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Peggior dato dal 1975 - In due mesi fabbisogno a 15,7 miliardi

11 Pil 2008 ¢ calato dell'1%
Il deficit sale aquota 2,7

sze Economiain frenataedefi-
cit pubblico in aumento nel
2008. I dati diffusi dall'Istat in-
dicano cheil Pilé calato dell'1oo
rispetto al 2007. Si tratta del
peggiorrisultato dal1975. 11 de-
ficit pubblico ha raggiunto il
2,7% del Pil. La pressione fisca-
le & scesa al 42,8 per cento. Nei
primi due mesidel 2009 il fabbi-
sogno del settore statale & sali-
to a 15,7 miliardi dai 6,6 miliar-
didel primo bimestre 2008.
Lazzi Gazzini » pagina§

Politiche anti-crisi

LE RISORSE PUBBLICHE

Pil 2008 peggio del previsto: -1%

Il deficit si ferma al 2,7% - Nei primi due mesi 2009 fabbisogno a 15,7 miliardi

Pressione fiscale. Scende al 42,8%
contro il 43,3% (dato rivisto) del 2007

«FIENO IN CASCINA»
Soddisfazione al Mef per il
dato sull'indebitamento
ma 'avanzo al netto degli
interessi passa al 2,5%
(controil 3,5% del 2007)

Luigi Lazzi Gazzini

ROMA

#w Economia in frenata e defi-
cit pubblico in ascesa nel 2008. 1
dati diffusi ieri dall’Istat indica-
no che, lo scorso anno, il prodot-
to interno lordo ¢ calato, in ter-
mini reali, dell'ie rispetto al
2007.Sitrattadel peggior risulta-
to dal 1975. Non sorprende, con
questo andamento, che il deficit
pubblico, ovvero I'indebitamen-
to delle Amministrazioni assog-
gettato ai vincoli europei, abbia
raggiunto il 2,7% del Pil. Era sta-
to dell',,5% nel 2007. Quest’ulti-

mo valore & stato migliorato
dall'Istat di un decimo di punto
insede direvisione.

Poco meno che esultante la
nota con cui il ministero

dell’Economia ha accolto questi
numeri. Il deficit pubblico 2008
al2,7%, visilegge, «¢ undatoche
siriceve congrande soddisfazio-
ne». «I dati di chiusura 2008 ci
hanno consentito di mettere fie-
no in cascina per il 2009. Il risul-
tato & dovuto agli indirizzi gene-
rali trasmessi dal presidente del
Consiglioe al seriso diresponsa-
bilita e didisciplina del Governo
edel Parlamento».

Ineffetti, nonostante laseveri-
ta della crisi e i problemi
dell’economiareale, il limite del
3% posto da Maastricht al rap-

porto tradeficit e prodotto & sta-
to rispettato. E, nel 2009, vi sara
gran bisogno di fieno in cascina,
agiudicare dal deficit di cassa, sa-
lito di due volte e mezzo nei pri-
midue mesidi quest’anno.

ILPil

L’Istat ricorda che al calo del
prodotto interno si € accompa-
gnataunaflessione delle impor-
tazioni del 4,5%: le risorse di-
sponibili si sono cosi ridotte

- Uscite correnti. Pensioni in crescita del 5%
- mentre gli investimenti scendono del 6,1%

dell',8 per cento. I consumi fi-
nali sono scesidello 0,5%, quel-
li privati interni dell'1%, la spe-
sa delle famiglie dello 0,9%
mentre le Amministrazioni han-
no speso lo 0,6% in pit.

Gliinvestimenti fissi lordi so-
no calati del 3%, con quelli in
macchinari e attrezzature a gui-
dare la flessione col meno 5,3%,
seguiti da costruzioni (-1,8%)e
mezzi di trasporto (-2,1%). Le
esportazioni di beni e servizi si
sonoridotte del 3,7 per cento.

11 valore aggiunto dell’indu-
stria e sceso del 3,2%, quello del-
le costruzioni dell’1,2% e quello
dei servizi dello 0,2. Solo I'agri-
coltura ha registrato un aumen-
todel 2,4 per cento.

L’indebitamento

Nel 2008 l'indebitamento, pari
al2,7%, ovvero 41,8 miliardi, regi-
straun peggioramento di18,7 mi-
liardi rispetto al 2007. Le stime
ufficiali del 6 febbraio scorso
non erano lontane: indicavanoil
2,6 per cento. L’avanzo al netto

MINISTERO

degli interessi ¢ calato al 2,5%
del Pil contro il 3,5% dell’anno
precedente.Ilsaldo corrente (ri-
sparmio pubblico) & precipitato
daun avanzo di quasi 35 miliardi
aunodiiz,;s. Il motivo? Spese cor-

renti in crescita quasi doppia ri-
spetto alla dinamica delle entra-
te correnti.

Le entrate totali sono salite
nel 2008 del solo 1,29 dopo il pitt
6,5% dell’anno prima. Lapressio-
ne fiscale é risultata al 42,8% del
Pil contro il 43, del 2007.
Quest’ultimo dato é stato rivisto
in calo dal 43,3 per cento. In cre-
scita imposte dirette (+3,5%) e
contributisociali (+4,7%); in for-
te calo le indirette (-5,19%), sia a
causa della recessione. sia per
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glisgravilcidel 2008.

Balzo delle spese correnti
(+4,5%), guidate dai consumi in-
termedi (+5,7% dopo il +4,1% del
2007) nonostante gli eterni sfor-
zi di frenarli, e dai rinnovi con-
trattuali dopo la pausa dell’anno
prima. Pensioni e rendite conti-
nuano nel loro costante aumen-
to,circail 5% nel 2008 e nel 2007.
Salgono, mamolto meno che nel
2007, gli interessi passivi
(+4,9%). Scendono del 6,1% le
spese per investimento.

Itfabhisogno

Sempre oggi ¢ stato reso noto il
deficitdicassadei primidue me-
sidel2009. 11 fabbisogno del set-
tore statale & salito a15,7 miliardi
dai 6,6 miliardidello stesso peri-
odo del 2008. Nel solo mese di
febbraio, il deficit di cassaé risul-
tato di circa 13,9 miliardi, ovvero
superiore di 4,3 miliardi circa ai
9,6 di febbraio dello scorso an-
no. Il Tesoro perd precisa che
febbraio, rispetto allo stesso me-
se del 2008, ha scontato minori
incassiper 2,5 miliardi e maggio-
ri pagamenti per 3,5. Come dire
che, al netto di queste voci stra-
ordinarie, il saldo sarebbe mi-
gliorato sul mese di confronto.

Come cambiano i conti pubblici

CONTO ECONOMICO DELLE RISORSE E DEGLI IMPIEGHI
Valori in milioni di euro

Valori
concatenati anno di

Aggregati riferimento 2000
Prodotto interno lordo ai prezzi di mercato 1276578 |,
Importazioni di beni e servizi fob 358.481]
Consumi finali nazionali 1.006.657|
- Spesa delle famiglie residenti 747.955
-SpesadelleAp 253587]
-Spesadellelsp 5.007{"

Investimenti fissilordi 267571] -

Variazioni delle scorte -

Oggetti di valore 1.388

Esportazioni di beni e servizi fob 357173}

SENSITIVITA DELLINDEBITAMENTO NETTO ALLA CRESCITA
Valori del Pilin percentuale

2008 2Q09 2010 2011
2,0 o é :
H B T ®©
® Scenario / :
-3,0 E di maggiore crescita : ®
Scenario base
40, : it ®
Scenario
-5,0 di minore crescita

| Fonte: Programma d{;fébilité dell’Italia ‘

AGGREGATI DI FINANZA PUBBLICA E PRODOTTO INTERNO LORDO
Dati in milioni di euro. Anno 2008

Indebitamento  Saldo Prelievo pil Saldo
Netto Primario = Fiscale - valore a prezzi Primario

© - correnti %
-41.778

39770 672142 1572243 25

! Fonte: Prrogramma di stabilita dellTtalia e stat
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EPRIME DUE MESE
DEL FABBISOGRG

15,7 mitiardi

Afebbraio

Nei primi due mesidell’annoil
fabbisogno del settore statale &
salitoa 15,7 miliardi, superiore di
circa 6,6 miliardi rispetto a quello
dello stesso periodo del 2008
(paria9,073 miliardi). Afebbraio
érisultato pari, in via provvisoria,
acirca13,9 miliardi, in crescitadi
circa 4,3 miliardi rispettoa quello
registrato nel mese difebbraio del
2008 (paria 9,625 miliardi)

'2,5 miliardi

Gettito fiscale

Ilcalo del gettitofiscale ha pesato
sulfabbisogno del mese di
febbraio, con unariduzione degli
incassi paria 2,5 miliardi di euro.
Sono cresciuti, nel contempo, i
pagamenti, per circa 3.500
milioni. In particolare, spiegail
ministero nel comunicato diffuso
ieri, «sono stati registrati maggiori
oneri perinteressi sul debito
pubblico nonché per rimborsi
fiscali da parte dei concessionari

della riscossionex»
Pressione Indehitamento
Fiscale netto/Pil
% %
42,8 -2,7
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Sanita, in Calabria
di b
Go '

ROSSO D1 2 MILIARDI INBILICO

Il commissariamento Arischio anche Campania,

potrebbe arrivare gia questa  Molise e Sicilia

settimana: la Regione Domani a Palazzo Chigi

non ha presentatounvero  tavolo con le Regioni che

piano di rientro chiedono 7-8 miliardi in pit

Roberto Turno scoperti, clientele,sonolepun-  «lagrave criticita» dell’assenza

ROMA

Con l'amara scoperta di 2
miliardi di extradeficit divorati
da Asl e ospedali, di cui 1,7 sco-
vati sotto i tappeti di bilanci an-
te 2007, per la Sanita della Cala-
bria ¢ in arrivo il commissaria-
mento governativo con poteri
ben pil1 ampi di quelli assegnati
finora al commissario straordi-
nario per 'emergenza economi-
co-sanitaria creato dopo gli
scandali, i morti per disservi-
zio, il malaffare e le ingerenze
di’ndrangheta e affini nella Re-
gione. Ma se la Sanita pubblica
calabrese viaggia veloce verso
unaresa dei conti che potrebbe
arrivare gia in settimana, solo
poco tempo in piu per raddriz-
zare i propri conti sanitari han-
no Campania, Sicilia e Molise:
per loro la chiamata finale & a fi-
ne marzo. Dopo di che scatte-
rebbe il commissariamento. Co-
me gia € per Lazio e Abruzzo. Se
cosi fosse, la sanita pubblica sa-
rebbe commissariata per 20 mi-
lioni di italiani.

All’Economia e al Welfare la
situazione, soprattutto quella
calabrese, & considerata «dram-
matica». L'ultimo «tavolo» &
stato un vero e proprio flop per
la Calabria, che non é riuscitaa
portare pezze d’appoggio sui
conti né un piano di rientro dal
deficit e di ristrutturazione to-
tale degno di questo nome. E
questo mentre sono in bilico al-
tre 3 Regioni: la Campania, con
300-370 milioni di buco nel
2008; il Molise con 39,5 milioni,
cifra da capogiro per la piccola
(e povera) Regione; la Sicilia
con 92,7 milioni di rosso, nel
bel mezzo di una lotta dei lun-
ghi coltelli che sta mettendo a
dura prova l'assessore (ed ex
magistrato) Massimo Russo.
Eccesso di offerta ospedaliera,
gestioni sopra le righe, servizi

te di diamante degli interventi
che per il Governo non posso-
no essere piu rinviati. Le misu-
re strutturali dirientro e dirior-
ganizzazione dovranno essere
consegnate, nero su bianco, en-
tro fine mese al «tavolo» con
Economia e Welfare.

A farcela. Anche perché al-
tre delicatissime partite stanno
per aprirsi sulla spesa sanita-
ria. Domani, a Palazzo Chigi,
scattailtavolo Governo-Regio-
ni sul «Patto per la salute»
2010-2012, con i governatori
che dal prossimo anno chiedo-
no fondi in pit per 7-8 miliardi
e che si confronteranno anche
sul "caso Calabria". Mentre in
Parlamento si sta giocando la
partitafinale sul federalismo fi-
scale, che sbarchera in aula alla
Cameraameta mese.

Le conclusioni del «tavolo»
con la Calabria, non lasciano
dubbi. La Regione non ha sapu-
to «produrre la documentazio-
ne conclusivadell’attivitd accer-
tativa del debito», fornendo ap-
pena una «documentazione in

bozza e non ancora conclusiva
dello stato delle cose dei conti»
grazie all’advisor. Dalle carte,
che sarebbero solo «dichiara-
zioni» dei direttori generali su
debiti e crediti di ciascuna
azienda sanitaria, spunta fuori
la voragine, forse anche per di-
fetto: 1,7 miliardi di posizione
debitoria netta fino al 2007, di
cui goo milioni ante 2005 € 800
milioni nel 2006-2007. Mentre
per il 2008 ]a stima, sicuramen-
te ancora per difetto, & di altri
250 milioni. E questo, si affer-
ma, in «unasituazione istituzio-
nale che appare confusa»: il
commissario per I'emergenza,
che s’eraintanto dimesso da as-
sessore allasanita, nonha preso
parte al «tavolo» dimostrando

di «unastrutturaregionale ade-
guataaelaborare il piano dirien-
troeagestirlo». Come dire: nes-
suno fa niente e nessuno deci-
de. E intanto crolla «la tutela
deilivelliessenziali delle presta-

zjoni sanitarie concernentii di-
ritti civili‘'e sociali».

Una situazione dirompente
quella della Calabria. Con casi
eclatanti, contenuti in un rap-
porto freschissimo dell’Aiop
(ospedalita privata):isospeda-
li della Piana di Gioia Tauro
con 23 milioni di prestazioni
hanno registrato un buco di 50
milioni e costi per il personale
di 52 milioni su 73 milioni di co-
sti totali; 'ospedale di Vibo ha
segnato un deficit di 26 milioni
e costitotali di 49 milioni di cui
34,2 per il personale. Non man-
cano le chicche: come il minu-
scolo nspedale di Taurianova
che su 18 posti letto ha 174 di-
pendenti (149 personale sanita-
rio). Le case dicuraprivate, che
non accettano di essere messe
all’indice, passano insomma al
contrattacco, chiedono par con-
dicio e denunciano gli sprechi
del sistema pubblico. «Costia-
mo molto meno e diamo pil
qualitay, ¢ il messaggio. «Il Go-
vernonon solo pud, madevein-
tervenire - spiega il presidente
Alop, Enzo Paolini -. Servono
controlli pillintensi e professio-
nali, affidandoli a un ente terzo
finalmente diverso dalla Asl.
Lo chiediamo per tutti, anche
per le case di cura».
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[ CONTIIN ROSSO AL SUD

Lasanita
commissariata

D opoLazio e Abruzzo, altre quattro "Regioni ca-
naglia" rischiano difinire sotto tutela peridisa-
stridi Asle ospedali. All'indice, entro fine mese, po-
trebbero finire una dopo Yaltra Calabria, Campa-
nia, Sicilia e Molise. Se cosi fosse, la sanita sarebbe
commissariata per 20 milioni d'italiani. Un terzo
della spesa sanitaria pubblica, quasi tutto il Sud
all'indice. Un fallimento ancora pili grave davanti
alla sfida del federalismo fiscale, che rischierebbe
di partire non tanto, o non solo, dai conti disastrati
della sanita meridionale. Ma anche dalla necessita
diunaricostruzione totale che imporrebbe tempi e
prospettive difficilmente conciliabili conitempi di
attuazione del federalismo fiscale.

11"caso Calabria" & sintomatico: sotto i tappeti di
vecchibilancisono statiscoperti1,7 miliardi didebi-
ti, mentre il disavanzo continua a girare al ritmo di
centinaia di milioni 'anno. E forse sono stime addi-
ritturabenevole. Intanto qualcuno s’¢ ingrassato e i
buoi sono scappati. Tutti sono controla’ndranghe-
ta, ma intanto i conti peggiorano. Col federalismo
forse una scelta sarebbe davvero decisiva: mettere
all'indice i gattopardi. A farcela e avolerlo davvero.

frodaglobale
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Nei servizi locali bilanci vincolati per le societi. Lo prevede il regolamento che attua la Finanziaria

Si allarga il patto di stabilita

Societa in house soggette al patto di stabilita. Possibile gestione
associata per i mini-enti. Nuovi limiti per zli amministratori.di
societd partecipate. Definizione del regim: transitorio. Lo pre-
vede la bozza di regolamento di attuazione dell’art. 23-bis della
manovra d’estate. 1l regolamento allarga .a platea dei soggetti
destinatari delle norme sul patto di stabilia includendo anche i
soggetti che hanno ricevuto un affidamentodiretto di un servizio
e le societa in house. Attribuendo la responsabilita dell'osservanza

delle disposizioni agli enti locali proprietari delle societa.
Esposito a pag. 29

Lo precede la bozza di regolamento che da attuazione alla manovra finanziaria destate

Patto di stabilita nei servizi locali

Societa in house, bilanci vincolati. Gestioni associate al via

p1 MarrEo EsposiTo

ocieta in house soggette al

patto di stabilita. Possibi-

le gestione associata per

1 mini-enti. Nuovi limiti
per gli amministratori di societa
partecipate. Sono alcuni dei tratti
salienti che emergono dalla boz-
za di regolamento di attuazione
dell’art. 23-bis del dl 112/2008
(legge 133/2008).

Ambito applicativo. Il re-
golamento si applica ai servizi
pubblici locali (Spl) di rilevanza
economica. Esclusi servizi o attivi-
ta svolte dalle societa strumentali
degli enti.

Modalita di affidamenteo._
Confermata la possibilita di af-
fidare i Spl, in via ordinarta, a
imprenditori e societa attraverso
procedure competitive ad evi-
denza pubblica o a societa miste
(a condizione che il socio privato
venga scelto con gara), o in dero-
ga, direttamente a societa inte-
ramente pubbliche, in presenza
di particolari condizioni. Il rego-
lamento sollecita 'Antitrust a in-
dividuare le soglie oltre le quali
gli affidamenti di Spl assumono
rilevanza ai fini della tutela del-
la concorrenza, mentre le autori-
ta di settore dovranno definire gli
standard qualitativi, quantitativi,
ambientali, di equa distribuzione
e di sicurezza per l'indizione delle
gare ad evidenza pubblica.

Patto di stabilita, acquisti e
assunzioni. Si allarga la platea

dei destinatari del patto di stabi-
lita. 11 regolamento (i particolari
saranno stabiliti con dm) include
anche i soggetti che hanno ricevu-
to un affidamento diretto di un Spl
e le societa in house, attribuendo
la responsabilita dell'osservanza
delle disposizioni agli enti locali
proprietari di dette societa. Inol-
tre societa in house e societa mi-
ste affidatarie di Spl sono tenute
ad applicare il codice dei contratti
(dlgs 163/2006) per acquisto di
beni e servizi, mentre le assunzio-
ni di personale dovranno avvenire
nel rispetto dell’art. 18,¢. 1 e 2,del
dl 112/08.

Gestioni associate. I comuni
con popolazione inferiore a 5 mila
abitanti possono associarsi per lo
svolgimento delle funzioni relati-
ve alla gestione di Spl, utilizzando
lo strumento della convenzione
(art. 30 tuel 267/2000).

- Nuove incompatibilita. Al
fine di tenere separate le funzioni
di regolazione e quelle di gestio-
ne dei Spl, il regolamento vieta
ad amministratori, dirigenti e

responsabili dell’ente o di altri .

organismi che operano come sta-
zioni appaltanti, lo svolgimento di

incarichi relativi alla gestione dei

servizi stessi. Il divieto si appli-
ca anche ai parenti ed affini fino
al quarto grado, nonché a coloro
che prestano, o hanno prestato
nel triennio precedente, a qualsia-
si titolo attivita di consulenza o
collaborazione in favore degli enti
locali o dei soggetti che hanno affi-

POLITICHE FISCALI
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dato la gestione del servizio pub-
blico locale. Inoltre non possono
essere nominati amministratori
di societa partecipate coloro che
nei tre anni precedenti alla no-

mina hanno ricopertola caricadi - df éffidamento .
amministratore pubbliconellente =~ -~ -
locale socio delle stesse societa.
Controlli dei revisori. I revi-
sori degli enti locali sono tenuti a
verificare il rispetto del contratto nee
di servizio, in particolare in €aso i ... . .. lUL L UL L DT

di affidamento dei Spl in deroga - R )
alle modalita ordinarie e nei casi Gestlonl assoclate Possibilita di convenzionarsi per i piccoli comuni

" Socleti In house S’ogge_tte al patto di stabilita e alle regole pubblicistiche per :
; Facquisto di beni e servizi e per le assunzioni di personale |

in cui il capitale sociale del sogget-
to gestore sia partecipato dallente
locale.

Regime transitorio degli
affidamenti. Gli enti locali sono

iameti ad allineare le gestioni
alla data del 31 dicembre 2010,
in relazione ai SPL affidati con
modalita diverse dalla gara o in
deroganel rispetto della normati-
va comunitaria, fermo restando il
limite massimo stabilito dalle nor-
me di settore, se antecedente alla
data del 31/12/2010. Questi limiti
non trovano applicazione per le
gestioni affidate in presenza delle
condizioni previste dall’art. 23-bis
dl 112/2008. Divieto di prorogare o
rinnovare gli affidamenti diretti in
essere al 22 agosto 2008, mentre
per il servizio idrico le concessio-
ni rilasciate con procedure diverse
dalPevidenza pubblica cessano co-
mungque entro e non oltre la data
del 31 dicembre 2010, senza ne-
cessita di apposita deliberazione
dell’ente affidante.

Allineamento al 31/12/2010 delle gestioni non affidate .
con gara . :

POLITICHE FISCALI
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Entl locah. Corrett1v1 in v1sta

Arrivano i ritocchi
per dismissioni
e patto di stabilita

Gianni Trovati
MILANO
Ripartono i grandi lavori
nel cantiere infinito del Patto
distabilita per gli enti locali.
La sezione lombarda della
Corte dei conti "boccia” la cir-
colare 2/2009 della Ragione-
riagenerale sui vincolidegliin-
vestimenti di Comuni e Pro-
vince. Intanto al ministero
delEconomia si fanno sem-
prepiltinsistentile vocidiuna
possibile abrogazione della
norma con cui la manovra
d’estate (DI 12/2008) ha pro-
vato a disciplinarei calcoli dei
proventi da dismissioni ai fini
del Patto. L’addio al comma 8
dellarticolo77-bis, cioélanor-
mada cuinascetuttoil proble-
ma, potrebbe affacciarsi gia

IMAGISTRATI

La Corte dei conti «boccia»

i vincoli sugli investimenti
posti dalla Ragioneria

nella circolare interpretativa
sulle regole 2009

nei prossimi giorni sotto for-
ma di emendamento al Dl in-
centivi (D15/2009).
L’interpretazione del ruolo
delle dismissioni per il Patto
di stabilitd prodotta proprio
dal comma8nonhamaitrova-
to pace. La Ragioneria, nella
circolare 2/2009, ha stabilito
cheiproventi delle dismissio-
ni (immobiliari e di quote diso-
cieta)siescludonosiadallaba-
se di partenza, cioe il saldo
2007, sia dagli obiettivi 2009.
La Finanziaria 2009 (legge
203/08, articolo 2, comma 41)
ha perd modificato la norma,
inserendo il riferimento
espresso al saldo di partenza
2007, e aprendo quindi le spe-
ranze degli enti in una lettura

piu"benevola" deivincoli. Pro-
prio questa interpretazione &
quella offerta dai magistrati
contabili lombardi a una ri-
chiesta avanzata dal sindaco
leghista di Varese Attilio Fon-
tana, uno degli esponenti che
hanno guidato la rivolta degli
enti "virtuosi" controilblocco
degliinvestimentisancito dal-
la Ragioneria. L’esclusione
dei proventi dai soli saldi
2007, chiesta a gran voce dai
sindacinel braccio diferro sul-
la Finanziaria, secondo le sti-
me del Governo costerebbe
perd 1,7 miliardi di euro al bi-
lancio pubblico 2009. Se un
Comune nel 2007 ha effettua-
to dismissioni per 10 milioni,
infatti, con l'esclusione dei
proventi dalla sola base di cal-
colo 2007 si trova uno "scon-
to" equivalente sul saldo da
raggiungere nel 2009 per cen-
trare il Patto ed evitare le san-
zioni. Lalettura di Via XX Set-
tembre, invece, sterilizza una
norma nata per rilanciare gli
investimenti locali grazie agli
introiti delle dismissioni, ma
scritta con una formulazione
che finora le ha impedito di
raggiungere lo scopo.

A festeggiare per la presa di
posizione dei magistraticonta-
bili sono soprattutto Comuni
come Milano, Brescia, Berga-
mo o Reggio Emilia, che han-
no dismesso molto nel 2007 e
si vedrebbero liberare queste
risorse per gli investimenti
senza far scattare le sanzioni.
Ma la festa potrebbe durare
poco, perché l'abrogazione
del comma 8 riporterebbe tut-
te le entrate sotto il cappello
del Patto. Per una citta come
Brescia, che nel bilancio 2007
ha 120 milioni di euro nati dal-
la fusione Aem-Asm, il rispet-
todeivincolizoo9 diventereb-
be un’impresaimpossibile.

gianni.trovati@ilsole24ore.com

MINISTERO

Recupero lvalimitata
perle fatiure non pagate
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Quote latte, marcia dei trattor1 ad Arcore
“LaLegaditende 1 furbi conla sanatoria”

350 miila 45.300 10,74 min
GLIADDETTI GLIALLEVAMENTI LA QUOTA
Attorno alle stalle Secondola Peril 2008-2009 la

c’@ un’occupazione
di circa 350 mila

GIORGIO LONARDI

MILANO —Una processione che
non finiva mai: sono tanti 1.500
trattori e 10 mila allevatori che
convergono su Arcore per chie-
dere a Berlusconi diritirare il de-
creto «salva furbi». Un provvedi-
mento che favorisce i Cobas del
latte vicini alla Lega (600-800
persone) danneggiando gli oltre
40 mila allevatori italiani. I primi
potranno godere delle quotelat-
te «usurpate» senzarinunciare al
contenzioso aperto con lo Stato.
I secondi, invece, si troveranno
con un pugno di mosche in ma-
no dopo aver pagato le quote
stesseaicolleghiche chiudevano
lelorostalle. Ameno cheildecre-
to presentato dal ministro leghi-
sta Luca Zaia non venga emen-
dato in Parlamento riconoscen-
do i diritti della maggioranza
onesta. Sempre ieri, inoltre,
un’ottantina di trattrici si e reca-
ta a Gemonio, vicino alla casa di
Umberto Bossi.

Oratuttala partita & appesaad
un filo. La Confagricoltura e la
Cia-Confederazione italiana
agricoltori,ledueorganizzazioni
chehanno promossolaprotesta,
attendono la convocazione a Pa-
lazzo Chigi da parte del sottose-
gretario Gianni Letta. L'obietti-
vo: ottenere la mediazione dello
stesso Letta per modificare il te-
sto del decreto. Altrimenti sara

“lotta dura con la possibilita che

gli allevatori esasperati puntino
suMontecitorio per far sentirele
proprie ragioni. In serata, pero,
Zaia ha smentito la possibilita di
un intervento di Letta schiuden-
dolastradaalmuro contromuro.

L’aspetto paradossale della vi-
cendaecostituitodall’incrinatu-
ra dei rapporti fra un’organizza-
zione tradizionalmente mode-
rataeconservatricecome Confa-
gricoltura (quando Berlusconi
alla vigilia delle elezioni si pre-
sentd alle assise di Taormina
venne accolto con un’ovazione
da stadio) e il governo di centro-
destra. Quanto alla Lega il divor-

Coldiretti in ltalia
sono attivi 45.300
addetti allevamenti

quota per 'ltalia e
di 10,74 milioni di
tonnellate dilatte

zio c’e gia stato. Lo conferma il
simpatico ciuco Luca esibito
lungo il corteo che non acaso ha
lo stesso nome del ministro Zaia.
E lo certificano slogan e cartelli:
«Lega ladrona, il Nord non per-
dona», o anche, pil1 sobriamen-
te: «<Non votiamo pilila Lega».

Inquestoquadrofaimpressio-
ne-la durezza di Federico Vec-
chioni,ilgiovanee prudente pre-
sidente di Confagricoltura: «Chi
ha rapinato gli interessi del
Nord», hadetto, «<e poiéandatoa
Roma a fare gli interessi di pochi
deve essere cacciato via a calci
nel sedere». Poi ha aggiuntorife-
rendosi ancheallamanifestazio-
ne di Gemonio: «Con queste ini-
ziative abbiamo voluto sottoli-
neare al presidente Berlusconi,
al ministro Bossi, al governo e al
Parlamento che ci opponiamoin
tutti i modi al fatto che si ignori-
no le ragioni di 40mila allevatori
e si cerchi di favorire una mino-
ranza che, non applicando le
norme, ha prodotto irregolar-
mente per anni, arrecando dan-
ni ingenti all'economia di un in-
tero settore. Una minoranza che
ha costretto il Tesoro e quindi
tuttiicittadini italiani a versare a
Bruxelles, al loro posto, oltre 2,5
miliardi di euro».

Intanto, mentre tacciono gli
esponenti del Pdl si muove I'op-
posizione. leri una delegazione
del Pd lombardo guidato dal se-
gretarioMaurizio Martinasiere-
cato ad Arcore. Mentre per Pier-
ferdinando Casini dice: «Il Go-
verno deve cambiare il decreto
sullequotelatte che privilegiaun
gruppo di truffatori e questo non
€ un bel segnale per I'Italia. Non
&possibile che oggi in Italiai fur-
bivincano e gli onesti perdano».

favorisceiCobas
anche a Cemonio

MINISTERO
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Intervista

I ministro
Luca Zala

Che cosa pensa
il ministro Luca
Zaia, titolare
delle Politiche
agricole, di que-

sta manifestazione?

«Se lo scopo degli allevato-
ri era quello di parlarmi
non valeva la pena di mette-
re in piedi tutto questo
schieramento di forze. Ho
sempre ricevuto tutti, il pre-
sidente di Confagricoltura,
Federico Vecchioni, puo
confermare che ha sempre
avuto udienza a qualsiasi
ora mi abbia telefonato e lo
abbia richiesto, compreso
oggi. Ho lavorato sull’emen-

IN ARRIVO 130 MILION}
«Li otterranno solo

i produttori che hanno
rispettato le regole»

damento al decreto sulle
quote latte con tutti».

Ma allora come é possibile
che ci sia uno scontro cosi
forte su questa normativa?
«Non ho scritto il decreto
nel sottoscala di casa mia
o tra quattro amici, tutti
avevano informazioni, tut-
ti sono stati ascoltati e in-
formati. Ma qualcuno é an-
dato a dire agli agricoltori
che il testo aveva tutta
un’altra formulazione. Si
era persino arrivati a dire

“Il mio decreto

non assolve
chi ha barato”

“Abbiamo deciso insieme”

che si sarebbero cancellate
le multe a chi ha prodotto
“in nero” superando le quo-
te e invece cosi non é. Ci so-
no troppe bugie in questa
storia. La verita & che, se il
decreto passa cosi come &

stato scritto, non avremo.

Politiche
agricole
lititolare

del ministero
Luca Zaia
difende
ilsuodecreto
dalle proteste
diunaparte
deiproduttori
dilatte

pit multe da pagare».

La voce della protesta parla
di un provvedimento fatto
per pochi intimi.

«Storie, il decreto non ¢ una
sanatoria e non é per pochi
amici visto che riguarda
17.200 aziende. E voglio ri-

cordare che ci sono 130 mi-
lioni di euro da destinare a
chi & sempre stato in regola
e ha comprato i diritti a pro-
durre di pit».

Chi deve pagare le multe le pa-
ghera?

«Ho ripetute mille volte che
il decreto fa pagare gli
“splafonaton”. Se poi si vuol
sostenere chz questi allevato-
ri non pagheranno mai allora
si fa un processo alle inten-
zioni».

Lei ha detto spesso che chi pro-
testa non ha letto beneiil testo
del provvedimento, lo confer-
ma?

«Secondo me c’é perlome-
no confusione e penso che
dietro questa manifesta-
zione ci siano interessi

NORMA SEVERA

«Se qualcuno non paghera
anche solo una rata
perdera ogni beneficio»

DICIASSETTEMILA AZIENDE
«Non ¢ affatto vero

che il provvedimento

sia per pochi amici»

personali, disinformazio-
ne e strumentalizzazioni
politiche. Il decreto da la
possibilita, a chi in questi
anni ha splafonato supe-
rando la quota assegnata,
di regolarizzare la propria
posizione pagando a rate,
ma chi non paga anche
una sola rata perde ogni di-

-ritto. Con questo provvedi-

mento si cerca di dare uno
spiraglio di salvezza a
quelle aziende che rischia-
no di chiudere. Quindi ho
il massimo rispetto per chi
protesta, ma davvero non
capisco questa guerra fra
poveri». [V.COR]
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1 presidente Confagricoltura spiega come wscire dallimpasse sucmudle e contenziost. Coldiretti atlacca

Vecchioni: 250 min e la crisi finisce

Trattori in strada a Gemonio e Arcore contro il decreto quote latte

b1 Luict CHIARELLO

ortare il budget del
ondo per il lattiero
(( caseario a quota 250
mln di euro»: & la
soluzione che il presidente Con-
fagricoltura, Federico Vecchioni,
traccia a ItaliaOggi, subito dopo
la manifestazione che ha portato
ieri 2000 trattori e dieci mila agri-
coltori (stime Confagri) a marcia-
re sulle strade di Arcore e
Gemonio, fin dietro
il cancello di vil- *
la Berlusconi
e sotto il
balcone
di casa
Bossi.
Nel miri-
no degli
imprendi-
tori agrico-
1i il decreto
legge sulle quo-
te latte (n. 4 del 5
febbraio 2009, pubbli-
cato sulla Gazzetta Ufficiale n.
29 del 5/2/2009), considerato «un
premio ai furbetti che non paga-
no le multe» e attualmente in fase
di conversione alla camera, dopo
aver incassato un primo via libe-
ra dal senato (da ultimo si veda
ItaliaOggi del 6-7-25/2/2009). 11
debito complessivo da rateiz-
zare - per chi negli anni non ha
pagato le multe legate allo sfo-
ramento delle quote assegnate -
ammonta a 1,671 miliardi di euro.
II contestato decreto legge rece-
pisce il via libera che 'Unione
europea nei mesi scorsi a dato ad
un aumento istantaneo del 5%
della quota produttiva assegna-
ta all'ltalia, gia da aprile 2009.
A cui si aggiunge un ulteriore
1%, frutto di un effetto statistico

relativo al nuovo metodo di cal-
colo della materia grassa. Il che,
tradotto, significa: 620.000 ton-
nellate di latte in pit per il Bel-
paese, per un valore di mercato
annuo di circa 240 min di euro.
Un bel piatto, insomma, che na-
sconde una «gabola»: il compro-
messo sullo stato di salute della
Pac, quello che assegna le quote
aggiuntive allItalia, prevede che
1primi a beneficiare del nuovo pla-
fond siano proprio le aziende che
hanno sempre sforato le quote. Di
contro, il decreto legge non vincola
Yassegnazione delle quote aggiun-
tive a una rateizzazione del debito
accumulato legata a una rinun-
cia obbligatoria dei contenziosi.
Ma torniamo a Vecchiopi.

Domanda. Manifestazione fat-
ta. Ora il vostro primo obiettivo?

Risposta. In primis evitare che
sul decreto sia posta la fiducia in
parlamento. Affinche ci sia possi-
bilita di rileggere gli emendamenti
presentati da Confagricoltura alla
camera. Il capitolo & delicato e dai
contorni incerti. Abbiamo chiesto
un incontro a palazzo Chigi. E la
tensione che monta dalle campa-
gne non ¢ alimentata. E’ reale!
Noi abbiamo solo deciso di farla
sfogare. Non si pud certo nasco-
denderla.

D. Confagri ha chiesto il pre-

ventivo ritiro di tutte le forme di
contenzioso, prima che siano asse-
gnate nuove quote. Come?

R. Ci sono varie strade. Ma una
cosa & certa: va trovata una for-
mula che consenta di evitare che
siano assegnate quote aggiuntive
di produzione a soggetti con multe
pregresse non pagate, a fronte di
contenziosi o sospensive.

D. Insomma, chiedete che Pas-
segnazione di quote aggiuntive av-

venga solo dopo che I'azien-

da haregolarizzato la

propria posizione,

aderendo espli-

citamente a

modalita

di versa-

mento del

prelievo

dovuto.

Ma potreb-

be succedere

che sul debito

pregresso sia

difficile interveni-

re, visto che gran parte

dei crediti vantati sono oggetto di
contenzioso o inesigibili...

R. Il problema maggiore & I'in-
certezza su come avverra effetti-
vamente la rateizzazione. E poi-
che questa & lo strumento principe
di finanziamento del fondo che
supporta le imprese che hanno
comprato quote, il rischio & che ci
si trovi con i contenziosi irrisolti
e il fondo non finanziato. Perche
le stesse aziende che dovrebbero
rientrare dai debiti non andranno
a rateizzare le multe. Visto che la
rateizzazione non & imposta per
legge. Insomma, il decreto genera
scappatoie....

D. Per questo chiedete mag-
giore dotazione finanziaria per il
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fondo, da destinare unicamente al
sostegno degli investimenti fatti
dalle aziende che hanno investito,
acquistato quote aggiuntive.

R.Prima che il decreto legge ap-
prodasse in consiglio dei ministri,
la bozza prevedeva un budget per
il fondo da 500 min di euro. Ma
lo stanziamento & stato azzerato
da Palazzo Chigi. Poi, un emen-
damento al dl in parlamento ha
portato la dotazione a 25 min.

D. Quindi?

R. Realisticamente, bisogna ave-
re come minimo un fondo da 250
miln di euro. Solo cosi potremmo
stemperare la tensione che sale
dalle campagne. Lazzeramento
del fondo ha innescato mille lace-
razioni. Aumentare il budget & un
passaggio fondamentale, darebbe
un segnale distensivo. Eppoi, 25
mln di euro sono una provocazio-
ne!

D. Dunque, & solo questione di
soldi?

R. No, a comprare le quote e ad
essere nelle condizioni di dover ri-
strutturare il debito sono general-
mente imprese giovani. Se
non si vuol far chiudere
gli splafonatori, tanto
pit non bisogna far
chiudere le imprese
che hanno rispettato
le regole. Vogliamo
salvare tutti, per
questo insistiamo
sul fondo; non &
assistenzialismo,

& P'unico strumen-
to che potrebbe dar
sollievo.

D. 11 sottosegreta-
rio alla presidenza del
consiglio, Gianni

Letta, si & detto " presidents. di Confagricoltira, Federico Vecchioni .

disposto a mediare.
R. Me lo auguro. E’ da sempre
un nostro punto di riferimento.
D. Invece, per il ministro alle
politiche agricole, Luca Zaia, &
un problema la vostra minaccia
di trasformare il G8 agricolo in
R. La mobilitazione non &
sospesa. Siamo convinti che do-
vranno arrivare risposte. Se non
arrivassero, non saremmo noi a
incentivare la mobilitazione degli
agricoltori, ma solo a governarla.
Eppoi, come sindacato di rappre-
sentanza non possiamo certo dir
loro che devono digerire questa
situazione
D. Insomma, imprenditori
agricoli di lotta e
di governo! E’
una primi-
zia...
R.Non le
nascondo che
siamo in una
situazione di
grandissimo
males-

sere. Il nostro corpo sociale & da
sempre collocato nell'alveo mode-
rato e liberale. Oggi lo stesso cor-
po sociale, che, probabilmente, ha
dato fiducia a questo governo, gli
chiede di intervenire.

D. Ha chiesto la testa di chi «<ha
rapinato gli interessi del Nord»...
chiedera le dimissioni di Zaia, che
ha la paternita del decreto?

R.Al momento non riteniamo
ci siano le condizioni, ne i tempi
per una simile richiesta. Siamo
convinti che esistano margini di
negoziazione. Ma la negoziazio-
ne non & fare prove di forza. Noi
non delegittimiamo il ruolo della
politica, ma non vogliamo che la
politica delegittimi il ruolo della
rappresentanza, dicendo che i
nostri numeri sono shagliati. Che
abbiamo frainteso...

D. Gia. Il ministro Zaia sostiene
che eravate a conoscenza dei con-
tenuti del decreto. Che la vostra
sfiducia sulla ricaduta del decre-
to & sbagliata. Che le vostre stime
non tornano....

R. Noi eravamo a conoscenza
del dl e abbiamo detto da subito
al ministro che le battaglie sui
contenziosi e sul budget del fondo
sarebbero andate avanti. Eppoi,
nessuno dei nostri emendamenti
al senato & stato accolto.

D. Gia, ma Coldiretti ha defini-
to la manifestazione Confagri «un
flop con tanta demagogia e poca
partecipazione»...

R. Non voglio entrare in dialetti-
ca sindacale con una organizzazio-
ne che ha assunto una direzione
non piu sindacale. Le loro azioni
seguono modalita che non sono le
nostre. Oggi a noi interessano solo

futuro e interessi degli agricoltori
italiani.
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“ttento / di nuovo fischia il vento™: vol-
ta per volta era un ministro, un retto-
re, un poliziotto che dovevano stare atten-
ti a quello che era un esplicito richiamo
alla lotta partigiana, naturalmente arma-
ta, sacrosanta nei confronti dei nazisti ma
mostruosa in una libera democrazia. E’
una frase di quelle che a lungo hanno ac-
compag;nato gli estremisti in wagglo verso
posizioni ancora piii pericolose e irrazio-
nali. Non sorprende che Maurizio Sacconi
si preoccupi perché Guglielmo Epifani ab-
bia riecheggiato toni cosi inquietanti. An-
che se & credibile Carlo Podda, leader del-
la Funzione pubblica Cgil, quando spiega
che: no, il segretario della Cgil ha usato un
“j]l governo stia attento”, cio& un congiun-
tivo che invita alla meditazione, non un
imperativo che evoea la minaccia. E d’al-
tra parte anche Renato Brunetta - ricorda
Podda - spesso usa un linguaggio colorito.
Il problema & che Brunetta & un profeta
disarmato mentre non & impossibile sti-
molare teste calde che legittimate dalla
denuncia della fascistizzazione della Re-
pubblica, si rimettano a compiere gesti ne-
fasti. Tutto sommato, perd, 1a tesi di Podda
che fantozzizza i moniti di Epifani, mi sem-
bra convincente. Non siamo alle prese con
un leader fuori di testa che cavalca svolte
massimaliste ~ come Sergio Cofferati -
spinfo dal furore. Siamo di fronte a uno
sbandato che non sa bene come calibrare
le posizioni.

Non che manchi chi fomenta un estre-
mismo radicale, a cominciare da Gianni
Rinaldini della Fiom che cavaleca le rego-
le sugli scioperi nei trasporti pubblici co-
me attentato alle liberta costituzionali pri-
marie, anche sull’'onda del rancore di in-
tellettuali come Guastavo Zagrebelski in-
cupito perché non é diventato presidente
della Compagnia San Paolo. Ma al momen-
to sono posizioni isolate. D’altra parte & lo
stesso destino dell’ex riformista poi “mas-
simalista” Cofferati, partito spaccatutto e
finito “sceriffo” di Bologna in prossime ri-
tiro nel “privato”, che rappresenta tin mo-
nito per i lavoratori non estremisti che lo
seguirono. Mesi di lotte esacerbate senza
risultati. Anzi con il Pd, partito oggi di Cof-
ferati, che con Pietro Ichino avanza propo-
ste di riforma dell'intoccabile “articolo
18” dello statuto dei lavoratori, quello per
la cui difesa si riempi la piazza del Circo
Massimo. La situazione sociale al momen-
to non & preoccupante, anche se natural-
mente con una crisi cosi dura alle porte,
Pattenzione democratica deve essere alta.
Manifestazioni di protesta come quella
dell’altro giorno a Pomigliano d’Arco 0 a
Torino sono ragionevoli. Anche se poi so-
1o un demagogo come Rinaldini pud chie-
dere alla Fiat “un piano industriale” in
auesta situazione di mercato. senza una

Fischiava il vento

Cosi in Italia & ormai tramontato.

il vecchio mito del sindacalismo
antagonista e rivoluzionario

definizione ancora chiara delle alleanze
industriali necessarie. Quelli della Fiom
devono stare attenti alla demagogia: corro-
no il rischio di determinare spaccature fra
lavoratori esacerbati perché si aiuta solo
I’auto. Dimostrare preoccupazione e chie-
dere interventi a profezione dei lavorato-
ri & sacrosanto, fare i demagoghi & perico-
loso. Ma il clima generale & diverso. Nono-
stante paure e proteste, a parte forse nel-
la scuola che in tanti paesi ingloba vaste
aree radicalizzate politicamente e sinda-
calmente, nel mondo del lavoro a partire
dal pubblico impiego e per tanti versi an-
che nel settore metalmeccanico, quella
che sta prevalendo & una nuova cultura
sindacale. Che fornisce anche la base di
consenso, avvertibile a prima vista, alle
decisioni del governo sulla regolamenta-
zione degli scioperi nei trasporti pubblici:
la priorita va alla cooperazione, il conflit-
1o resta un mezzo disponibile ma subordi-
nato a logiche di confronto costruttivo.
Zagrebelski, Epifani e Podda

La regolamentazione proposta da Sac-
coni & di fatto un passo verso la definizio-
ne di un nuovo sistema di rappresentati-
vith sindacale nei luoghi di lavoro. I pia
intelligenti riformisti nella Cgil, si veda
anche l'intervista di Fabrizio Solari- del-
la segreteria nazionale - al Sole 24 Ore,
protestano per qualche ambiguita, cerca-
no di spaventare un po’ la Uil per ragioni
di bottega, ma colgono il senso positivo
della direzione verso cui ci si muove. Di
fatto ormai la Cgil é divisa tra la gran par-
te delle categorie industriali che vogliono
recuperare i rapporti con 1a Cisl{(a comin-
ciare dagli alimentaristi che lo dicono
apertamente) e la Fiom che viole I'allean-
za con i Cobas e ne difende il diritto al sa-
botaggio (non allo sciopero) nei frasporti
pubblici. Con Epifani e Podda sempre pil
sbandati che recitano proteste e proposte
senza pitl forza morale. Le ultime vicende
del Pd hanno dato un colpo forse decisivo
- cosi dice quell’acuto osservatore della
politica italiana che ¢ Gianni Baget Bozzo
- alla figura del politico leninista, tutto po-
tere e tattica. Nel mondo del lavoro é alle
viste, invece, il tramonto del sindacalismo
di “elasse”, antagonista, dotato di una co-
scienza rivoluzionaria. Non solo perché
impaurito dalla crisi ma anche ammae-
strato da tanti occupati nelle piceole e me-
die aziende che sono “complici” dei loro
imprenditori (non di rado ex operai) il la-
voro dipendente si pensa sempre pii in
un’ottica diversa da quella ottocentesca.
Naturalmente questo & frutto anche di un
capitalismo italiano che sembra avere ab-
bandonato alcune caratteristiche piii ra-
paci nei confronti della forza lavoro.

La sicurezza con cui Raffaele Bonanni

¢

sta marciando sull’obiettivo di risolvere la
questlone della rappresentativita sindaca-
le nei luoghi di lavoro nasce anche dalla
convinzione che quel che nascera non
sard una base dei vari Rinaldini per gioca-
re alla rivoluzione, ma sara una piattafor-
ma per aiutare la cooperazione tra capita-
lee Iavoro nei luoghi della produzione.
Lodovico Festa
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* In un libro Pex presidente del/Enel racconta chi e perché fermo le centrali, Tra interessi e politicizzazione di Chernobyl

“In Italia il nucleare piace a tutti ma non lo vuole nessuno”

Roma. Pochi mesi prima dell’incidente
nucleare di Chernobyl, I’allora presidente
dell’Enel, Francesco Corbellini, enfrd nel
reattore della centrale di Montalto di Ca-
siro per verificarne la sicurezza e il funzio-
namento. Poi ci fu il collaudo. Poi Cher-
nobyl. E di quella centrale, pronta a pro-
durre energia eletfrica per I'Italia, non se
ne fece nulla. Cosi, in attesa che televisioni
e giornali raccontino un nuovo incidente a
qualche centrale nucleare nel mondo, cosa
che accade ogni volta che in Italia si parla
di ritorno all’atomo, c¢’¢ chi sostiene che il
discorso non dovrebbe neppure ricomin-
ciare, dal momento che ventidue anni fa gli
italiani si sono gia espressi sull’argomento.
Che perd il risultato del referendum del
1987 sia stato I'effetto combinato di pii fat-
tori, fattori che impedirono una valutazio-
ne razionale di vantaggi e svantaggi dell'u-
{ilizzo dell’'energia nucleare, 1o raccontano
in un libro uscito da poco (“Maledetta
Chernobyl, la vera storia del nucleare in
1talia”, Francesco Brioschi editore) Fran-
cesco Corbellini e Franco Velona. I due au-
tori, presidente dell’Enel dal 1981 al 1987 il
primo, dirigente Enel ed esperto interna-
zionale di nucleare il secondo, spiegano co-
me la paura suscitata dall’incidente nella
centrale sovietica assieme “ai corposi inte-
ressi economici del partito dei petrolieri e
del gas, ostile all’affermarsi dell’industria
nucleare”, abbiano portato all’'abbandono
di un campo in cui la ricerca italiana era
tra le migliori del mondo.

Parlando al Foglio, I'ex presidente del-
T'Enel Corbellini parte dalla constatazione
che proprio l'azienda energetica italiana
“non ha grandi inferessi” a portare avanti il
discorso: “Leletiricita & una teenologia ma-
tira - dice ~ ed & anche una di quelle che
fanno guadagnare di pit. Ai miei tempi I'E-

nel faceva molti utili che reinvestiva a van-
taggio degli utenti. L'Ttalia ha poi scoperto
il mercato e in sostanza si & passati da un
monopolio controllato dallo stato a un oli-
gopolio controllato dal mercato, ciod da
nessuno”. La mancanza di concorrenza “fa
comodo a tutti, infatti il prezzo del mercato
energetico italiano & aumentato del 35 per
cento in piu rispetto all’Europa”. Per Cor-
bellini nel nostro paese “i grandi cambia-
menti sono pit verbali che sostanziali”, ma
“se il programma nucleare annuneciato in
questi giorni fosse fatto nei tempi previsti
sarebbe un gran colpo al mercato”. Anche
se “ci vorrebbero almeno due societd che
producano energia nucleare, magari con
due tecnologie diverse”, per creare concor-
renza ed evitare gli aumenti di costi degii
ultimi anni. Resta da capire se la cosa si
fara o I'energia atomica sara una nuova Tav
contro cui 'esecutivo si trovera a duellare
ritardando la partenza dei lavori o rinvian-
dola all’infinito. “Se lo stato la vuole fare ce
la fa - dice 'ex presidente Enel - basta un
po’ di autoriti. I siti ci sono, la tecnologia
pure, & la volonta di certe parti in causa che
difetta. La stessa posizione di Confindustria
é ambigua, dato che Marcegaglia deve te-
nere corto sia dei consumatori che dei pro-
duttori”. Corbellini se ]a prende con la “re-
torica antinucleare che non permette una
valutazione esatta dei rischi, pochi, che I'e-
nergia nucleare porta con sé”, La sua fidu-
cia nella tecnologia lo porta a considerare
la produzione di scorie radioattive “pii
un’opportunitd” che un problema: “Per set-
tant’anni possono essere conservate in si-
curezza nelle centrali che le producono, nel
frattempo si sara trovata una soluzione”.
Non sono le scorie l'ostacolo principale?
“No — conelude - E’ che in troppi vorranno
che non se ne faceia nulla”.
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aro direttore, il nucleare
‘ C nei prossimi decenni non
¢ destinato a crescere.
Secondo il rapporto dell’ Aiea
(2007) “Energy, electricity and
nuclear power estimates for the
period up to 2030”, nel periodo
2006-2030 il contributo dell’e-
nergia nucleare alla produzione
mondiale di elettricita scende-
rebbe, passando dal 15% del
2006 a circa il 13% del 2030.

Questa situazione, di un
mercato che si va restringendo,
spiega la competizione tra le im-
prese del settore, in particolare
americane e francesi. E allora
non deve stupire che si incorici
1a scelta effettuata da Berlusco-
ni, di fornire ordinativi alla
Francia, con un insieme di con-
dizioni favorewvoli che ne deri-
verebbero per alcune imprese
del nostro Paese.

Ma questo scambio ¢ i sorri-
st dei due presidenti non cancel-
lano i problemi ben noti legati ai
reattori. ‘

In primo luogo per le quan-
tita di energia in gioco. Questi
reattori costituiscono infatti una
parte del programma nucleare
con cui il Governo pensa di co-
prire nel 2020 il 25% della pro-
duzione di energia elettrica, la
quale rappresenta appena un
quinto dei consumi di energia
del Paese. Ma I’Italia ¢ impe-
gnata con ’Unione Europea, nel
quadro del “20-20-20” da rea-
lizzare per il 2020, ad un obiet-
tivo ben pit significativo, e cio¢

a copri-

re il 40% (20% di impiego di
fonti rinnovabili e 20% di ri-
sparmio) dei consumi comples-
sivi di energia. Ora non ¢ diffi-
cile comprendere che si tratta di
obiettivi tra loro incompatibili, e
non solo dal punto di vista fi-
nanziario. Che si tratti di reatto-
11 0 di tecnologie per il sole, il
vento o il risparmio, se vorremo
avere una gestione attiva delle
licenze, dovremo impegnare un
potenziale di ricerca, imprese,
organizzazione, coinvolgimen-
to delle istituzioni e dei cittadi-
ni veramente imnonente. Per

I problemi del nucleare
che Berlusconi ignora

D1 GiaNNI MaTtTioLt

contro, esperienze in atto in Ger-
mania, Spagna o Danimarca,
mostrano come un impegno de-
ciso nella direzione delle ener-
gie rinnovabili rappresenti gia
una straordinaria opportunita
per lo sviluppo delle imprese,
dell’occupazione, dell’econo-
mia.

In questo quadro, al-
lora, vorrei ricordare, da
fisico, che i reattori di
terza generazione, deri-
vati dai precedenti non
con innovazioni nella
fisica del reattore, ma
soltanto con quei mi-
glioramenti sulla parte
convenzionale  (tubi, \

pompe, valvole) suggeriti dal-
I’incidente di Three Miles
Island, non rispondono ai pro-
blemi fondamentali per cui nac-
que la ricerca promossa dagli
Usa con il consorzio Generation
IV. Quali problemi?

La scarsita dell’uranio 235:
ce ne ¢, secondo la Nuclear
Energy Agency dell’Ocse, per
50-70 anni, al ritmo di un con-
tributo ai consumi mondiali di
elettricita del 15%, contro il
66% dei combustibili fossili. Se
volessimo dimezzare i fossili, ci
scanneremmo sull’uranio. Biso-
gna passare all’uranio 238 o al
torio, ben pit abbondanti, ma i

problemi sono difficili:

era la strada in-

trapresa ¢ ab-

bandonata dai
francesi.

La siste-

mazione delle scorie ¢ tuttora
problema di ricerca fondamen-
tale, irrisolto dopo il fallimento
della via perseguita dagli Usa
con le rocce saline. Di interes-
sante sin qui si € vista solo la
prospettiva suggerita da Rubbia
della spallazione.

La complessita dei problemi
st traduce nella lievitazione dei
costi, indicata ad esempio dal
Mit o dal Department of Energy
Usa o da Moodys: quasi il dop-
pio del kWh eolico!

L’impatto sanitario in condi-
zioni di funzionamento di routi-
ne dei reattori sulle popolazioni
e sui lavoratori: tumori, leuce-
mie, effetti genetici, ci ricorda
ancora nel 2007 (Pubblicazione
103) 1a Commissione Interna-
zionale per la Protezione dalle
Radiazioni lonizzanti. E infine
la sicurezza.

Sono i problemi cui lavora
Generation IV, forse per i1 2030.

Si comprende che partano
cantieri per nuovi reattori in Usa
o in Francia, dove giungono a fi-
ne vita le vecchie centrali e ap-
pare duro sostituirle con com-
bustibili fossili, ma I’iniziativa
appare ben modesta: uno in
Francia e negli Usa, nonostante
i forti incentivi di Bush, secondo
la Exelon non se ne vedranno
piu di due nel prossimo decen-
nio.

Dungue un quadro proble-
matico. Ed ¢ difficile allora sot-
trarsi alla domanda: perché Ber-
lusconi? Ignoranza? Sembra

i difficile.
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T-bond alle stelle
Sale anche il Btp-2

11 tracollo delle Borse mondiali ha sostenuto ieri il merca-
to obbligazionario, accrescendo I’avversione al rischio de-
gli investitori. Penalizzati nella prima parte della seduta,
come spesso accade quando 1'obbligazionario sale, i bond
dei Paesi periferici, a partire dai Btp, hauno recuperato
nel pomeriggio, con il risultato che il differenziale di rendi-
mento tra il decennale italiano e quello del Bund & tornato
sui livelli di venerdi scorso (intorno a 155 punti basej. Nel
dettaglio, 'avversione al rischio si & tradotta in acquisti di
massa sui titoli a breve; pertanto, il tratto 2-10 anni della
curva dei titoli di S&cato BTP SCAD. AGOSTO 2018

si &€ un po’ irripidito. e §

Non per 5 troil }%Jtp a2 Cedols 4,50% - Rendimento in %

anni e quello a 10 anni
hanno chiuso positivi
con rendimenti rispetti-
vamente al 2,07% e al
4,59%; mentre il tren-
tennale ha archiviato la
seduta in calo con yield

del 5,34 per cento. In 5 chot Treasury Ril. ore 20,30

generale, comunque, uo.isegr | +0,98% |
I'attenzione del merca- ‘

(3,
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to & pin che altro foca-
lizzata sulle giornate di
giovedi, quando si riuni-
ranno i board di Banca

160
159
158 -
157
156
155

d'Inghilterra e Bce per 154
decidere sui tassi, eve- '

nerdi, quando sara re-

sonoto il dato sulla creazione di posti di lavoro negli Stati
Uniti. Valore da cui, secondo gli operatori, & atteso un al-
tro segnale di recessione dell’economia. Sul fronte Usa, i
titoli del Tesoro hanno registrato un vero e proprio rally in
risposta al calo di Wall Street. Sotto pressione sono finiti
in particolare i finanziari dopo la perdita trimestrale da
61,7 miliard: di dollari registrata dall’assicuratore Aig, la
maggiore mai registrata nella storia delle societd america-
ne. Intanto, ieri, 1a Banca Centrale Europea ha assegnato
25 miliardi di euro nell’ambito di un’operazione di swap in
franchi svizzeri a sette giorni. Le richieste sono giunte da
47 banche per 34,56 miliardi. La Bce ha inoltre annuncia-
to per oggi la consueta operazione di rifinanziamento setti-
manale al tasso fisso del 2,00%. L’ammontare bench-
mark, sulla base delle stime per la liquidita ammonta a
89,5 miliardi.

DIC GEN FEB

MINISTERO
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l'remuutt-hond aumentano le rmlneste e amva il Madxatm l!ancarw

M Daduc-tre banche venute allo scoperto relle setti-
mane scorse all’intero complesso-o quasi dezli istituti
di credito italiani quotati, In tutto una dozzira. A po-
chi giomi dal varo dei Tremonti-bond, la erchia di
aziende bancaric che sapebbero intenzionatea emette-
re gli speciali strumenti obbhgazxonan per nighiorare
la propria capitalizzazione si ¢ molto ampliata, tanto
che ormai I'importo di 12 miliardi previsto dal mini:
&fers dell’Eeonomia & stato completaments coperto.

E quanto risulta aghi uffici del direttore gererale del
Tesoro, Vittotio Grilli, in prima linea sul vetsante ap-
plicativo della norma. E, visti gli andament in borsa
(anche ieri & stata una giomata pesantissima con per-
dite per Intesa, Unicredit & C nell’ordine del 5-9%)
¢ attesa anche per chi riunird 11 primo cda straordi-
nario per effettuare una formale richiesta. Se Intesa,

a quanto si apprende, petta a firma del protocollo
sugli impieghi traAbi e Tesoto prevista per domani, in

prima fila ¢i sarebbero anche Baneo Popolare e Mps:
sarebbero proprio questi istituti ad avere effettuato le
prime richieste informali, cosi come rivelato dallo
stesso presidente del Consighio, Silvio. Berlusconi, che
perd ha parlato di una sola banca, Il giomo X dovreb-
be essere il 5 marzo, Per quella data ¢ fissata infatti la
presentazione del Mediatore Bancario, la nuova figura
ideata dal ministro dell’Economia Giulio Trementi
che, sulla scorta dell esperienza francese, dovra veri-
ficare Ieffettivo flusso dei crediti delie banche verso
le Poi. 1 mediatore sard un prefetto ¢-in prefettura
verra istituito un osservatorio sul credito tra banche,
- imprenditori e consumatori. (rligroduzione riservata)
oberto Sommella

MINISTRO
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Polizze. Perissinotto: margini bassi

Generali-Intesa,
alleanza a rischio

s Ilsistema direlazionitrale
banche e le assicurazioni «non
sara pilt quello che ¢ stato fino
ad ora». In un’intervista appar-
saierisu "La Repubblica" 'am-
ministratore delegato delle Ge-
nerali Giovanni Perissinotto ha
annunciato un ripensamento
nellastrategia seguita finora dal
gruppo assicurativo che potreb-
be portarlo anonrinnovare ac-
cordo realizzato con Intesa
Sanpaolo -inscadenza conlafi-
ne di aprile - con l'incasso di
una put del valore di 600-700
milioni di euro.

Nel modello che ¢é stato svi-
luppato in questi anni - ha os-
servato Perissinotto -la bancas-
surance «impegna molto capi-
tale sia per le banche che per
I'assicuratore e i margini sono
bassi». E quando la crisi dei
mercati ha inaridito la raccolta
ed hareso il capitale una risor-
sa sempre pil rara e preziosa,
ecco che quelle intese sono di-
venute sempre meno conve-
nienti «nell’ottica di massimiz-
zazione del ritorno». Se nel fu-
turo vi saranno accordi - & la
previsione del manager triesti-
no - penso saranno puramente

didistribuzione».

Per quanto riguarda il con-
frontoinatto con IntesaSanpao-
lo, attualmente sono all'esame
due opzioni, quella di rescinde-
reilrapporto e quella di chiede-
re allAntitrust di rivedere la
suadecisione iniziale che impo-
seil taglio di circa mille sportel-
li all’operativita di Intesa Vita
(lajoint venture del Leone conla
banca di Corrado Passera). Ma
seanche l'autorita per la concor-
renzarivedesse le sue posizioni
ed allargasse il perimetro
dell’accordo a tutti gli sportelli
diIntesa Sanpaolo, il gruppo as-
sicurativo dovrebbe investire
circa 2 miliardi per il diritto
all'esclusiva nel canale banca-
rio. Fatti i conti ai manager del
Leone sembra pili conveniente
la prima opzione che potrebbe
essere esercitata—stando aipat-
ti parasociali tra i due partner -
all'indomani dell’assemblea an-
nuale di Intesa Vita, prevista
per fine aprile. Il valore della
put corrisponde alla quota par-
te del patrimonio sociale e del

valore del portafoglio in essere
delle polizze sottoscritte in que-
sti anni. Dal punto di vista della
bancail "danno" non sarebbe li-
mitato a quell’ingente uscita di
cassa. Perisinnottonon ne ha fat-
to menzione nellintervista ma
Intesa Sanpaolo, tornando in
possesso del suo business assi-
curativo (attualmente ¢ intera-
mente consolidato nei conti del
Leone), dovrebbe anche sotto-
stare airatios patrimoniali della
normativadivigilanza. Epertan-
to verificare I'adeguatezza del
suopatrimonio anche inrelazio-
ne al business delle polizze. E
una partita che pud valere an-
chediverse centinaia di milioni.
Sul fronte opposto le Generali,
rompendo l'intesa, libererebbe-
rocapitale dapoter utilizzare in
modo piu profittevole. Certa-
mente nelle decisioni dei mana-
ger triestini pesa anche'impor-
tante partecipazione chelacom-

NEGOZIATO IN CORSO
Peril gruppo di Trieste

al momento appare

pill conveniente esercitare
l'opzione put sulla quota
inIntesa Vita

pagniadetiene inIntesaSanpao-
lo (5%) che, in caso di abbando-
no della bancassurance, diver-
rebbe unicamente finanziaria.
«Conle azjonibancarie a questi
prezzi mai visti una nostra usci-
tanonsiprende neancheincon-
siderazione», ha fatto presente
Perissinotto. C’¢ comunque da
considerare - anch’esso un
aspetto non contenuto nell’in-
tervista-chelaperditaperle Ge-
neralisarebbe notevolmente al-
leviata dalle coperture (hed-
ging) che la compagnia ha effet-
tuato sul titolo dellabanca.
Infine, sui conti della compa-
gnia, 'amministratore delegato
ha preannunciato che il bilan-
cio 2008 chiuderain attivo «che
diquesti tempi & unrisultato im-
portantissimo». Ela distribuzio-
ne del dividendo? «Credo che
dovrebbero essercile condizio-
niper poterlo dare».
R.Sa.

g FINANZA&MERCAT jga
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Tra Generali e Intesa

¢ divorzio annunciato
(Contrarian e Di Biase alle pagg. 6 ¢ 12)

]I CONTRARIAN ||

PERISSINOTTO CONFERMA
IL DIVORZIO ANNUNCIATO

P Formalmente I'ultima parola sul futuro di
Intesa Vita, Ia joint venture tra il gruppo Generali

¢ Intesa Sanpaolo, sara pronunciata mercoledi

18 marzo dal cda di Alleanza. Spettera dunque

alla compagnia milanese decidere se esercitare
laput sul 51% di Intesa Vita, incassare da Intesa
Sanpaolo 1 700 milioni previsti dal contratto

¢ rompere cosi un’alleanza industriale (oltre

che azionaria) che risale ai tempi del Banco
AmbroVeneto. In realtd, secondo indiscrezioni
raccolte negli ambienti finanziari, la decisione

di rompere le Generali I'avrebbero presa gia da
tempo, tanto che avrebbero potuto formalizzatla
gia Ja settimana scorsa, in concomitanza con il
varo dell’ operazione che portera al delisting di
Alleanza e all’ integrazione tra quest ultimaa

1a Toro. Maragioni di opportunitd, non ultimo

il rischio che il lancio della nuova compagnia
vita-danni passasse in secondo piano, hanno
sconsigliato un’accelerazione. La strada sembra
comunque iracciata, tanto pili che la decisione di
procedere alla rottura della partnership industriale
con Intesa, trova il pieno appoggio dei grandi soci
del Leone, a partire ovviamente da Mediobanca.
Non si spiega altrimenti la nonchalance con cuil’ad
delle Generali, Giovanni Perissinotto, ha deciso di
affrontare anche sui giornali un tema tanto delicato
quale quelio dell’accordo su Intesa Vita, lasciando
intendere chiararmente che sara disdettato. I numeri
d’altronde parlano chiaro. Rinnovare 1’accordo,
sulle basi prospettate dalla Ca’ de Sass, e procedere
cosi all’ acquisto del restante 50% di Intesa Vitae
del 100% di EurizonVita costerebbe troppo: circa
2 miltardi. Anche sotto il profilo degli equilibri

di potere la strada sembra tracciata. Tanto che il
presidente Antoine Bernheim, che in passato aveva
provato a smarcarsi da Mediobanca facendo asse
con Intesa, avrebbe accantonato I'idea.
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FRANCESCO SEMPRINI
NEW YORK

Come Iibe.rarsi
dei clienti
meno solvibili

¢ "y ome scaricare le carte
( di credito? E’ 'interro-
.7 gativo al quale banche
e finanziarie cercano di dare
una risposta in un momento di
grande difficoltad per Pecono-
mia americana. Con I'aumen-
to delle inadempienze di paga-
mento gli emittenti preferisco-
no incentivare i
clienti a ridurre

Carte di credito
banche in fuga

bastone, come Chase che appli-
ca dieci dollari di multa mensili
ai titolari di carta che si trasci-
nano un debito molto elevato da
almeno due anni. «Ridurre
|'esposizione & 'unico modo per
evitare conseguenze ben pil
drammatiche», spiega Tom La-
Magna, direttore di Auriemma

Consulting

’ ari LA €AROTA Group. Secondo
!esposm.xome‘ e Un bonus di Amex la Fedgral R‘et
in alcuni casi a . .~ Serve, i debiti
chiudere i conti. € l'an SC(?ntO d% Qltl non riscuotibili
EilcasodiAme- a chipaga in anticipo sono aumentati
rican Express dal 4,15% del
che per prima ha proposto ai | 2007 al 6,3% del 2008.

titolari di carta Amex un buo-
no di 300 dollari in caso di az-
zeramento del loro debito en-
tro il 30 aprile. Citibank inve-
ce ajuta a ripagare i debiti a
coloro che versano mensil-
mente somme di denaro supe-
riori al minimo richiesto. Ma
c’é chi alla carota preferisce il

«Quando c’era il boom eco-
nomico proliferavano le propo-
ste pill vantaggiose per i clienti
come le aliquote dello 0% per un
primo periodo e poi tassi vitalizi
molto bassi - dice LaMagna -.
Ora le societa emittenti non pos-
sono pill permetterselo». Negli
Stati Uniti con le carte i cittadi-

ni si permettono spese superio-
ri alle loro reali possibilita. Gra-
zie al «revolving, il trasferi-
mento dei debiti da un mese al-
altro, i titolari restituiscono il
denaro quando vogliono pagan-
do perd interessi talvolta a due
cifre. Oggi tuttavia questo mec-
canismo & pericoloso perché ri-
schia di portare
anche al collasso
di banche e finan-
ziarie. «Saranno
proprio le carte di
credito la prossi-
ma vittima del ter-
remoto di Wall Streety, avverte
Gregory Larkin, analista di In-
novest Strategic Value che te-
me ricadute disastrose per fa-
miglie e imprese a causa dei
950 miliardi di dollari di debiti
pendenti. Banche e finanziarie
preferiscono ripulire il mercato
anche impiegando risorse pro-
prie per levare di mezzo le carte

POLITICA ECONOMICA

Chase impone penali
piu forti del pattuito
a chi ¢ in ritardo

piti a rischio. Lynn Murphy, una
signora dell’Arkansas, ha rice-
vuto da Citibank uno sconto del
10% su ogni pagamento mensile
superiore alla somma minima
richiesta, con un’agevolazione
massima di 550 dollari. Lynn
non potra fare acquisti con la
sua carta per tutta la durata del
programma, 4
mesi, al termine
dei quali il pla-
fond di 17.750
dollari sara ri-
dotto a poco piu
del debito anco-
ra pendente. E’ andata peggio a
Lee Frizzel che si é trovata a pa-
gare 10 dollari al mese in pii1
per la propria carta Chase sulla
quale da tre anni pendevano de-
biti per 12 mila dollari. La banca
ha inoltre aumentato il paga-
mento minimo mensile al 5% ri-
spetto al 3,99% previsto con la
promozione del 2005.

HBASTONY

idant - botwaes i
Borse, lunedi nero
Milano torna al 97
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Private equity. Advanced Capital punta sui finanziamenti «d15tress» con un approcc1o mternazmnale per ottenere alti rendimenti

specializzato:

1‘fghdo di fondi

Immobiliare, al via il fondo di fondi

Mediobanca global coordinator in Italia e all’estero per raccogliere 300 milioni

Evelina Marchesini

mse «Questa € una crisi senza
precedenti e quindi ci sono oc-
casioni di investimento senza
precedenti». Robert J. Tomei,
presidente e amministratore de-
legato del gruppo Advanced
Capital, attivo in Europanel set-
tore degli investimenti alterna-
tivi, non usa mezzi termini per
parlare dellasuanuova"creatu-
ra", il primo fondo di fondi pri-
vate equity specializzato a 360
gradinel real estate, denomina-
to Ac Real estate global oppor-
tunity fund. Di grosso calibro i
nomi coinvolti nella nuova av-
ventura - che I1Sole 24 Ore ¢in
gradodianticipare -acomincia-
re daMediobanca che saraglo-
bal coordinator per il colloca-
mento (in Italia e all’estero, Sta-
ti Uniti esclusi). E, in termini di
"uomini", Réal Desrochers, fi-
no all'inizio di febbraio a capo
degli alternative investments
del California State Teachers’
Retirement System (Calstrs,
19 miliardi di dollari gestiti) e
ora Special advisor del nuovo
fondo; e, come responsabile di
tutto il comparto real estate,
Seth M. Lieberman, ex capo del
real estate finance per Europa,

RECRUITING ECCELLENTE
Come special advisor

Réal Desrochers, proveniente
dal Calstrs. Responsabile del
real estate Seth Lieberman,
ex Ubs e Ge Capital Re

Medio Oriente e Africa di Ubs
e, prima, in Ge Capital Re.

1l fondo avra una dimensio-
nedizoomilionidieurodipuro
capitale (nonutilizzaleva finan-
ziaria), ammontare che Medio-
banca conta di raccogliere en-
trola prossima estate, e una du-
rata "legale" di1o anni, ma pro-
babiledi6-7anni, dicuiiprimiz
o4perinvestire eilresto perdi-
sinvestire. Advanced Capital,
perbocca del suo stesso fonda-
tore e a.d. Robert J. Tomei, &
unaboutique indipendente spe-

cializzata su investimenti anti-
cicliciin benitangibiliattraver-
so strumenti alternativi ad alto
rendimento, leader nel sud Eu-
ropa. Nata nel 2000 gestisce
600 milioni di euro con tre fon-
di di private equity, con clienti
illustrinel gotha dell'imprendi-
toria italiana (Benetton, Finin-
vest, Merloni, Coin): «Stiamo
approfittando dellacrisiperac-
celerare la nostra crescita, con
I'obiettivo di arrivare a 1,2 mi-
liardi di asset in gestione per il
2010%», dice Tomei. Il fondo -
che non ¢ un fondo immobilia-
re, bensi di private capital e
quindi con la tassazione al

12,5% - si rivolge solo a investi-
tori qualificati e cogliera le op-
portunita che la crisi ha creato
nel settore immobiliare, dove i
prezzisono scesifino al 250 me-
dionegliUsaedoveicreditiim-
mobiliari distressed (cioe il cui
valore di mercato ¢ inferiore ad
almenol’80% dellorovalore no-
minale) quotano con il 40-50%
disconto.Inpratica, il fondoin-
vestira in modo selettivo in
15-20 fondidi private equity, cia-
scuno specializzato in uno spe-
cifico segmento di immobilia-
re, cominciando (per i primi 24
mesi) con quelli focalizzati su-
gli strumentidi debito negli Sta-
ti Uniti. L’obiettivo di rendi-
mento & al di sopra del 15% in
terminidilrre conritornodial-
meno due volte il capitale inve-
stito, con distribuzione annua
dei dividendi.

«E importante sottolineare -

dice Tomei - che il sottostante
degli strumenti in cui investo-

noidiversifondidiprivate equi-
ty in cui diversificheremo &
sempre un bene tangibile, anzi
un immobile della categoria
trophy asset che, grazie alla cri-
si,entrain portafoglio afortissi-
mo sconto. Cimuoveremo rapi-
damente e, grazie alla grande
esperienzadel nostro team, sin-
cronizzandoci allo sfasamento
delsettore immobiliare, selezio-
nando solo i migliori manager
altamente specializzati per geo-
grafiae tipologia diinvestimen-
to. Ci riconfermiamo, ancora
una volta, first mover conil pri-

mo fondo di global distressed
real estate in Europa fortemen-
te mirato all’attuale fase con-
giunturale.

Advanced Capital ha proprie
sedi a Milano, Lugano, Lussem-
burgo e ora anche Londra ed &
stata la prima realta a lanciare
fondi di fondi private equity.

600 mitioni €

It patrimonio gestito
Gliasset under managementa
fine 2008 di Advanced Capital
ammontanoa 600 milioni.

1.200 nmitioni€

Iltarget

E Pobiettivo di attivi gestm
entroit2010: lacrisisara
I'occasione per raddoppiare
grazie alle molteplici
opportunita diinvestimento.

15%

[rr

E obiettivo minimo di
investimento del nuovo Ac
Global opportunities real
estatefund.

POLITICA ECONOMICA
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Da circa un anno la Banca centrale di San Marino e senza guida. St studiano le contromosse

Ancora una fumata nera al Titano

Dopo Savona anche Masera rifiuta la poltrona di governatore

Paolo Savona

Rainer Masera

DI STEFANO SANSONETTI

ncora una fumata nera.
Sembra proprio che a
San Marino trovare
un governatore per la
Banca centrale si stia trasfor-
mando in un’impresa titanica.
Per carita, il piccolo stato ce la
sta mettendo tutta. L'obietti-
vo & quello di inaugurare una
nuova stagione di rapporti con
I'ltalia e 'Unione europea. Tra
le priorita, in questo senso, c’@ il
rientro nella white list dei paesi

da cui il Titano & stato esclu-
so tempo fa. Per far questo, e
altro, un passaggio decisivo ¢
appunto l'individuazione di un
nuovo governatore dell'istituto
di credito centrale, senza guida
da circa un anno. Ebbene, dopo
il rifiuto dell’economista e ban-
chiere Paolo Savona, che era
stato sondato per primo per
questa poltrona, alla fine del-
la scorsa settimana & arrivato
anche il no di Rainer Masera,
I'ex presidente del Sanpaolo Imi
che sembrava a un passo dal si.
E cosi, dopo due tentativi an-
dati a vuoto, il nuovo governc
sammarinese di centro-destra
sta studiano le contromisure
da adottare. Fra tre o quattro
giorni, fanno sapere dal monte
Titano, si dovrebbe essere in
grado di individuare un’altra
rosa di nomi. E poi, si spera,
sara possibile dotarsi di un
nuovo governatore.

Certo che il percorso, finora, &
stato a dir poco tortuoso. La pri-
ma scelta a cui San Marino ave-
va pensato & appunto Savona
(vedi ItaliaOggi del 14 febbraio
2009). La sua lunga esperienza
in Banca d’Ttalia, nel cui ufficio
studi ha lavorato per anni, face-
va di Savona un profilo ideale,
proprio nella direzione del se-
gnale distensivo da lanciare nei
confronti dell’istituto centrale
guidato da Mario Draghi. 11
problema, pero, & che I'econo-
mista attualmente & presidente
di Unicredit Banca di Roma, un
ruolo di assoluta incompatibi-
lita con quello di governatore
della Banca del Titano. Situa-
zione che lo avrebbe costretto
a lasciare l'istituto di credito
romano. A questo si aggiunga-
no alcune difficolta che si sono
registrate nel definire quello
che sarebbe stato il compenso
di Savona come governatore.
Insomma, alla fine non se ne &
fatto nulla.

Al secondo tentativo il Titanco
ha deciso di puntare ancora in
alto. E infatti la sua opzione &
caduta su Masera (vedi IO del
18 febbraio 2009), ex presiden-
te del Sanpaolo Imi, anche in
questo caso un profilo con un
importante passato a palazzo
Koch, dove per buona parte
degli anni ottanta era stato
condirettore centrale per la ri-
cerca economica. Senza contare
tutti gli incarichi che Masera, in

Italia e fuori, ha collezionato e
ancora oggi pud vantare. E sa-
rebbe proprio stata la prospet-
tiva di un nuovo, importante
incarico internazionale a spin-
gere il banchiere a dire no alla
proposta sammarinese.
Adesso al Titano & in corso
una fase di riflessione. Che
perd non potra prolungarsi piu
di tanto. Al punto che alla fine
della settimana potrebbe gia
spuntar fuori il terzo nome.
Del resto ci sono in ballo tanti
dossier che andranno affrontati
per il nuovo look che il picco-
lo stato si vuole dare davanti
all’Ttalia: I'aggiornamento e la
ratifica dell’accordo contro le
doppie imposizioni fiscali, I'ag-
giornamento della convenzione
valutaria del 1991 e il definitivo
decollo dell’accordo di coopera-
zione economica tra i due stati.
Troppa carne al fuoco per con-
tinuare a non avere una Banca
centrale senza governatore.




\ED

Ufficio Stampa

MF

03-MAR-2009
da pag. 9

INUSCITA MANAGER CHIAVE DELLA 3OCIETA CHIAMATA IN AIUTO DI ENEL, AUTO EPUBBLICA AMMINIST RAZIONE

LA SACE DEI MIRACOLI PERDE 1 PEZZI1

' ’Messza apag.9)

CHIAMATA IN CAMPO PER ENEL, AUTO E1CREDITI VERSO LA PA, RISCHIA L'USCITA DI UOMINI CHIAVE

Da sei mesi manca un presidente (nodo

aperto fra Tesoro e l’ad). Si dimette il capo |

economista ma é in bilico anche il cfo

La Sace dei miracoli perde i pezzi

di reperire un po’ della liquidi-
ta necessaria per 1’operazione.
Una scelta che sarebbe caduta
all’improvviso sulla testa dell’ad
Castellano, che tra I’altro con il
Tesoro, gia da mesi, si confronta

DI ANNA MESSIA

I momento ¢ quello delle emer-

genze che si creano nei perio- -

di di grande crisi. Quando c’e

bisogno di unire le forze per
uscire dalle difficolta e mettere
a fattor comune le disponibilita.
Un invito che ¢ stato piu volte
rivolto in queste settimana alla
Sace, I’assicurazione del credito,
controllata al 100% dal ministero
dell’Economia e chiamata in
SOCCOTSO a pill Tiprese per
sostenere il sistema eco- 4§
nomico italiano grazie
ai 6 miliardi di euro di
liquidita di cui dispone.
Richieste di intervento
che rappresentano un’in-
versione di 360 gradi ri-
spetto ai programmi
di sviluppo dise-
gnati dall’ad
Alessan-
dro Ca-
stellano,
che solo

Alessandro

( aste llmm

sei mesi fa continuava a tessere
le lodi per lo sviluppo di Sace Bt,
anche con la quotazione (piano
affidato a Lehman Brothers). Ora
il progetto di valorizzare parte
dell’azienda pubblica ¢ stato de-
finitivamente abbandonato, come
lo stesso Castellano ha ammesso
amalincuore, in un recente incon-
tro con i suoi manager. Il Tesoro,
pero, ora ha altre priorita: prima
c’e stata la decisione di utilizzare
la spa guidata da Castellano per
smobilizzare i crediti vanta-

ti dalle imprese verso la
pubblica amministrazio-
ne (piano ancora in fase
di preparazione). Poi si
¢ ipotizzato un suo coin-
volgimento per garantire
i finanziamenti all’acqui-
sto di auto. E ora, con un
sacrificio considerevole per
le casse aziendali, la spa vie-
ne chiamata in causa
anche per I’aumen-
to di capitale Enel
da 7 miliardi, con
il solo obiettivo

MINISTERO

su un altro dossier. Quello della
nomina del presidente di Sace,
poltrona vacante dallo scorso lu-
glio, quando Ignazio Angeloni si
¢ dimesso. La prassi vorrebbe che
la presidenza venisse affidata al
direttore rapporti internazionali
del Tesaro (ora Carlo Monticelli).
Ma nei nesi scorsi era stata avan-
za la candidatura di Giorgio Tel-
lini, ex amministratore delegato
di Sace (quando Castellano era
dg) La sua candidatura era suo-
nata quasi come un’imposizione
a Castellano, visto che all’epoca
tra i due c’erano state varie ten-
sioni, ma di fatto la poltrona &
ancora vacante. In attesa che si
riempia la casella al vertice, c’¢
perd un’altra posizione di rilievo
che si ¢ gia liberata in Sace in
questa fase particolarmente de-
licata. E un’altra potrebbe libe-
rarsi a breve. La prima riguarda
la poltrona di capo economista:
Emanuele Baldacci, in Sace dal
1999, ha infatti rassegnato le
dimissione per andare al Fondo
monetario internazionale. Men-
tre in uscita sembra anche il cfo,
Raoul Ascari, chiamato da una
primaria banca italiana. (ripro-
duzione riservata)
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«Autostrade, via al piano anti-crisi»

Palenzona: «Concessionarie pronte ad anticipare gli investimenti 2010». Benetton mette sul piatto
1,5 mld. Tremonti apre sulle tariffe. Intanto Atlantia incassa I'ok dell’Ue all‘acquisizione Itinere

FRANCESCO NATI

Le concessionarie autostradali sono
pronte a investire nuove risorse. Di
contro, perd, chiedono al governo ta-
riffe pil1 adeguate alle cifre miliarda-
rie che nei prossimi mesi metteranno
sul piatto per sostenere il rilancio del-
I'Economia. 1l piano delle societa au-
tostradali & gia pronto nero su bian-
co, con tanto di cifre e tempi di realiz-
zazione, e «sara presentato al gover-
no nelle prossime settimane». Ad an-
nunciarlo & stato ieri Fabrizio Palen-
zona. Le aziende sono pronte a dare
il loro «contributor» al Paese contro la
crisi, ha detto il presidente dell’Ai-
scat (I'associazione delle concessio-
narie), aggiungendo che 1'obiettivo &
quello di «far partire una decisa acce-
lerazione dei lavori previsti dai piani
di investimento». Per cominciare,
«gia nel 2009 possono essere aperti
cantieri in programma per il 2010».
E i numeri dell'impegno finanziario,
ha sottolineato Palenzona, saranno
«molto significativi». Solo Atlantia, la
holding dei Benetton che controlla
Autostrade per I'Italia, & pronta a
mettere sul piatto pii1 di 1,5 miliardi.
Risorse che, secondo quanto annun-
ciato dallo stesso ad del gruppo, Gio-
vanni Castellucci, sarebbero state li-
berate soprattutto grazie alla cancel-
lazione da parte del governo dell’ob-

bligo di mettere a gara i lavori in hou-
se delle societa autostradali. «Le con-
cessionarie non chiederanno nulla in
cambio», ha assicurato il presidente
dell’Aiscat. Tuttavia, secondo quan-
torisulta a F&M, dietro 1'apertura di
Palenzona ci sarebbe un accordo di
massima gia raggiunto con Giulio
Tremonti L'impegno complessivo ri-
chiesto dal ministro nei prossimi an-
ni sarebbe infatti di gran lunga supe-
riore agli 1,5 miliardi annunciati dal-
I'ad di Autostrade. In cambio, il titola-
re dell’Economia sarebbe pronto a
valutare incrementi tariffari pit gene-
rosi per le societa. Nell'ambito degli
aumenti per il 2009 (che secondo il
decreto anti-crisi varato a dicembre
scatteranno dal 1° maggio), alcune
concessionarie hanno chiesto ade-
guamenti del 5-6%, livelli sinora mai
raggiunti. La questione non riguarda
pero Autostrade per I'Italia, che ha
ottenuto un aumento inferiore allo
scorso anno (il 2,5%j). Da qui I'idea
di Tremonti di concedere incrementi
pili consistenti a fronte di nuove risor-
se da cantierare, magari posticipan-
do nel tempo la remunerazione di
una parte dell'investimento.
Procede intanto 1a marcia di Atlan-
tia (che ieri ha perso in Borsa il
3,2%) sulle autostrade del Cile. Ieri,
il gruppoitaliano e la spagnola Accio-
na hanno ottenuto I'ok dell'Ue all’ac-

Fabrizio
Palenzona

quisizione degli asset cileni della so-

cleta iberica Itinere.

MINISTRO
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il Giornale

AUTOSTRADE

Cantieri anticipati per battere la crisi

Palenzona (Aiscat): il piano tra poche settimane sul tavolo del governo

B | e autostrade sono pronte ad anticipare gli
investimenti in programma per i prossimi anni
per contribuire all'impegno del Paese controla
crisi economica. «Il piano di accelerazione nel-
I'apertura dei cantieri sara presentato al gover-
no nelle prossime settimane», ha detto Fabrizio
Palenzona, presidente delle associazioni delle
concessionarie di autostrade italiane (Aiscat)
ed europee (Asecap). Per cominciare, «gia nel
2009 possono essere aperti cantieri in program-
ma per il 2010», dato che d capitali ci sono: le

CONCESSIONARIE Chiuso

mentisi possono anticipare. Il nostro comparto
puo imprimere un’accelerazione ai lavori gia
assentiti, cioe quelli gia approvatinelle conven-
zionb. Un fatto € certo: non ci saranno richieste
al governo perché le societa del settore hanno
ottenuto «quello che chiedevano: una certezza
di regole e diritti e la possibilita di eseguire i
lavori secondo la normativa europea». Si e chiu-
so dunque definitivamente il contenzioso che
ha contrapposto permolto tempo le concessio-
narie autostradali e il governo precedente, al-
I'epoca del ministro Antonio Di Pietro, «padre»
della contestata riforma delle concessioni.

Le autostrade puntano solo a qualche ritocco

definitivamente il contenzioso SICUROC «per rendere piu efficace la realizzazione delle
: Y opere», ma «senza piu alcuna recriminazione.
aywato _Con Di Pietro - «l capitali ci Cgso mai, civorrebge un po’ pilt di concertazio-
ai tempi del precedente esecutivo sono», afferma ne, sostiene Palenzona: «Sarebbe stupido non
il presidente. avere un processo condiviso, serve un sistema

concessionarie lavorano con mezzi propri». 1 di Riscat, di coinvolgimento locale che dia a tutti la possi-
numeri, perod, non ci sono ancora: Palenzona :aatl';lzzlgna bilita di esprimersi, ma i tempi devono essere

anticipa solo che saranno «molto signifcativi»
rimanda per ulteriori dettagli al piano anti-crisi
che sara presto sul tavolo del governo. «Stiamo
preparando un dossier con tutta la documenta-
zione, molto dettagliato- spiega il presidente di
Aiscat e Asecap -: indicheremo ai ministri delle
Infrastrutture e dell’Economia quali investi-

ragionevoli e contigentati. Ed a valle di questo
processo ci vuole qualcuno che decida. Un’au-
torita che possa avviarele opere, comei prefetti
inFrancia». [lmotivo e chiaro: Seilavoriappro-
vati li avessimo attivati gia due anni fa - insiste
Palenzona - sarebbe stato piu facile I'accesso ai
capitalb in una situazione economica migliore.
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Gestioni. Solo F2i ha fatto il pieno

Infrastrutture,
raccolta in affanno

MILANO

s 11 momento difficile dei
mercati mondiali e la crisidi li-
quiditd hanno stravolto gli
obiettividiraccolta (avolte am-
biziosi) dei fondi infrastruttu-
rali. Trachihapreferito far slit-
tareiterminidiraccoltain atte-
saditempimiglioriechisi¢ac-
contentato di numeri inferiori
aquanto preventivato, il bilan-
ciofinale del mondodelle infra-
strutture € ben al di sotto delle
aspettative. Prova ne & che ri-
spetto ai progetti annunciati, i
target finali di raccolta dei big
del settore non sono stati quasi
mai centrati e, solo in pochissi-
mi casi, sono risultati superiori
al 40% dell’ammontare prefis-
sato. Un risultato a cui ha con-
tribuito, appunto, lo stravolgi-
mento dei mercati mondiali e,
in parte, il fallimento di grandi
player come le banche d’affari,
che fino allo scorso anno risul-
tavano grandisostenitrici di ini-
ziative come quella dei fondi
delle infrastrutture.

. In questo quadro spiccano
pochissime eccezioni. Figura
tra queste il fondo F2i guidato
daVito Gamberale che hacon-
clusoloscorso 28 febbraioil pe-
riodo di raccolta delle sotto-
scrizioni a quota 1,852 miliardi
contro untarget iniziale che ri-
sultava di 2 miliardi: circa il
93%. Un risultato che assume
maggior peso se si pensa che
traisoci fondatori di F2i com-
pariva la banca d’affari ameri-
cana Lehman Brothers, fallita
a settebre dello scorso anno,
che si era impegnata a versare
150 milionidi euro. Quotacheé
statasolo parzialmente sostitu-
ita da altri soci fondatori che
sono rappresentati per il 48%
dabanche, peril25% daFonda-

‘zioni, peril16% dalla CassaDe-

positi e Prestiti e per il 10% da
Casse di previdenza.
Risultano, invece, solo tre i
fondi attivi nelle infrastrutture
che sono riusciti a raccogliere
il40% diquanto annunciato, se-
condo quanto emerge da una

relazione di Unicredit. Uno di
questi & Kkr Infrastructure
Fund, cherispetto aito miliardi
di dollari annunciati a ottobre
delloscorso anno e risciuto aot-
tenere risorse per 4 miliardi di
dollari. Anche perilfondo diJp
Morgan Asian Infrastructure
fund, rispetto al target finale di
1,5miliardi,laraccoltasiattesta
a 600 milioni (40%). Infine, sul
panorama italiano, compare
anche la Sintonia della fami-
glia Benetton. Gli obiettivi, an-
nunciati nel 2007, prevedeva-
no una dotazione di 4 miliardi
di dollari nel 2009, ma finora la
holding delle Infrastrutture di

" Ponzano Veneto & riuscita a

raccogliere a1,7 miliardi. un ri-
sultato, quest’ultimo, condizio-
nato principalmente dall’anda-
mento dei mercatiazionariche

MERCATO PRUDENTE
La crisi si & fatta sentire

“per tutti: la quasi totalita

degli operatori non ha
raggiunto gli obiettivi
che erano stati prefissati

hanno impattato sul portafo-
gliopartecipazioni, consiglian-
do dunque uno slittamento dei
tempi per Pingresso di altri in-
vestitori.
Cisono infine casi, come per
il fondo Goldman Sachs Infra-
structure Fund II, dove il co-
sidetto success rate (rapporto
traraccoltae obiettivi) éarriva-
to solo al 26,6%: il fondo infra-
strutturale della banca ameri-
canapuntavainfattiaraccoglie-
re 7,5 miliardi di dollari, ma il
first closing, avvenuto lo scor-
so febbraio,si & limitato a 2 mi-
liardi di dollari. Nell’ordine del
25% anche Macquarie infra-
structure partners II (obietti-
vo 6 miliardi, raccoltii,s miliar-
di) e Macquarie European In-
frastructure IlI{target 8 miliar-
di, raccolta trai-2 miliardi).
Mar. Man.
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E F2i rilancia con 460 min ’anno

Dopo aver chiuso la raccolta da 1,8 miliardi diventa
il pit1 grande fondo infrastrutturale su un solo Paese

F2i & pronta a investire 460 milioni
I’anno fino al 2012 sulla partita del-
le infrasttutture. Dopo aver chiuso
con successo il fundraising da
1.852 milioni di euro, il fondo di Vi-
to Gamberale, che ieri ha iniziato uf-
ficialmente il periodo di investimen-
to (che per regolamento durera 4
anni ed e prorogabile di altri due},
diventa il pitt grande fondo infra-

strutturale al mondo focalizzato su
un unico Paese. «F2i operera come
un fondo di hinga durata (comples-
sivamente fino a 15 anni) - spiega-
no a F&M fonti vicine al gruppo - il
che consentira una selettiva acqui-
sizione degli investimenti, una loro
gestione industriale di medio-lungo
periodo e quindi una loro valorizza-
zione». Ad oggi F2i, che vede tra i

suoi azionisti anche la Cassa depo-
siti e prestiti con una quota del-
1I'8%, ha gia approvato 6 operazioni
per un investimento di circa 300 mi-
lioni di euro. Al fundraising ha ade-
rito una vasta platea eterogenea.
La raccolta sul mercato vede in pri-
ma linea Casse di Previdenza e Fon-
di pensione (43%); Fondazioni
{22%); Compagnie di assicurazione
vita (20%); istituti di credito
(15%). Nel complesso, il 32 per cen-
to del Fondo risulta controllato dal-
le banche. F.N.
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Trasporti. Documento approvato dal board

Alitalia, nel budget 2009
perdite a 200 milioni

ROMA
=4 | risparmi derivanti dal ri-
basso del petrolio hanno con-
sentito al vertice della nuova
Alitalia di non rivedere in peg-
gio le previsioni del budget
2009, che stimauna perditanet-
tadizoomilioniperil primo an-
nodivitadellasocieta.

Nonostante'avvio pitt diffici-
le del previsto abbia fatto emer-
gere alcune criticita e preoccu-
pazioni, 'ex Cai per ora confer-
ma la perdita di circa 200 milio-
ni per quest’esercizio giaindica-
tanel piano industriale, manon
ancoraresanota.

Secondo quantoriferito al So-
le 24 Ore da fonti autorevoli, il
consiglio di amministrazione
della Cai, riunitosi il 27 febbraio
in via Manzoni a Milano, nella
sede di Intesa Sanpaolo, la ban-
caazionistachehaavutounruo-
lochiave nel progetto,haappro-
vatoall'unanimitailbudget pre-
sentato dall’'amministratore de-
legato, Rocco Sabelli.

1l bonus regalato al vettore
dal ribasso del petrolio, che at-
tualmente costa 45 dollari al ba-
rile,secondoindiscrezioni¢ ab-
bondantemente superiore ai
100 milioni di euro per l'intero
anno. Nelle stime dell’azienda
l'alleggerimento dei costi del
carburante ha compensato altri
fattorinegativi. Tra questi spic-
calacadutadeltraffico, in parte
dovuta alla crisi economica in-
ternazionale, in parte alla brut-
tapartenzadellanuova Alitalia.
11 coefficiente di occupazione
degli aerei eradel 43% in media
in gennaio, nell’ultima settima-
na ¢ salito al 59% circa. Nei pia-
ni della societa € stato indicato
un livello del 65% per I'equili-
brio dei conti.

I budget sara comunque og-
getto di attente verifiche e tra
un paio di mesi verra aggiorna-
to. Non ¢’¢ ancora |'autorizza-
zione ufficiale dellaCommissio-
ne Ue all'intesa raggiunta a me-
tagennaio che prevedel'ingres-

‘so di Air France-Klm con il

25% nella nuova societa, conun
versamento di 322 milioni, attra-
versoun aumento di capitale ri-
servato e Pemissione di azioni
speciali, tipo B.

Nel cda, presieduto daRober-
to Colaninno, non si é parlato
della situazione legata all’usci-
ta del socio Marcegaglia Spa,
annunciata in un’intervista al
Sole 24 Ore del 22 gennaio da
Emma Marcegaglia, presidente
della Confindustria. Non risul-
ta sia stata avviata la procedura
formale di comunicazione agli
altri soci, attraverso una lettera
raccomandata, perché chilode-
sidera eserciti la prelazione. In
questa fase un socio puo uscire
solo se gli altri italiani rilevano
lasuaquota che, nel caso di Mar-
ceagaglia, & di dieci milioni.

Ilcdahadeliberatoil trasferi-
mentodellasedelegale daMila-
no, via Manfredo Camperio 9, a
RomaFiumicino, nell'«areatec-
nica» dove si trasferiranno a
breve gliuffici che sono allaMa-
gliana. Nel vecchio centro dire-
zionale si sposteranno i colletti
bianchi di Air One. Poi, entro
seimesi circa, tutti gli uffici del-
la societa dovrebbero essere
concentrati a Fiumicino.

G.D.
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ENEL HA GIA BRUCIATO MEZZO AUMENTO A PIAZZA AFFARI

Sironi

In due sedute il titolo ha lasciato sul campo il 14%, pari a 3,6 mid. Non convince il dividendo invariato

Enel brucza in borsa oltre meta aumento

b1 Lucio SIRle .

sta che il mercato ha riservato all'ipotesi
ormai certa di un aumento di capitale
dell’ Enel Dopo il 7% perso venerdi 27 feb-

“ n calu del 14% in due sedute 2 Ta rispo- .

braio, iexi a Piazza Affari il titolo energetico &

arretrato di un altro 6,8% chiudendo la seduta

43,6 euro {in termini di capitalizzazione in due '

giomni s0no stati bruciati 3,6 miliardi, I"equi-

valente di mezzo aumento di capitale). Amaro’

in bocea per i tanti p;ceoh azionisti, coinvolti

apilt nprese negli anni scorsi nel processo di -
privatizzazione che ha portato sul mercato ﬁno ‘

al 70% delle azioni a prezzi anche superiori &
8 euro. Spiazzati anche gli eventuali investitori
che nell’oitobre 2008 presero alla lettera I'in-
vito del premier Silvio Berlusconi di continua-
re a puntare sulle aziende pid solide di Piazza
Affari, con tanto di citazione per Eni ed Enel.
Nel caso di quest'ultima, ¥ evoluzione rispetto
ai 6 euro di allora & stata particolarmente nega-
tiva, con caduta finale dopo la svolta di proce-
dere a una ricapitalizzazione fino a 7 miliardi
dopo la decisione della settimana precedente

di procedere ali’aéqﬁiﬁfo diun ﬁlmﬁﬁm 25%

di Endesa. Con questa operazione, che con-

sentira a Enel di ottenere fino al 92% nel ca-
pitale della controllata spagnola, il gia pesante

" indebitamento si aggrava di altr 11 miliardi,

mettendo in forse il mantenimento del rating A
assegnato finora ai prestiti obbligazionari del

gruppo. Intanto il mercato continua a interro- .
~ garsi sugli aspetti pilt contradditori dell’ope-

razione, primo fra tutti quello di un dividendo
annuo invariato a 0,49 euro per azione, per un
esborso complessivo di 3 muliardi. Un doppio

. affare per il ministero gelEconomia, che da

un lato incassa la sua consistente fetta di utile
in qualita di primo azionista di Enel (detiene
il 21 .87% del capitale) ¢ dall’altro mette in
condizione le casse pubbliche di percepire
Pequivalente del 12,5% di quanto incassato
dagli azionisti persone fisiche, frattenuto a

titolo di ritenuta fiscale.

Sul fronte delle case di brokeraggio da segna-
lare Bquita Sim che ha ridotto il rating di Enel
da buy a hold con target price a 4,25 euro. Gli
esperti hanno calcolato che un aumento da 7
miliardi sarebbe dituitivo di circadl 17% sul
rapporto price/earning e in ogni caso del 20%

sul dividendo, a paritd di quota & pay out. .
Infine da segnalare una indiscrezione prove—
niente daIIaSpagna, dove il quotidiano Expan- -
- sipn jeri a scritto che Union Fenosa avrebbe

avviato una valutazione finanziaria su Ruafer

(Enel Union Fenosa Renovables), la joint

‘venture paritaria attivata con il gruppo Enel

sulle energie rinnovabili, Secondo il giornale
iberico *obiettivo & preparare le carte nel caso
in cui uno dei due parter decida di porre fine
al rapporto che li lega. In una fase in cui Gas

Natural sta avviando il processo di acquisizio- -

ne di Union Fenosa, il futuro di Eufer diventa
percid un’incognita, trovandosi nella stessa
situazione in cul versa Union Fenosa Gas,
1a joint venture fra Union Fenosa ed Eni nel
settore del gas. In entrambi i casi, nel caso di
cambio di azionariato da parte di uno dei part-
ner, I'altro ha il diritto prioritario di acquisto
del restante 50% nella jv. Se andasse in porto,
Pacquisizione di Union Fenosa da parte di Gas
Natural potrebbe attivare questa clausola, tan-
to in Eufer quanto in Ufg. Nel caso di Bufer,
Enel potrebbe richiedere al nuovo gruppo Gas
Natural-Fenosa che venda il suo 50%, a un
prezzo fissato da istituti indipendenti.

MINISTERO
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]I CONTRARIAN ||

L’ENEL CONVERTIBILE
MEGLIO DELL’AUMENTO

P 11 mercato non ha capito e ieri il titolo Enel & stato
nuovamente punito, Non tanto per il rafforzamento
patrimoniale in s¢ (di questi tempi & una necessita -
particolare per Enel) ma perché ci sono alternative
pilt efficaci. La prima & ridurre in modo significativo
il dividendo di 49 centesimi gia programmato (prima
dell’ annuncio dell’ aumento di capitale offriva una
redditivita pari al 12%). Resterebbe comunque una
cedola di tutto rispetto, ma proiettando il risparmio

su piti anni il rafforzamento patrimoniale sarebbe
arrivato in egual misura, Nella proposta di mantenere
Pelevato dividendo ¢ aumentare jl capitale, &
pressoché certo che ha prevalso I'interesse dell”Erario.
Ma anche nel caso di un percorso obbligato dettato
dall’ azionista Tesoro, meglio sarebbe un’ emissione
di obbligazioni convertibili invece che di nuove
azioni: ¢ ugualmente vantaggiosa per il Tesoro,
maassai meno penalizzante per gl altri soci. Una
convertibile ha il pregio di inglobare il valore, assai
altoin momenti di estrema volatilia, del’opzione

di conversione, menre il prezzo di riferimento delle
nuove azioni sarebbe certamente piil alto di quello cui
verranno emesse le nuove azioni. Leffetto diluitivo
per gli attuali soct sarebbe quindi inferiore, essendo
la conversione a termine. Quanto poi alle condizioni
del prestito, pur dovendo proporre una cedola
appetibile, Enel potrebbe risparmiare qualcosa sugli
interessi rispetto a un bond tradizionale proprio in
virtit dell’ implicito valore della convertibilith, Infine,
anche I'Frario ne trarrebbe beneficio, incassando
laritenuta del 12,5% sia sul dividendo sia sugli
interessi aggiuntivi legati al bond. Di questi tempi,
annunciare aumenti di capitale & impopolare per
chiunque e non & da escludere che 1 anticipazione
giomalistica sia stata teleguidata da soggetti (Sace?)
che non gradiscono di essere chiamati a sottoscrivere
perconto del Tesoro. Enel perd dispone di advisor
e global coordinator di grande pmfmonahta, che
potrebbero ancora rimediare.

MINISTERO
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Al vertice Acea
dopo Mangoni
arriva Staderini

(Rugelli e Satia a pag. 10)

OGGILAD MANGONISIDIMETTE DI FRONTE AL CDA, CHE E PRONTO ALLAVVICENDAMENTO

Al vertice di Acea arriva Staderini

Sull’ex ad di Lottomatica, sostenuto da Caltagirone, c’é il via libera
del sindaco Alemanno. Rischia I'archiviazione il progetto di tre jv
con Suez-GdF. In dubbio anche I'acquisizione della Romanagas

DI CATIA AUGELLI
E ANTONIO SATTA

Acea Giancarlo Cremone-

si e I’amministratore de-
legato Andrea Mangoni andra in
scena probabilmente oggi, quan-
do si riunira il cda dell’utility ca-
pitolina, durante il quale Mangoni
dovrebbe rassegnare le dimissio-
ni. Nella stessa riunione potrebbe
essere designato il suo successo-
re, I’ex ad di Lottomatica, Marco
Staderini. leri, per la verita, una
nota ufficiale della societa aveva
smentito che «allo stato» Mango-
ni avesse presentato la lettera di
dimissioni, ma si trattava di una
precisazione formale, visto che
da giorni nessuno a Roma aveva

’ ultimo atto del braccio
di ferro tra presidente di

piu dubbi sulla conclusione del-
o scontro che
si gioca intorno
alla trattativa
portata avanti
da Mangoni con
Suez-Gaz de
France (azioni-
sta di Acea con
oltre il 9%). Un
progetto che
avrebbe dovuto
concretizzarsi
con la nascita di una holding e
tre subholding, in due delle quali
(quelle di produzione e trading) i
francesi sarebbero stati in mag-
gioranza. Il confronto, avviato

circa un anno fa quando sindaco
di Roma era Walter Veltroni e pre-
sidente di Acea Fabiano Fabiani,
ha sempre trovato I’opposizione
di Francesco Gaetano Caltagiro-
ne, che di Acea
ha piu del 5%, ¢
1a freddezza, di-
~ventata poi osti-
lita, anche del
nuovo inquilino
del Campidoglio,
Gianni Aleman-
no. La tensio-
ne, che covava
sotterranea da
mesi, ¢ esplosa,
come riportato da MF-Milano
Finanza di giovedi 17 febbraio,
dopo I’incontro tenutosi venerdi
13 febbraio (sempre rivelato da
MF-Milano Finanza di martedi

17) tra Mangoni e il numero uno
di Electrabel (la societa attraverso

la quale i francesi operano in
Italia) Jean Francois Car-
riere. Un colloquio per ri-
animare la trattativa finita
in stand by e al quale non
ha partecipato Cremone-
si, che, dopo aver letto i
giornali, ha rilasciato
anzi un’intervista
considerata una

vera e propria
dichiarazione

di guerra, visto

che ipotizzava

senza mezzi

termini I’ uscita

di scena dell’ad

«persona cono-

sciuta e stimata

per cui penso

che facilmente avra interessanti
proposte da altre societa».

Ora con il cambio di guardia

al vertice la trattativa con

i francesi (il cui silenzio

in queste settimane vie-

ne definito «assordante»

in Acea) rischia I’archi-

viazione, e a farne le spe-

se potrebbe essere anche

I’Eni, che non ha ancora

perfezionato la cessione per

1 miliardo di euro della

rete di distribuzione del

gas di Roma, un tempo

di Italgas: 5.300 chi-

lometri di tubi, 1,5

miliardi di metri

cubi di gas di-

stribuito e oltre




\ED

Ufficio Stampa

MF

03-MAR-2009
da pag. 10

1,2 milioni di
punti di consegna.

Suez-GdF I’aveva comprata per
conferirla in una delle future tre
joint venture, ma siccome la rete
¢ in concessione e il concedente
¢ il Comune di Roma, il sindaco
Alemanno deve dare il suo as-
senso all’operazione. E una con-
dizione indispensabile. Senza,
la rete resta a Eni e il miliardo
nelle casse di Suez-GdF.

Se ne riparlera dopo il cambio
di guardia, intanto Alemanno
ha gia dato il suo placet sul-
la nomina di Staderini, forte-
mente sostenuto anche da Cal-
tagirone, scelto in una rosa di
manager di cui faceva no parte
anche Roberto Renon, gia am-
ministratore delegato di Alitalia
Servizi e di Trenitalia, e I’ad di
Sorin, Massimo Romano. (ri-
produzione riservata)
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Energia Il ruolo di Caltagirone, il nodo dell’accordo con Gdf. leri tonfo in Borsa del 7,8%

Duello su Acea, convocato il consiglio

L’azienda: Mangoni non si e dimesso. Sale I'ipotesi Staderini

Stasera riunione
straordinaria del board
della municipalizzata
controllata

dal Comune di Roma

MILANO — leri un ammini-
stratore delegato dato per di-
missionario, che ha precisato
pero di non aver rassegnato
«allo stato» un bel nulla. E
poi un tonfo in Borsa, dove il
titolo ha lasciato il 7,8%. Og-
gi, nel pomeriggio, un consi-
glio di amministrazione stra-
ordinario con al-

I'ordine del gior-
no «comunica-
zioni del presi-
dente», mentre
prende corpo la
voce sull’arrivo
di Marco Stade-
rini, manager
ex Lottomatica,
Rai e considera-
to vicino al lea-
der Udc Pierfer-
dinando Casini.

Si tratta dell’Acea, la muni-
cipalizzata dell’energia posse-
duta per il 51% dal Comune
di Roma, ma dove i francesi
di Suez-Gdf sono al 9,9% e il
gruppo di Francesco Gaetano
Caltagirone (suocero di Casi-
ni) supera il 5%. Il capoazien-
dain discussione & invece An-
drea Mangoni, che nell’ulti-
mo anno, prima cioé del cam-
bio di amministrazione in
Campidoglio, ha negoziato
un complesso accordo con il
socio transalpino che il sinda-
co di centrodestra Gianni Ale-
manno e l'influente gruppo
Caltagirone — costruzioni, ce-
mento, ma anche editoria
con il maggior quotidiano
della Capitale, il Messaggero
— non hanno digerito del tut-
to.

Tra lo «spoils system» del
Comune deciso a rivedere le
nomine nelle «sue» societa e
la volont4 da parte di Caltagi-

rone di non cedere altro terre-

no a Suez-Gdf, nelle scorse
settimane all’Acea & andato
in onda un brac-
cio di ferro cul-

minato venerdi
nelle voci sulle
dimissioni di
Mangoni, nomi-
nato dalla prece-
dente giunta
Veltroni come
Fabiano Fabia-
ni, I'ex presiden-
te che ha lascia-
to il campo lo
scorso ottobre, Proprio il suc-
cessore di Fabiani, I'avvocato
Giancarlo Cremonesi, aveva
fatto capire in una recente in-
tervista al Sole 24 Ore che al
vertice dell’azienda non tira-
va una buona aria, sia relati-
vamente all’accordo con
Gdf-Suez sia rispetto all'am-
ministratore delegato.

Ieri I'ultimo showdown:
dopo le indiscrezioni sull’ab-
bandono di Mangoni (che
avrebbe dovuto incontrarsi
con l'azionista) la diffusione

di un comunicato Acea che
smentiva che le dimissioni
dell'amministratore delegato
erano gia state presentate.

Per oggi si prospetta una
nuova decisiva puntata, an-
che se sullo sfondo resta la
bozza di accordo alla quale
hanno lavorato per mesi i
consulenti. Un’'intesa imper-
niata sulla costituzione di tre
societa. In quella «delle reti»,
dove é prevista la confluenza
di Romana Gas, della distribu-
zione elettrica di Acea e delle
attivita gas dei francesi in Ita-
lia (Ttalcogim), la municipaliz-
zata romana avrebbeuna lar-
ghissima maggioranza. Acea
sarebbe maggioritaria anche
nella seconda (che combine-
rebbe la vendita di gas e di
elettricita), mentre dovrebbe
scendere sotto il 30% ora pos-
seduto in quella della genera-
zione elettrica, Electrabel Pro-
duzione.

Nulla invece accadrebbe al
piano superiore, quello della
holding Acea, dove i francesi
rimarrebbero al livello attua-
le. Anzi, Suez-Gdf sarebbe
ora anche disposta a ridimen-
sionarsi, dopo il mezzo passo

falso della scorsa estate. Allo-
ra i francesi si erano offerti di
rilevare una discreta fetta del
capitale di Acea se il Comune
avesse voluto fare cassa. Una
mossa forse poco accorta, per-
ché avrebbe messo in agita-
zione buona parte dell’esta-
blishment della Capitale, pre-
occupato di perdere presa sul-
la storica municipalizzata.
Stefano Agnoli

La quota che fa capo
| al gruppo francese
Gdf-Suez. |l primo
socio & it comune
diRoma al 51%
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-Wind raddoppia i profitti
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Tlc. Il bilancio 2008 reglstra prof1tt1 ‘per 385 milioni - Ricavi in cresc1ta del 4,7%

Wmd raddoppia gli utili
Margini oltre 2 miliardi

In flessione
I'indebitamento
dopo il rimborso

del debito

wse Con 385 milioni di euro di
utili nel 2008 (+94%), Wind ¢ a
oggilapiliin salute trale compa-
gnieditlcitaliane.I’exmonopo-
lista Telecom Italia ha chiuso
I’anno con utili in calo del 9,5%,
Fastweb ¢é arrivata al pareggio,
Tiscalistacercandoun compra-
tore per parte dei suoi asset.
L’amministratore delegato di
wind Luigi Gubitosi, al suo se-
condo bilancio firmato per la
compagnia, ha lavorato essen-
zialmente sui margini, metten-
do a segno il miglior utile 2008
dell'industriadelle tlc,almeno fi-
no ad ora (in attesa di conoscere
iconti 2008 di Vodafone in Ita-
lia): il giro d’affari ¢ salito senza
grossistrappi (+4,7% a 5,51 miliar-
di), molto di pit comunque del
pil del Paese, ma ¢ la redditiva
che & decisamente migliorata.
Nel 2007 Wind era riuscita a
iscrivere a bilancio il secondo
utile dellasuastoria, nonostante
I'impatto del Decreto Bersani
(che ha abolito i costi di ricari-
ca),lannoscorsol’asso nellama-
nica & stato il traffico voce, il co-
re business tradizionale, con
unaspesamediaper cliente (Ar-
pw) salitaa38euro,elabandalar-
ga (+23,2% iricavi).

Sulmobile Wind é arrivata al-
la soglia dei 17 milioni di clienti,
dopo averne acquisti 1,2 milioni
nel2008.1Iricavidel businessdel-
la telefonia cellulare sono saliti
del 2,7%, trainati principalmen-
te dalla crescita del giro d’affari
dellaconnessione web viatelefo-

nino (+35,3% rispetto al 2007) e
dall’incremento dei ricavi voce.
Sul versante internet, la compa-
gnia & riuscita si a incrementare
la clientela broadband (quella
pil pregiata perché a marginali-
ta pil alta) e di conseguenza il
fatturato di questo segmento di
business, ma la spesa media e
scesaannullandoin partel'effet-
topositivo.

Ilmargine operativolordo del-
la compagnia di proprieta
dell’imprenditore egiziano Na-
guib Sawiris ¢ balzato dell'n% a
2 miliardi, col risultato di far
scendere il rapporto tra debi-
ti/mol (uno dei multipi "sorve-
gliati speciale" perché indicato-
re della capacita di rimborsare i
finanziamenti) a 3 volte da 3,5
del2007 (almomento dell'acqui-
sizione dall’Enel, Wind era stata
caricata di un debito per oltre §
volte il Mol). 11 taglio dei costi,
50 milioni in meno rispetto a do-
dici mesi prima, e 82 milioni di
minori oneri finanziari hanno
fatto impennare il risultato ope-
rativodel 32% a 963 milioni, men-
trel'ultima riga di bilancio & pra-
ticamente raddoppiata (+98%).

Come per Telecom Italia, il
quarto trimestre & stato molto
positivo per Wind (da solo rap-
presentaun terzo di tutti gli uti-
1i), confermando la vivacita del
mercato delle tlc nonostante gli
effettidellarecessione. A fine di-
cembre i debiti erano 6 miliardi,
in calo di 400 milioni (dopo che
afine anno & stato rimborsato in
anticipo debito bancario): la ci-
frainvalore assoluto rimane ele-
vata, malaprossimascadenzasa-
raal2om (e in due anni ¢ stato ri-
pagato comlessivamente un mi-
liardo di euro), il che attenua lo
stress finanziario del gruppo e
della fliera di controllo (soprat-
tutto dopo che Panno scorso
Sawiris, cedendo una quota di

minoranza della holding Wea-
ther, ha rimborsato un miliardo
di debito, collocato a monte di

‘Wind, all’Enel).

Gli investimenti effettuati da
Wind nel corso dell’anno au-
mentano del 6,3% attestandosia
796 milioni di euro impiegati
principalmente nell’allargamen-
todellacoperturaHsdpa, nell'ot-
timizzazione della copertura
Gsm/Gprse Umts, e nell’ulterio-
reampliamento delle infrastrut-
ture di accesso di telefonia fissa
diretta (UlD). Pit1 in dettaglio nel
corso del 2008, Infostrada, 1a di-
visione di rete fissa del gruppo,
si & concentrata sull’espansione
della propria rete di accesso di-
retto, che al 31 dicembre 2008
contag93sitiUll, parial 53% del-
la popolazione. Questo ha per-
messo il notevole sviluppo della
clientela diretta totale, che ha
raggiunto quota 1,77 milioni, in
crescitadel23,89% rispetto allafi-
ne dell’anno precedente.

S.Fi.
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Eurozona. La diminuzione-di 50 punti base € la piti probabile
La Bce € pronta a tagliare
all’1,5% il costo del denaro

Beda Romano
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente
s Gli ultimi dati economici
pubblicati ieri hanno confer-
mato quanto la situazioneeco-
nomicg rimanga fragile nell’Eu-
rozona. La recessione & tale
che indurra la Banca centrale
europea a ridurre dopodoma-
niitassialivellimai vistifinora
nella storia dell’istituzione: il
costo del denaro scendera pro-
babilmente all'1,59% dall’attuale
2per cento.

L’indice Pmi, che riflette la

ILVERDETTO DEL PMI
L'indice sul manifatturiero

e scivolato ancora a febbraio
e Francoforte si prepara

a correggere al ribasso

le stime sulla congiuntura

fiducia dei direttori degli ac-
quistinelle aziende manifattu-
riere dell’'Unione monetaria,
& sceso a febbraio a 33,5 punti,
dai 34,4 digennaio. L'indicato-
re, considerato un buon me-
tro dell’'andamento della con-
giuntura, ¢ calato anche inIta-
liae Francia, rimanendo stabi-
lein Germania.

Segnali convincenti di una
stabilizzazione dell’economia
nonsisono ancora materializ-
zati, tanto che il dato di ieri ha
indotto alcuni economistiari-
vedere nuovamente le pro-
prie previsioni. Barclays Capi-
tal, per esempio, punta ormai
nella zona euro suuna contra-

zione dell’attivita del 2,3% nel
2009, dalla stima precedente
diun calodel 2 per cento.

E questoil contestonel qua-
le si riunira giovedi il consi-

glio direttivo della Bece. Alcu-.

nibanchieri centrali probabil-
mente spingeranno per un al-
lentamento monetario pii ag-
gressivo, magari di 75 punti
base, manon sembravaierise-
ra che questa opzione avesse
grande spazio di manovra. La
riunione sara anchel’occasio-
ne per pubblicare nuove
proiezioni. Quelle messe a
punto adicembre, «invecchia-
te appena qualche giorno do-
po» secondo Aurelio Macca-
rio, economista di UniCredit,
si sono dimostrate rapida-
mente troppo ottimistiche.
Puntano su una contrazione
dell’attivita nel 2009 di appe-
nalo 0,5 per cento.

La Bce dovrebbe anche ri-
durre le previsioni di inflazio-
ne che a dicembre erano
dell't,4% annuo. L’accordo sa-
lariale raggiunto domenica in
Germania (il 5% in due anni a
favore di 7oomila impiegati
pubblici) non cambia il qua-
dro. Il timore & che nel primo
trimestre, l'attivitd economi-
casicontragga dell’1,5%, come
traottobre e dicembre 2008.

Ilpresidente dellaBce, Jean-
Claude Trichet, ha di recente
spiegato che la situazione &
particolarmente complicata
perché recessione economica
e crisi finanziaria si stanno in-
trecciando sempre di pit1.

In questo senso, da alcune

settimane, la Bce sta discuten-
dosu come agire per riavviare
ilmercato monetario. Unadel-
le possibilita ¢ di acquistare
obbligazioni per finanziare le
banche e facilitare gli scambi.
Novitd potrebbero arrivare
gia questa settimana. Nel con-
tempo, la Bce dovra spiegare
fino a che punto & pronta a ri-
durre il costo del denaro.
L’allentamento previsto
per giovedi non & considerato
l'ultimo, né dagli economisti
né dai banchieri. Il presidente
della Bundesbank, Axel We-
ber, siédetto prontoascende-
re all'1, mentre il governato-
re cipriota Athanasios Orpha-
nides non ha escluso riduzio-
ni pilt aggressive, anche se la
sua posizione sembra (per
ora) minoritaria.
beda.romano@ilsole24ore.com

La discesa

Tassi Bce. In percentuale

45 2008 09

4,0

ECONOMIA INTERNAZIONALE




\ED

Ufficio Stampa

R

03-MAR-2009
da pag. 9

Rapporto Bri. Incremento del 150%
Boom dei prestiti
alla fine del 2008

BASILEA

wm Sifannosentire «iprimief-
fetti» delle misure intraprese
da Banche centrali e Governi
per stabilizzare i mercati finan-
ziari. Lo testimonia la Bri, la
Bancadeiregolamentiinterna-
zionali, nel rapporto trimestra-
le diffuso a Basilea sulla base
didatiraccoltinel settore ban-
cario globale tra fine novem-
bre 2008 e il 20 febbraio di
quest’anno.

Sul mercato internazionale
del debito, la raccolta ha se-
gnato una ripresa nel quarto
trimestre 2008.1 collocamenti
netti di obbligazioni e note di
debito sono balzati del 146% a

624,3 miliardi didollari contro
i253,3 del trimestre preceden-
te, soprattutto grazie alle emis-
sioni di istituzioni finanziarie
chehannofattoricorsoalle ga-
ranzie pubbliche. Rispetto al
quartotrimestre del 2007,1'in-
cremento ¢ del 30 per cento.
Ancorapilicospicuo 'aumen-
todei collocamentidi obbliga-
zioni con collaterale immobi-
liare nel Regno Unito e in Bel-
gio, Germania, Italia e Spagna,
che ha coinciso con l'introdu-
zione di misure sponsorizzate
dai Governi, quali piani di ac-
quisto di attivita e linee di
swap. Le emissioni denomina-
te in euro sono aumentate di

10 volte, passando da 30 a 337
miliardi di dollari.

Le contrattazioni di stru-
menti derivati sulle Borse in-
ternazionali sono invece dimi-
nuite ancora nel quarto trime-
stre 2008, toccando i livelli pitt
bassida oltre due anni.

LaBrispiegaanche’aumen-
to degli spread sui titoli di Sta-
todeidiversiPaesidell’Eurozo-
na, un fenomeno dovuto non
solo alla diversa percezione
delrischiodisolvibilitaneisin-
goli Stati, ma anche alle condi-
zioni di liquidita dei diversi
mercati. Se & vero che la crisi
ha messo in evidenza i timori
degliinvestitori sulle difficolta
finanziarie degli Stati alle pre-
se con un’impennata del debi-
to pubblico, sideve anche tene-
re conto «del fatto cheilmerca-
toper alcunititoli di Stato & de-
cisamente meno liquido di
quello dei Bund tedeschi», un
fattore importante nelle deci-
sioni degli investitori.

POLITICA ECONOMICA
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Parigi. Allarme del ministerc dellEconomia: quest’anno prospettive pesantissime per l'occupazione

La Francia perdera 300mila posti

Nelle nuove previsioni Pil in calo dell'1,5% e disavanzo a 100 miliardi

Attilio Geroni

PARIGL Dal nostro corrispondente

mes | ormai diventatoun eserci-
zioretoricoenel quale nonsirie-
sce pili a distinguere tra lascar-
sa capacita previsionale di un
Governoelavolontadinoncre-
are ulteriore allarmismo. Il de-
vastante avvio congiunturale
del 2009 ha portato anche la
Francia a rivedere al ribasso le
sue stime di crescita per

LO SCENARIO

Lafrenata dell’attivita

é la peggiore dal 1974

e il deficit sale verso il 5,5%
ma il Governo insiste:

la ripresa sara rapida

quest’anno. O meglio, al rialzo -
edrasticamente -le sue previsio-
nidinoncrescita. Le cifre saran-
no ufficializzate domani, quan-
doarriverain consiglio dei mini-
strila manovra correttiva di bi-
lancio, ma il ministero del’Eco-
nomia le haanticipate ufficiosa-
mente: il Pil francese registrera
una contrazione dell’1,5%, an-
dranno persioltre 3oomila posti
di lavoro, e il deficit di bilancio
salira a 100 miliardi di euro pari
al 5% del prodotto interno lor-

do, che diventail 5,59 se siconsi-

derano le spese della previden-
za,dellasanita e degli entilocali.

La contrazione attesa del Pil
é la pil forte mai registrata dal
1974, ma resta nettamente al di
sopra degli scenari recessivi
prefigurati dalla Commissione
europea (-1,8%) edel Fondo mo-
netario internazionale (-1,9%).

«Siamo piu prossimi alla ripre- -

sa di molti dei nostri vicini», ha
detto il ministro dell’Econo-
mia, Christine Lagarde, riflet-
tendoil pensiero unico che per-
vade gli ambienti governativi e
filogovernativida quandolacri-
siha colpito anche la Francia, e
che lo stesso Nicolas Sarkozy
non manca di sottolineare sulla
ribalta internazionale. Parigi,
questo il messaggio, sta meno
peggio degli altri. E gli altri non
sonosolol'Irlanda elaGranBre-
tagna e la Spagna, ma anche la
Germania e forse I'Italia. Perfi-
no i tecnici di Bercy (ministero
dell’Economia) ne sono piutto-
sto convinti e forniscono argo-
menti alla politica per dire che
laFrancia, se e quando cisarala
ripresa, si riprendera piu1 velo-
cemente degli altri.

L’Eliseo & a sua volta convin-
to diaver scelto la strada giusta
privilegiando I'investimento e
gli aiuti alle imprese nei pac-
chetti anti-crisi. Il rimbalzo dei
consumi in gennaio (+1,8%)

sembra rafforzare tale scelta

strategica mentre l’atteso ral-
lentamento  dell'inflazione
(+0,4% previsto afine 2009) do-
vrebbe tradursi in una parziale
redistribuzione-del potere d’ac-
quisto. Inrealt3, larelativatenu-
tadelladomandainternaé attri-
buibile in buona parte ai trasfe-
rimenti sociali, all’adozione di
quei programmi d’assistenza e
incentivi (sussidi di disoccupa-
zione, salario minimo garanti-
to, ora trasformato in Rsa, asse-
gni familiari, detrazioni fiscali
per famiglie numerose, asili ni-
do gratis) che in Francia sono
particolarmente generosi. Il re-
sto lo fa un’industria che & me-
no esportatrice rispetto a quel-
la di Italia e Germania e quindi
meno espostaal crollo dellado-
manda internazionale.

Resta tuttavia una preoccu-
pazione di fondo legata alla di-
namica del debito pubblico e
del deficit. Gilles Carrez, rela-
tore di bilancio alla Camera,
pur essendo un membro
dell’'Ump non ha nascosto i
suoi timori: «Dobbiamo fare i
conti su tutte le iniziative pre-
se nelle ultime settimane, dagli
ajutialle Antille aquellialleim-
prese fino alle misure di soste-
gno sociale, e vedere come sa-
remo in grado di finanziarle».

attilio.geroni@ilsole240re.com
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COMMENTI & ANALISI

Lo Stato in banca? Parigi non e un buon esempio

I’inizio I’intervento dello Stato

nelle banche ¢ stato presentato

come un fatto eccezionale e di
natura temporanea, non certamente
quale frutto di un mutamento politico
sul ruolo dello Stato stesso nel mercato
finanziario. Ora che I'intervento si sta
generalizzando, comincia a sorgere il
dubbio che lo Stato, inizialmente de-
sideroso di rimanere fuori dal governo
delle banche beneficiarie del proprio
intervento, stia cambiando idea. Esso
¢ infatti tornato a essere il regista dei
grandi movimenti in atto nei sistemi
bancari tedesco e inglese. Con qualche
complicazione e diversi aspetti poco
chiari si puo ritenere che analoga si-
tuazione si riscontri negli Stati Uniti.
Un caso emblematico, infine, sta carat-
terizzando la Francia.
In questi giorni ¢ stato infatti siglato
I’accordo che dovrebbe portare a bre-

D1 ROBERTO Ruoz1

senza diritto di voto ma con diritto alla
presenza nel board della holding che
sara costituita e comunque convertibili
in azioni ordinarie se entro tre anni tali
titoli non saranno rimborsati.

L auspicio ¢ che quegli interventi raf-
forzino definitivamente il patrimonio
della holding onde permettere ai due
gruppi di tirare un po’ il fiato anche nei
riguardi della posizione della loro con-
trollata Natixis, la banca francese pil
colpita dalla crisi, gia a sua volta og-
getto di un primo salvataggio. Va anche
detto che la fusione ¢ stata fortemente
voluta dal governo che ha esplicitamen-
te condizionato i suoi ultimi interventi
al fatto che essa fosse decisa entro fine
febbraio, prima cio¢ che i due gruppi
e la controllata Natixis presentassero

ve alla fusione fra il
gruppo delle Casse
di Risparmio e quello
delle Banche Popola-
1. La fusione coinvol-
gera circa 8.000 spor-
telli, quasi 100.000

L'aggregazione tra Casse
e Popolari francesi lascia
molto spazio al dirigismo

i bilanci 2008, tutti
segnati da forti per-
dite. Il che non ¢ evi-
dentemente di buon
auspicio per il suc-
cesso della fusione.
Quest’ultima ¢ stata

dipendenti e oltre

35.000.000 di clienti. I primi contatti
per la fusione risalgono all’ ottobre 2008
e sono stati seguiti da forti pressioni del
governo francese, che oggi viene con-
siderato il vero pilota dell’operazione.
Del resto, per facilitare quest’ultima -
significativamente definita «operazione
fatta di soppiatto» — il governo parigino
ha gia concesso ai due gruppi oggetto
della fusione una prima tranche di aiu-
ti per 2 miliardi di euro sottoscrivendo
obbligazioni subordinate e una seconda
tranche di 2,5 miliardi sottoscrivendo
azioni privilegiate. Il gruppo che sor-
gera dalla fusione di cui si parla infine
ricevera, sempre dallo Stato, 2,5 miliar-
di quale sottoscrizione di titoli ibridi,

del resto subordinata
al massiccio intervento governativo
nell’amministrazione e nella gestione
del gruppo che nascera con la fusione,
al vertice del quale ¢ stato nominato il
vice segretario generale dell’Eliseo.
Tale nomina ha gia suscitato forti pole-
miche specie da parte dell’opposizione,
che non mette in discussione le capacita
professionali del nuovo numero uno di
quello che sara il secondo gruppo ban-
cariofrancese con una quota di mercato
del 20/25 %, bensi le modalita con le
quali la nomina ¢ avvenuta e I’aspetto
politico della questione.
A quest’ultimo proposito Gaétan de
Capele sul Figaro del 23 febbraio ha
concluso che, in fondo, vista la natura

e la dimensione dell’operazione, tutto
giustifica che lo Stato prenda le sue
responsabilita e che vi si intrometta
essendo I’operazione stessa giudicata
sensibile da tutti i punti di vista.

E’ proprio questa la fine (speriamo tem-
poranea) della storia, che peraltro ha gia
visto 1l governo francese prendere una
posizione decisa sugli stipendi dei di-

.rigenti delle banche che hanno goduto

o che godranno degli interventi statali e
che dovranno conformarsi alle direttive
loro imposte. 1l governo parigino sta
peraltro mostrando un certo nervosismo
a proposito dell’affaire Fortis, che ri-
schia di far saltare 1'acquisto della ban-
ca belga da parte di Bnp Paribas.
Tutto questo ci interessa da vicino per
almeno due motivi: il primo ¢ di carat-
tere generale e riguarda i principi che
regolano 1 rapporti fra Stato e Mercato
nel mondo bancario e finanziario. Sa-
rebbe infatti bene sapere se I’incidente
di percorso che ha visto il primo preva-
lere sul secondo ¢ veramente destinato
arimanere tale o se, invece, rappresenta
un’occasione per far tornare a splendere
il vessillo dello Stato a detrimento di
quello del mercato che sembrerebbe
quasi ammainato. La questione assume
una valenza che va la di la del mondo
finanziario e bancario perché potreb-
be ripetersi anche per gli altri grandi
comparti dell’economia in cui si stanno
verificando pesanti interventi statali.
Il secondo motivo € pitl pratico e con-
cerne lo scenario che potremmo trovar-
ci di fronte in Italia in seguito all’ attua-
zione dei provvedimenti recentemente
emanati dal nostro governo e che do-
vrebbero rivedere lo Stato protagonista
della gestione e dell’amministrazione
di una parte assai rilevante del nostro
sistema bancario. Faremo la fine della
Francia o possiamo immaginare scenari
alternativi e meno dirigisti? (riprodu-
zione riservata)
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NEE) o siamps CORRIERE DELLA SERA

INTESA A META: NESSUNA CIFRA
L Europa si divide
sull’ambiente:

no della Polonia,
frena anche I'Ttalia

di LUIGI OFFEDDU

 APAGINA 15

L’Europa La Prestigiacomo ha presentato 'agenda del G8 di aprile a Siracusa: da noi contributo importante

Ambiente, Ue divisa sugli interventi
La Polonia dice no, frenata dall’Italia

Accordo a meta, senza le cifre dei fondi per i tagli alle emissioni

Decisioni rinviate. Ai
Paesi piu inquinati
degli altri continenti
servirebbero almeno
100 miliardi di euro

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE

BRUXELLES — Bisogna ripu-
lire i cieli inquinati del mon-
do, questo 'Europa 'ha detto
cento volte. E cento volte ha
cercato di decidere come, sen-
za mai riuscirci fino in fondo.
Anche perché, in questo come
in altri campi, non si balla da
soli: pianeti ammorbati come
la Cina o I'India, per ripulirsi
chiedono sostegno, cioe finan-
ziamenti. Ma quanti? E chi de-
ve dare di pitr? leri, avrebbero
dovuto dirlo i ministri del-
PAmbiente della Ue riuniti a
Bruxelles per parlare appunto
di questo. Ma tutto si & conclu-
so tra le scintille: tre ore in pil
di discussione non prevista, e

alla fine un accordo solo di fac-
ciata limato a fatica dai cechi,
presidenti di turno della Ue.
Nessuna cifra sulla carta, di si-
curo: ogni decisione é stata de-
mandata al prossimo vertice
dei capi di Stato e di governo,
il 19 marzo.
Soprattutto la Polonia, tor-
‘mentata dal pensiero delle
sue pestilenziali acciaierie ex
sovietiche a carbone, ha pun-
tato i piedi. Ma secondo fonti
ufficiose vari altri Paesi, fra
cui I'ltalia rappresentata dal
ministro dell’Ambiente Stefa-
nia Prestigiacomo, erano pure
d’accordo nel non indicare al-
meno per ora cifre precise, se
nonaltro per motivi di tattica
negoziale: perché questi nu-
meri farebbero parte del «pac-
chetto» che I'Europa portera
alla conferenza di Copena-
ghen sul cambiamento del cli-
ma, e molti hanno pensato
che non fosse il caso di scopri-
re da subito le carte. I numeri,

Ministro
Stefania
Prestigia-
como ieri
a Bruxelles
per I'euro -
summit
sul'am-
biente

comunque, sono circolati e
continuano a circolare: secon-
do stime dell’Onu, i Paesi pill
inquinati degli altri continen-
ti avrebbero bisogno di alme-
no 100 miliardi di euro da qui
al 2020. Secondo altre fonti,
sarebbero invece molti di pit:
dai 25 ai 52 miliardi all'anno e
per un tempo piul lungo, an-
che fino al 2030.

Quanto all'Italia, alla riunio-
ne di ieri il ministro Prestigia-
como ha presentato l'agenda
del G8 per I'ambiente che si
svolgera a Siracusa ail 22 e 24
aprile. «L'Italia & presidente
del G8 ambiente e noi confidia-
mo — ha detto — di dare un
contributo su temi come i cam-
biamenti climatici e la biodi-
versita, in particolare sul rap-
porto tra biodiversita ed eco-
nomia, oltre alla possibilita di
stabilire delle metodologie pet
la rilevazione della perdita di
biodiversita». -

Luigi Offeddu

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Motori verdi Le mosse di Peugeot e Renault. L’accordo tra Bolloré e Pininfarina

E Sarko spinge i veicoli elettrici
2010

400

milfoni: i sostegno francese allauto pulita

MILANO — Sara elettrica
l'auto del futuro? Sul mercato
c¢’e un grande fermento e le case
automobilistiche si sfidano a
colpi di accordi e nuovi prototi-
pi. Dal 2010, dicono. Al di 1a dei
grandi annunci fatti ai saloni in-
ternazionali, la strada da percor-
rere & ancora lunga. L’autono-
mia di questi veicoli & molto li-
mitata e produrre énergia costa.

Ma la Francia, forte anche del-
I'intervento del presidente della
Repubblica Nicolas Sarkozy
(che ha promesso oltre 400 mi-
lioni di investimenti pubblici a
sostegno di veicoli con il pit1 de-
bole livello possibile di emissio-
ne di Co2), sembra spingere l'ac-
celeratore del motore elettrico.
E di ieri I'annuncio di Psa Peuge-
ot Citroén dell’accordo siglato
con Mitsubishi Motors per lo
sviluppo di un’auto elettrica de-
stinata al mercato europeo. La
vettura, prodotta da Mitsubishi
e basata sul modello «i MiEV»
(Mitsubishi innovative electric
vehicle, il modello di auto elet-
trica ricaricabile con una norma-
le presa disponibile in Giappo-
ne I'estate prossima) & commet-
cializzata con il marchio Peuge-
ot e sara sul mercato tra Ia fine
del 2010 e I'inizio del 2011. Un
altro passo per favorire lo svi-
luppo di vetture elettriche sotto
la Tour FEiffel era stato fatto nel-
I'ottobre scorso quando il grup-

po elettrico francese Edf (con-
trollato all'85% dallo Stato) ha
firmato una partnership con Re-
nault e, separatamente, con
Psa-Peugeot Citroén, Obiettivo
dell'accordo: dar vita a «un ope-
ratore di mobilitd elettrica»,
una rete di stazioni su tutto il

{anno deft auto Peugeot-Mitsubishi

territorio per alimentare le bat-
terie scariche. In Italia, il rilan-
cio di Pininfarina & passato at-
traverso l'auto ecologica. Le
banche hanno detto si al salva-
taggio rassicurate da un piano
industriale che prevede la pro-
duzione dell'auto elettrica, la
«BiZero», insieme con il finan-
ziere Vincent Bolloré, la carta
vincente. Previsto per il 2010
un programma pilota,
e dal 2011 l'avvio della
produzione su scala in-
dustriale.
Diversi test sono gia
stati eseguiti per la
Smart Elettrica: a Lon-
dra un centinaio le vet-
ture date in leasing per
essere provate. L'espe-
rimento sara ripetuto a
Berlino, dove la societa
tedesca che eroga
I'energia si & impegna-
ta arealizzare una rete di distri-
butori per la ricarica.
Oltreoceano General Motors
ha lanciato la sua Chevrolet
Volt, in vendita dal 2010 e Ford
la Edge HySeries Drive, un’auto
con a bordo tutte e tre le tecno-
logie: elettrica, ibrida e a idroge-
no. Ma negli Usa esiste gia una
vettura che non emette un
grammo di Co2 e la cui produ-
zione 2009 é gia tutta prenota-
ta. E la Tesla, supera i 200 orari
con un’autonomia di oltre 350
chilometri. E la nuova icona dei
ricchi americani attenti all’am-
biente. Ma ha un limite: il prez-
z0, poco meno di 100 mila dol-
lari.

Antonia Jacchia
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Berlino finanzia
le forze armate

conil pacchetto
anti-recessione

Il Governo tedesco guidatoda
Angela Merkel (nella foto con il
governatore della California,
Arnold Schwarzenegger, ad
Hannover) destinera alle forze
armate una parte del pacchetto
distimolo dell’economia da 50
miliardi. Lo ha detto al sito del
settimanale Der Spiegelun
portavoce del ministero della
Difesa. In tutto dovrebbero
arrivare 500 milioni dieuro:
meta per it risanamento di
edificie caserme e meta per
lacquisto di nuovi mezzie
armamenti. Una lista
provvisoriacomprende circa
1.000 pistole Mp 7 del
produttore tedesco Heckler &
Koch (per 3 milioni), 34
blindati Dingo I1 (24,4 milioni
dieuro), 10 veicolida
ricognizione Fennek (35
milioni) e 5 mezzi sottomarini
per ladistruzione delle mine
deltipo Seafox (34 milioni). It
ministero della Difesa ha
precisato che le forze armate
necessitanoin tempi rapidi di
nuovimezzi e armamenti. Ma la
notizia ha provocato le proteste
deiVerdiedelpartitodi
estrema sinistra Die Linke. E
«assurdo» anticipare
investimenti gia previstie
spacciarli per aiuti

.congiunturali, hacommentato

ilverde Omid Nouripour. Per
Inge Hoeger, della Linke, il
Governo sfrutta ’occasione per
aumentare «in segreto» le
spese per la difesa.
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DOPO LABOCCIATURA DI BRUXELLES

Monete senza paracadute

di Riccardo Sorrentino

centrale. Le valute dell’area so-
no quindi scivolate ieri del
2-3% e, in assenza di iniziative,
potrebbero continuare a farlo.

Servizio » pagina2

mercati disapprovano. Non
e fatto perloroilrifiuto della
Ue di approntare un "paraca-
dute" pronto all'uso per le eco-
npmie in difficolta del’Europa

Ancora uno scivolone per le valute, penalizzate dalla decisione di non aprire un «ombrello» europeo

Fiorino e zloty accusano il colpo

Una discesa che penalizza le famiglie

Scivolone generale

» Dafine settembre, il momento
incuila crisifinanziaria globale
hasubito un’accelerazione, le
monete dell’Europa centrale e
orientale hanno accusato forti
deprezzamenti nei confronti
dell’euro: -29,4% per lo zloty
polacco,-21,7% perilfiorino

RIBASSI ECCESSIVI

Le monete di Polonia

e Repubblica Ceca
appaiono sottovalutate
rispetto alla situazione

macroeconomica dei Paesi

Riccardo Sorrentino

=# Gl investitori non hanno
capito. E hanno penalizzato
tutte le valute dell’Est. Ladeci-
sione del vertice straordinario
della Ue di non dar vita a un
piano disalvataggio eragiusti-
ficata politicamente - persino
Polonia, Repubblica Ceca e
Slovacchiahanno dettono-ed
economicamente perché le si-
tuazioni dei singoli Paesi sono
profondamente diverse I'una
dall’altra.

La scelta non era fatta, pero,
per rassicurare gli investitori.
I mercati avrebbero sicura-
mente preferito un ombrello
da poter aprire in qualunque
momento, con rapidita e cer-
tezza. Le flessioni diieri erano
quindi prevedibili, e non pos-
sono neanche essere conside-

ungherese, -14,5% per la corona
ceca,-14% perilleurumeno

s Lo scivolone dei cambi pesa
sulle famiglie, molte delle quali
hanno contratto prestiti e mutui
ineuro. Leimprese d’altra parte
possono beneficiare della
competitivita valutaria per
esportare di pill

rate eccessive. Il «no» della
Uenonescludevainfattiinter-
venti di aiuto, per i quali & sta-
taanzioffertalapiena disponi-
bilitd. Senza contare che 'Fmi,
la Bei e la Bers potrebbero an-
nunciare questa settimana un
loro pacchetto di salvataggio.
Ilquadro dellagiornataé co-
munque severo. Lo zloty po-
lacco & sceso fino a 4,784s per
un euro (-2,4% rispetto avener-
di), il fiorino ungherese a
307,85 (-2,7%) e la corona ceca
a 28,506 (-1,42%); piu stabile,
come spesso accade, il leu ro-
meno, sceso a 4,3158 (-0,45%),
sul quale gli operatori temono
i frequenti interventi della
Banca centrale. Rimane im-
pressionante, quindi, laflessio-
ne complessivache, dafine set-
tembre, ha raggiunto il 29,4%
per la valuta di Varsavia, il
21,7% per quella di Budapest, il
14,5% per quella di Praga - mal-
grado la solidita dell’econo-
mia- e il 14 per quella di Buca-
rest, teoricamente piu debole
ma in pratica controllata

FIORINO
Per un euro (scala invertita)
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dall’autoritd monetaria. In al-
cuni casi, quello polacco e
quello ceco per esempio, € evi-
dente 'undershooting, I'ecces-
so di deprezzamento rispetto
aunvalore del cambio coeren-
te con l’effettivo stato disalute
dell’economia; e questo feno-
meno, in alcuni casi almeno,
sta peggiorando una situazio-
ne che, in un mondo ideale, i
mercati dovrebbero soltanto
rispecchiare.

A parte Repubblica Ceca (e
Slovacchia, che & nell’euro),
negli altri Paesi molte famiglie
si sono indebitate in valuta
estera, nella speranza di un
continuo rafforzamento della
loro moneta che la crescita
economicae il processodicon-
vergenza avrebbe potuto dav-
vero garantire. Oggi, a ogni
scossone del cambio, esse ve-
dono aumentare l'intera rata
delloro mutuo e, insieme, il ri-
schio di diventare morosi.

E davvero un brutto circolo
vizioso, che potrebbe trascina-
re tutti, anche le economie piu

ECONOMIA INTERNAZIONALE

sane. Almeno fino a quando
gli investitori non impareran-
no a distinguere meglio le sin-
gole situazioni. Cosa che non
sembravogliano fareinassen-
za di un piano "prét-a-appli-
quer". «Non occorre un pro-
gramma unico - haspiegato al-
la Reuters Koon Chow di Bar-
clays - ma un menu di misure
disostegno. Questo permette-
rebbe ai "bravi ragazzi”" di es-
sere considerati diversi dai
"cattiviragazzi"».

Andare contro corrente,
per un singolo investitore, ¢
infatti improponibile e irra-
zionale. Anche se, in realta,
gli altri mercati rivelano un
approccio differenziato. Un
titolo di Stato a otto anni ceco
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rende tre punti percentuali in
pit1 di uno tedesco, uno a die-
ci anni polacco, 3,2 punti in
piu, uno ungherese 8,37 punti
in piti. Le dimensioni del ri-
schio-Paese - anche di fronte
a politiche fiscali differenti -
sembra emergere qui con
maggiore chiarezza.

Il pessimismo resta comun-
que la nota dominante. «C’¢
una forte tentazione a essere
negativi su ogni cosa, ma que-
sto & pit1 legato alla quantita di
rischi che al fatto che le pro-
spettive attuali siano eccessi-
vamente spaventose», spiega,
in un recente rapporto, Peter
Attard Montalto di Nomura,
che prevede una recessione
«contenuta» nell’Europa cen-
trale, molto diversa quindi da
quella che colpiraiPaesiBalti-
ci. Anche lui, comunque,
aspetta qualcos’altro: «Alla fi-
ne - dice - crediamo che molto
sia ancora legato alla fiducia.
Considerati i rischi, 'orologio
staancorafacendotic-tacinat-
tesa di una risposta politica,
forte e prudente».

riccardo.sorrentino@ilsole24ore.com
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STATI SULLORLO DI UNA CRISI DI NERVI

La Slovacchia non vuole essere confusa con 'Trlanda, perché 1 fallimenti non sono tutti a est

di David-Carretta

12009 avrebbe dovuto essere 'an-

no delle celebrazioni per i vent’an-
ni dalla caduta del Muro di Berlino e
dall’inizio della riunificazione del-
I'Europa. Invece, a eausa della crisi
economica e finanziaria, potrebbe se-
gnare la nascita di una nuova “Corti-
na di ferro”: da una parte un’Europa
dell’ovest ricca ed egoista, che & in
grado di iniettare nei suoi sistemi fi-
nanziario ed economico eentinaia di
miliardi di euro per salvare le ban-
che e alleviare gli effetti della reces-
sione; dall’altra un’Europa dell’est
vittima del nazionalisme economico
dell’ovest, senza risorse per far ripar-
tire il motore delle sue economie e
con bilanci pubblici che gia ora, in
alcuni casi, sono sull’orlo del falli-
mento. Eppure il Consiglio europeo
straordinario di domenieca ha detto
“no” alla richiesta dell’Ungheria-di
un piano di bailout da 190 miliardi di
euro per tutto I'est europeo. La crisi
ha accelerato le forze centrifughe al-

Topera da mesi, minacciando 'infera’

costruzione europea. Lo scorso otto-
bre, di fronte al collasso del sistema
finanziario, i Ventisette avevano co-
minciato a smantellare le regole sul-
la concorrenza per il settore banca-
rio. In dicembre, di fronte alla pro-
spettiva della recessione, hanno ini-
ziato a picconare anche il resto del
mercato interno. Ora ciascun leader
ha le sue priorita: 1a cancelliera tede-
sca, Angela Merkel, non vuole pagare
per i guai altrui; il presidente france-
se, Nicolas Sarkozy, sembra interes-
sato soltanto a salvare la sua indu-
stria dell’auto; il premier britannico,
Gordon Brown, pensa a un’alleanza
globale con gli Stati Uniti di Barack
Obama. Cosi, eludendo la questione
pit politica posta da Budapest - “una

crisi significativa nell’Europa dell’e-
st produrrebbe almeno 5 milioni di
disoccupati e provocherebbe tensio-
ni politiche e pressioni migratorie” -
I'Ue si & limitata a promefttere un’as-
sistenza “easo'per caso” ai paesi pit
colpiti. Indipendentemente dal venir
meno del principio di-solidarieta tra
stati membri e dalle conseguenze po-
litiche sullé opinioni pubbliche del-
I’est che hanno gia comineciato a far
cadere i loro governi.

Malgrado I'impegno di rigettare il
protezionismo e “fare del mercato in-
terno il motore della ripresa a soste-
gno della crescita e dell’occupazio-
ne”, il Consiglio europeo straordina-
rio non & riuscito-a nascondere le
tensioni crescenti all'interno dell'Ue.
Ogni governo occidentale ha una seu-
sa buona per non aiutare i cugini po-
veri dell’est. A pochi mesi dalle ele-
zioni politiche, Merkel non intende
dare I'impressione che i soldi dei

‘contribuenti tedeschi servano a fi-

nanziare le economie alfrui, nello
stesso momento in cui la Germania é
in recessione. Dopo aver rifiutato un
piano di salvataggio unico dell’Ue
per il suo sistema finanziario e un
pacchetto europeo di stimoli, Berlino

‘ha guidato il fronte dei paesi che si &

opposto al bailout dell’est. Di fronte
a un crescente malessere popolare in
Francia, Sarkozy & impegnato nella
restaurazione di un sistema economi-
co incentrato sulla forza dello stato
francese, anche a costo di danneggia-
re i partner europei. Gli aiuti di Pari-
gi al settore automobilistico, in so-

-stanza, sono stati condizionati alla fi-

ne dalle delocalizzazioni verso I'Eu-
ropa centrale e orientale. Al vertice
di domenica, Brown ha avuto un ruo-
lo marginale, nonostante la sua aspi-
razione di emergere come il leader
che salvera il mondo dalla erisi. 11

premier britannico era gié concen-
trato sull’incontro che avra oggi con
il nuovo pres1dente americano, Ba-
rack Obama, cui proporra un grand
bargam” per salvare 'economia mon-
diale in vista della conferenza di
Londra di inizio aprile.

Gli egoismi nazionali prevalgono
ovunque in Europa. I Ventisette si
stanno dando battaglia su come spar-
tirsi 5 miliardi di euro avanzati dalla
Politica agricola comune che, secon-
do Bruxelles, dovrebbero finanziare
progetti europei sull’energia. La Slo-
venia ha protestato perché, nonostan-

‘te non abbia alcuna responsabilita,
sara costretta a rimborsare una par-
te delle perdite subite dalle altre
banche centrali della zona euro — pit
di un miliardo di euro - che hanno
accettato in garanzia i titoli Lehman
Brothers. Nell’'ultimo semestre il
“coordinamento europeo”™ & diventa-
to I'espressione dietro cui si-nascon-
dono ventisette politiche diverse: cia-
scun governo ha salvato le sue ban-
che e adottato pacchetti nazionali di
rilancio. Perfino sulla questione-del
trattamento degli attivi tossici 1’ac-
cordo.raggiunto domenica al Vertice
& effimero: ogui stato € libero di sce-

gliere tra bad bank, ricapitalizzazio-
ni e garanzie pubbliche, ci sard estre-
ma flessibilith sugli attivi eleggibili,
menire la Commissione europea si
limitera a controllare che non c¢i sia-
no gravi lesioni al mercato interno.

Liesecutivo di José Manuel Barroso

ha abdicato a- qualsiasi velleita di
giocare un ruolo nella crisi. Bruxel-
les ha appena autorizzato gli aiuti al
settore dell’auto di Francia e Italia,
anche se contengono elementi di pro-
tezionismo surrettizio. “A oggi non ci
sono casi avverati” di protezionismo
bancario o industriale dentro I'Ue,
spiega al Foglio il portavoce di Bar-
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roso, Johannes Laitenberger. Quanto
ai paesi dell’est, la Commissione ri-
tiene che sia gia stato fatto abbastan-
za con l'iniziativa della Banca euro-
pea di ricostruzione e sviluppo di pi-
lotare un piano da 25 miliardi di eu-
ro per aiutare le banche dell’ovest
con una forte esposizione nella regio-
ne. “Nessun medico prescrive una
nuova cura, se la prima cura non ha
ancora fatto effetto”, dice il portavo-
ce di Barroso. -

Anche se gli europeisti non hanno
torto a prendersela con la mancanza
di “solidarieta” dei leader dell’'Euro-

pa occidentale, in realta il mancato
bailout dell’est ha ragioni innanzitut-
to economiche. Vero & che i paesi del-
la regione stanno subendo problemi
“Simili: una pesante contrazione su
base annuale, una fuga degli investi-
menti stranieri, un prosciugamento
del credito garantito dalle banche oc-
cidentali e attacchi speculativi con-
fro le monete nazionali. I)insieme
dell'est europeo deve-rifinanziare
400 miliardi di euro di debito nel bre-
“ve periodo. L'opzione piit facile sa-
rebbe di svalutare, salvo il fatto che
nessuno puod permetterselo: imprese
e consumatori dell’est hanno contrat-
to prestiti in valuta straniera - euro o
franchi svizzeri — che soho sempre
piti difficili da rimborsare per le flut-
tuazioni delle monete nazionali. Ma
¢iascun paese - o meglio blocco di
paesi - ha le proprie specificita. I
Baltici sono stati colpiti dalla bolla
immobiliare e oggl rischiano I'insol-
venza per il loro indebitamento este-
ro. L'Ungheria ha il peggiore rappor-
o debito-pil di tutta I'Europa dell’e-
st. La Polonia e la Repubblica ceca
hanno un problema soprattutto mo-
netario, C'é “una situazione molto di-
versa: non si puo paragonare la Slo-

venia o la Slovacchia- (paesi membri
della zona euro, ndr) all'Ungheria”,
ha spiegato Merkel al termme del
vertice. -

L'est & diviso in almeno tre gruppl
Slovacchia e Slovenia non soltanto
possono ancora vantare tassi di cre-
scita positivi per il 2008, ma sono i
due soli nuovi stati membri a benefi-
ciare della protezione finanziaria
dell’euro e della Banca centrale eu-
ropea. Un default di Bratislava e Lu-
biana & escluso. Anche paesi come
Polonia e Repubblica ceca hanno
una posizione relativamente solida: i
loro’conti pubblici sono in ordine e,

nonostante la stagnazione, nessuno

prevede un lungo declino. Praga ha

un sistema bancario solido e un siste-
ma economico fortemente integrato
alla Germania. L'economia di Varsa-
via & sufficientemente grande per
non dipendere dalle esportazioni
verso il resto dell'Ue (quasi il 60 per
cento della riecchezza nazionale & de-
terminata dalla domanda interna), il
debito pubblico & al 50 per cento del
pil, mentre i prestiti in valuta stranie-
ra ammontano al 30 per cento del to-
tale, “La nostra economia sta bene”,
conferma al Foglio il ministro polac-
co per gli Affari europei, Mikolaj
Dowgielewiez. Molto piti fragile, inve-
ce, & la sitiazione dell’Ungheria che,
con la Lettonia, & dovuta ricorrere al-
I'aiuto del Fondo monetario interna-
zionale e, insieme agli altri Baltici, &
pil a rischio default. 11 prodotto in-
terno lordo di Budapest dipende
all’80 per cento dalle esportazioni e
gli ordinativi sono crollati. 11 60 per
cento dei prestiti contratti dalle im-
prese e dai consumatori ungheresi &
in valuta estera e il fiorino ha perso
il 22 per cento sull’euro. La situazio-
ne & ancora peggiore in Lettonia, do-
ve il 90 per cento dei prestiti & in va-
luta e la confrazione prevista per il
2009 & del 12 per cento. Assicurarsi
contro un default della Polonia costa
il doppio rispetto alla Slovenia. Un
fallimento lettone & tre volte pill pro-

-babile di quello sloveno.

- Lest europeo “non deve essere
considerato un blocco tmico”, dice al
Foglio il premier slovacco, Robert Fi-
co, perché darebbe 'impressione che
“¢’@ un ovest buono e un est cattivo”.
In realta la crisi attuale, anziché im-
porre una Cortina di ferro tra un oc-
cidente riceo e un oriente povero, se-
gna divisioni molto meno geografi-
che. A risehio default non ci sono sol-
tanto Ungheria, Lettonia e Romania
- Bucarest sta per inviare una richie-
sta di assistenza al Fmi - ma anche i
paesi ricehi della zona euro. “LIrlan-
da & messa molto peggio della Slovac-
chia”, spiega Fico. Il governo irlande-
se, cosl come la Grecia, fa sempre pill
fatica a rifinanziare il suo debito. Lo
“spread” dei rendimenti dei titoli di
stato di Dublino o Atene rispetto a
quelli tedeschi, che misiira il rischio
insolvenza di un paese, hanno rag-
giunto livelli record. Secondo aleuni
analisti, sono a rischio default anche
i paesi occidentali le cui banche han-

no una forte esposizione a est rispet-
to al pil: PAusfria & al 70 per cento, il
Belgio al 33, 1a Svezia al 25 e la Gre-
cia al 20. Se il governo di Vienna fos-
se chiamato a coprire il dieci per
cento di perdite delle sue banche
nell’Europa centrale e orientale, sa-
rebbe costretto a spendere il sette
per cento della sua ricchezza. .

Gli scenari catastrofisti si scontra-
no perd con un atteggiamento piu
pragmatico assunto dalla Germania
nelle ultime settimane. Il governo te-
desco, che inizialmente aveva fraftta-
1o 1a crisi come un fatto puramente
nazionale, ora sembra essersi accor-

to delle possibili conseguenze di cio

che accade ai suoi confini. I'amplia-
mento dello “spread” dei rendimen-
ti di stato nei paesi pii1 indebitati po-
trebbe portare a un’impiosione della
Zona -euro con ripercussioni gravi
sull’economia tedesca. 11 mancato
coordinamento europeo nell’emissio-
ne-dei bond ha fatto fallire le ultime
aste di Berlino. Un crash finanziario
dell’est colpirebbe le banche tede-
sche. Un collasso economico orienta-
le impatterebbe sulle esportazioni

‘della Germania. Cosi Merkel ha det-

to di essere pronta a dimostrare “so-
lidarietd” verso Irlanda e Grecia e
non ha escluso di aceelerare V'ingres-
so nella zona euro dei paesi dell’est
che ne rispettano i criteri di entrata.
Questo scenario “apre le porte al do-
minio tedesco — della politica euro-
pea, dice Daniel Gros, direttore del
Center for European Policy Studies -
Siamo all’inizio di un nuovo gioco. I
tedeschi ora sono in posizione di di-
re: ‘Vi salveremo, ma seguite 1é no-
stre regole™, Che significa il pareggio
di bilancio nel medie periodo e me-
no dumping fiscale e sociale: il van-
taggio competitivo su cui le tigri cel-
tiche o dell’est hanno costrmto la lo-
TO prosperita.

Assicurarsi contro ] default deﬂa
Polonia costa il doppio rispetto alla
Slovenia. La bancarotta lettone ¢ 3
volte pint probabile di guella slovena

Fico, il premier slovacco, ci

spiega. che ' Europa orientale
non & “un blocco unico”. Ci
sono almeno tre pexd
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I salvataggi “caso per caso” sono l'unica strategia che funzionerda

Lasciamo stare la cortina di ferro. E' un'immagine
evocatrice, una efficace battuta propagandistica
del premier ungherese Ferenc Gyurcsany, ma & desti-
tuita di fondamento. Questa crisi non si addice alla li-
nea retta, & fatta per le sinusoidi o la geometria dei
frattali. Non ci sono due Europe, € non ¢'é nemmeno

un’Europa orientale: é soltanto un’espressione geo-
grafica. La Slovenia, membro dell’euro e con un red-
dito pro capite a quota 30 mila, ’¢ addirittura rifiuta-

ta di partecipare al meetmg convocato dal primo mi- -

nistro polacco, per capire se esisteva una linea comu-
ne. LTrlanda e 1a Grecia stanno peggio della Polonia

edella Repubbhca ceca. Bratislava cresce pili di Pra-

ga. E nei paesi baltici, che pure sono un focolaio di in-
fezione, I'Estonia non vuole essere accomunata a Li-
tuania o Lettonia. Con tutta 1a sua buona volonta e le
m1g110r1 intenzioni, Donald Tusk ha dovuto constata-
re che i vent’anni di liberta hanno ormai lasciato il se-
gno forse ancor piil dei quarant’anni di dittatura.

La teoria del nuovo muro tra est e ovest ci porta
dungue sulla cattiva strada, e fa da pendant a un’al-

fra semphﬁcazmne 1deolog1ca quella che vuol vede-

re nella crisi la giusta pumzmne delle cicale liberi-
ste, le quali hanno cantato grazie alla pioggia di dol-
lari ed euro, svendendo agli stranieri il pI‘OpI‘lO pa-

trimonio. E vero che nellinsieme 1 paesi dell’Euro-

pa orientale si sono indebitati con Uestero, alimen-

tando spesso un benessere rivelatosi caduco (non e -

accaduto anche agli Stati Uniti?). Ma i capitali occi-

dentali hanno costruito realti produttive che prima.

non esistevano. La delocalizzazione ha aumentato i
proﬁttl delle imprese tedesche, francesi, italiane,
perd ha creato postl di lavoro veri. La svalutazmne

dello zloty o del leu fa piangere le banche, ma & un

sollievo per i bilanei delle nostre imprese, Come non

tenerne conto?

Dunque, se non esiste un est europeo omogeneo,
che senso ha proporre un salvataggio omnicompren-
sivo? Il “no” di Angela Merkel va capito e spiegato al

diladi attegglamentl moralistici. La foto della Kanz-
lerin che cerca ansiosa nella sua borsetta, pubblica-
ta dall’Economist, parla pii1 di un lungo editoriale.
Ma é pura perfidia britannica. Nemmeno il vecchio
europeismo ci aiuta. A mano a mano che 1'Ue si & al-
largata, in conseguenza di una scelta politica con de-
boli connotati economiei, 'Europa si & frasformata,
articolandosi in aree di influenza relativamente omo-
genee. E accaduto al nord, con i Baltici, 1a Svezia, I

Finlandia. E' accaduto nella grande pianura conti--

nentale, con la Germania e quel che Carl Schmitt
chiamava il Grossraum. E’ accaduto nei Balcani e nei
Carpazi con il Triveneto che arriva fino a Timisoara.
La storia, schiacciata sotto.il tallone, ha ripreso le
sue complesse articolazioni. I diversi stati occidenta-
1i hanno avvinto il loro destino a paesi vicini diventa-
ti molto piti che meri satelliti. Mettere in campo le
misure necessarie per affrontare la crisi, dunque, &
nel reciproco interesse. La Skoda ¢ parte integrante
" della Volkswagen. Lufthansa ha il controllo dei cieli
orientali. Renault e Peugeot non potranno pii fabbri-
care le loro auto nei costosi e meno produttivi im-
pianti sulla madrepatria (cid vale anche per la Fiat

in Polonia). Non si tratta di salvare I'idraulico polac-
co, ma le hancheele hnprese francesi, tedesche, ita-
- liane. Non tutto, pero, vale per tutti. Spesso Paiuto
mlgllore e sostenere le aziende che si sono interna-

zionalizzate (come nel caso di Unicredit), impedendo
loro di rifirarsi e consentendole di tenere botta.

Certo, nessuno puo escludere che la erist prenda
le forme del crollo asiatico del 1997, come paventa
PEconomist. In tal caso, la caduta del paese pilt de-
bole da il via a un effetto domino. E una catena di fal-
limenti colpisce direttamente anche i paesi investi-
tori, compresi 1 pil forti. Ma & possibile evitarlo. 11
Fmi é gia intervenuto in Ungheria. La Svezia sostie-
ne I'Estonia e gli interessi della Seb, la banca piil
esposta. Merkel frovera un gruzzolo di euro nel suo
borsellino. Bulgaria e Romania, i pi & rischio tra i
membri dell’Ue, concorderanno politiche economi-
che “virtuose”. L'Ucraina & in preda a un caos politi-
co prima ancora che economico, che dipende in gran
parte dalla sua dipendenza dalla Russia. Anche per
lei, tuttavia, gli strumenti di sostegno esistono: dalla
Bei alla Bers, oltre al Fmi ¢ alla Banca mondiale. E
non mancano i soldi, manca la fiducia,

Allora, evviva il caso per caso? Faceiamo un passo
indietro. Nell’autunno scorso € stata scartata, ancora
una volta da Merkel, I'idea di un infervento comune
per affrontare la crisi, in particolare quella delle
banche, Eppure un piano Paulson europeo era sen-
sato, perché bisognava debellare ovunque lo stesso
virus. Invece, & prevalsa 'Europa del realismo con-
tro PAmerica visionaria. Nel caso della erisi dell’est
non c¢’e alternativa a un approccio pragmatico e geo-
politico. La Germania finird per assumersi P'onere
principale. Alla Bee il compito di stampare moneta.
A Bruxelles garantire che tutti gmchmo con le stesse
regole, in modo cooperatlvo E incrociamo le dita.

Stefane Cingolani

STATI SULLORLO DI UNA CRISI DI NERVI
. e
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Conil contributo del Collegio Carlo Alberto

Ecco perché Eurolandia
dice no al piano ungherese

9 Europadell’Est non é un paese, e igovernantidellUe
L bene hanno fatto a respingere il piano di salvataggio
da oltre 180 miliardi di euro proposto dall’'Ungheria
per i paesi dell’ex blocco comunista. L’Ue ha piuttosto riba-
dito i principi basilari ma spesso trascurati della solidarieta
intra-europea. Pur rifiutando lo schema grandioso di un pia-
no di salvataggio generalizzato, i leader europei hanno rico-
nosciuto la necessita di trattare con i paesi dell’Est caso per
caso. Forse questo approccio non ridurra di molto il costo fi-
nale - anche se é difficile capire su quali basi sia stata calco-
lata la cifra proposta dal’Ungheria. Ma I'espressione «Euro-
pa dell’Est» ha perso la sua connotazione come soggetto col-
lettivo. Al cuore della crisi vi sono gli enormi deficit correnti
degli ex paesi comunisti, aggravati dall’eccessivo ricorso a
prestiti concessi localmente dalle banche estere in valute
forti. Al di la di questa generalizzazione, tuttavia, le situazio-
ni sono molto diverse caso per caso. Politiche fiscali troppo
morbide? Non in Polonia. Prestiti locali in valuta estera?
Non nella Repubblica Ceca.

L’Est Europa si sta avviando verso un periodo di grandi
difficolt, il cui peso sara sostenuto dal’Europa occidentale,
se non altro perché i debitori dell'Est devono circa 1300 mi-
liardi alle banche occidentali. La scelta di intervenire conun
unico mega-piano di salvataggio, perd, avrebbe portato i pa-
esi beneficiari a pensare a una sorta di atto dovuto. In piu la
commissione Ue finirebbe per essere troppo clemente nel
trattare con un’intera regione. Meglio ritagliare piani di sal-
vataggio su misura per ognuno dei paesi beneficiari, vinco-
landoli a severe condizioni. Gli oneri dovranno essere distri-
buiti equamente tra i soggetti prestatori, che hanno agito in
modo irresponsabile, e i beneficiari dei prestiti che hanno
alimentato tale irresponsabilita. L’Fmi sarebbe piu efficace
nell'imporre le proprie condizioni, anche con denaro in gran
parte di provenienza europea. I membri dell’Ue piu1 bisogno-
siriceveranno i fondi necessari. Non ci sono alternative. Ma
dovranno pagare un conto salato. [PIERRE BRIANGON]

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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La tempesta finanziaria. Boom di commissioni con le obbligazioni garantite

Salvataggi, miniera di Wall Street

I bond gargntiti

Classifica delle commissioni dall’1 ottobre 2008 al 25 febbraio 2009
Controvalore in milioni di dollari e in rosso il numero di operazioni

Jp Morgan [z 5 -129,6 - - A}
BoA Merrill Lynch [ ------1051 - 34
Citi - - - 721 3
Goldman Sachs s - = 573 - 4
Morgan Stanley -~ - 56,7 36
Hsbc Holdings s o — 4840 48
Rbs - — — 431-- 35
Barclays Capital [# — ==~ ~ 41,5 - 35

fTonte: Thomson Reuters

Monica D’Ascenzo
MILANO

opo aver provocato la
D peggiore crisideimercati
# finanziari della storia, le
banche americane stanno riu-
scendo persino aguadagnarciso-
pra. Come? Incassando laute
commissioni in qualitd di advi-
sor e book runner delle emissio-
ni obbligazionarie garantite da-
gli Stati ed emesse dalle stesse
banche internazionali che sono
rimaste invischiate nella crisi
dei mutui subprime. Sembra un
paradosso, ma ¢ proprio cosi: gli
aiutidistato per gliistituti finan-
ziari in difficoltd - dall'Asia
all’Europa agli Usa - sono la «ri-
serva di caccia» delle merchant
bank di Wall Street.
Adoggisiparladiunatortada
g9oomilionididollariin commis-
sioni, spartita fra i pili grandi
gruppiche eranoimpegnatialec-
carsi le ferite per la drastica per-
dita di fees provenienti dal mer-
cato dellM&A e del fixed inco-
me. Alcuni esempi eclatanti: Jp
Morgan ha incassato 130 milioni
di dollari per Pemissione di 51
bond garantiti, Bank of Ameri-
ca/Merrill Lynch haricevuto fe-
es per 105 milioni di dollari per
I'emissionedi34titolidaottobre,
mentre Citi ha registrato fees da
72,1milionididollari per39 emis-
sioni, second> i dati Thomson
Reuters e Freeman & Co.
El'ondatad commissioninon
sembra essere finita. Le emissio-

ni di bond garantiti dagli Stati
hanno raggiunto un totale di 367
miliardi di dollari, pari a circa il
15% del mercato obbligazionario
globale.Lagran parte delle emis-
sionifinoraé venutadaOltreoce-
ano: gli Stati Uniti hanno coper-
to circa il 44% del totale. Ma il
2009 sara 'anno dell’Europa. Le
stime di Morgan Stanley indica-
no unammontare di 5oo miliardi
dieurodiemissionigarantite da-
gli stati per quest’anno proprio
nellasola Europa.

1l calcolo delle commissioni in
giocoé prestofatto:secondoalcu-
ne stime le fee in Europasarebbe-
rodiz,smilioni dieuro ogni miliar-
dodieuro dibond emessi, contro
unvalore quasi doppio negli Stati
Uniti. Sul totale di 500 miliardi,
quindi, si parla di ben 750 milioni
di euro di commissioni che an-
dranno arisollevare le sorti delle
banche d’affari, con ricavi che
stentanoperl'assenzadialtre ope-
razionidirilievo sul mercato.

Ridottiad oggiinumeriinIta-
lia, dove il plafond stanziato dal
Governo per i Tremonti bond &
di 10-12 miliardi. Avrebbero gia
prenotato circa 3 miliardi di eu-
ro sia Intesa Sanpaolo sia Uni-
Credit, mentre si parla di 1,5 mi-
liardi di euro per Banca Mps e
Banco Popolare. Una tortacer-
tamente pili ridotta da spartire e
definita da qualche banchiere
«poco appetibile». Ma di sicuro
c’egia chié sceso in pistaper cu-
rare le emissioni.

MINISTRO

g FINANZA&MERCAT jga
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COMMENTI & ANALIST
Perché Wall Street non reagisce alle sollecitazioni di Obama

.
passata appena una settimana da
quando il presidente Barak Obama
ha annunciato al Congresso riunito in

seduta plenaria il suo piano per rilanciare

I’economia americana ma 1’attenzione di

tutti € nuovamente puntata sulla situazione

congiunturale. I dati delle vendite, quelli
della produzione, I’andamento della disoc-
cupazione e i tagli annunciati per le cedole
azionarie fanno piti notizia. Cosi come con-
tinuano, senza sosta, le anticipazioni sulle
possibili perdite delle istituzioni finanzia-
rie, da una parte e dall’altra dell’ Atlantico.

Sicche I’effetto annuncio si & ampiamente

esaurito, per tre principali ragioni.

In primo luogo, si tratta del progetto di

budget federale che copre il periodo otto-

bre 2009/settembre 2010: dispieghera con-
cretamente i suoi effetti solo dal prossimo
anno. Per quello in corso i giochi sono fatti,
con un giudizio non favorevole da parte
del mercato. C’¢ stata troppa incertezza
nel perseguire gli obiettivi, prima annun-
ciati e poi non perseguiti con la necessaria
chiarezza e determinazione: & stato cosi
con il piano annunciato il 31 agosto scor-
so dall’ex presidente Bush per cercare di
risolvere il problema dei mutui sub-prime,
prima che la situazione sfuggisse di mano;
lo stesso & accaduto con il piano Paulson
per I'istituzione del Tarp, fondo inequivo-
cabilmente progettato per creare una sorta

di black box per i titoli tossici derivanti dai

mutui immobiliari sub-prime, dapprima

persosi nelle nebbie della alternative me-

todologiche per la valutazione degli asset e

poi concretamente utilizzato per sostenere i

bilanci delle istituzioni finanziarie; cosi, in-

fine, ¢ andata per il sostegno alle industrie

automobilistiche, tra annunci e smentite a

ripetizione, di istituire uno zar, di interventi
diretti e via zigzagando. Le politiche hanno
cambiato obiettivo al ritmo dei titoli dei
giornali, vale a dire quotidianamente.

In secondo htogo, la manovra presentata &
restrittiva rispetto al bilancio in corso e per
molti versi ancora indeterminata. Deficit co-
me quello di quest’anno sono chiaramente
insostenibili: nel bilancio per il 2010 pro-
posto da Obama, la spesa federale scendera
a 3.606 miliardi di dollari rispetto ai 3.727
miliardi di quest’anno, cosi il disavanzo pas-
sa dai 1.750 miliardi di dollari di quest’anno
a 1.172 miliardi. Le dimensioni del budget
federale in corso sono eccezionali, sia per
dimensioni della spesa sia per entita di
disavanzo, a seguito prima della approva-
zione del piano Paulson, che dispone 700
miliardi di spesa per Iisti-

tuzione del Tarp, e poi del

successivo provvedimento

voluto dallo stesso Obama,

approvato a meta febbraio

DI GUIDO SALERNO ALETTA

dal Congresso, che com-

porta ulteriori interventi

per 787 miliardi di dollari,

in parte finalizzati a sgravi fiscali e in parte
a integrazione del Tarp. Quella che & messa
fondamentalmente in dubbio ¢& la capacita
di governare efficacemente volani di spe-
sa strutturale, come quella che coinvolgera
I’istruzione e la sanita: una volta avviati,
sono programmi difficili da controllare,
perché si tratta di entitlement programs, che
creano una sorta di affidamento collettivo e
non di semplici discretionary programs, co-

me le spese per opere pubbliche, che hanno
un costo e un termine abbastanza preciso.
Che si tratti di riforme complesse e con
meccanismi di finanziamento non ancora
compiutamente esplicitati, lo dimostra il
fatto che le spese per il settore sanitario e
I’assistenza, su cui Obama ha posto grande
enfasi, nel 2010 si dovrebbero addirittura
ridurre dell’1,7% rispetto al bilancio in cor-
50, assestandosi a 78,7 miliardi di dollari;
mentre quelle per I’istruzione dovrebbero
invece crescere del 12,8%, arrivando a 46,7
miliardi di dollari nel 2010.

In terzo luogo, per quanto possa apparire
poco plausibile agli europei, 1a Presidenza
americana ha poteri ben limitati in materia
di bilancio: €& nell’esercizio del veto sulle
deliberazioni congressuali che risiede la
sua vera forza, esercita-
bile anche sui dettagh dei
programmi di entrata e di
spesa, con il cosiddetto
line item veto. Il sistema
costituzionale americano
si fonda sulla maggio-
re responsabilita fiscale
dell’amministrazione rispetto al Congresso,
in teoria pit generoso nella determinazione
del disavanzo. Sul bilancio, quindi, sin dai
tempi di Jimmy Carter si & consolidato ne-

gli Usa un vero e proprio sistema di shared

power. Cos, la proposta di bilancio del pre-
sidente ¢ stata oggetto negli anni scorsi di
pesanti ironie politiche, definendola talora
come dead on arriva”, come se si trattasse
di un malato giunto morto in ospedale. E’

un sistema quindi ben diverso rispetto a
quello della Gran Bretagna, della Francia
e dell’Italia, dove il governo, ormai da an-
ni, ricorre al voto di fiducia per ottenere
dal Parlamento I’approvazione dei suoi
provvedimenti piti importanti. Di questo
i mercati sono ben consapevoli, ed hanno
avuto una chiara prova di ¢i0 nel corso del-
la approvazione dei recenti provvedimenti,
quando Senato e Camera dei rappresentanti
hanno assunto posizioni radicalmente di-
verse, con orientamenti che si ribaltavano
da un giorno all’altro.

11 piano Obama sconta quindi tre profili che

ne penalizzano gia I’efficacia: entrera in vi-
gore ad ottobre; persegue contemporanea-
mente due obiettivi diversi, quello di intro-
durre riforme strutturali, in campo fiscale e
sociale, che hanno costi poco governabili e
si presentano con insufficiente chiarezza, e
quello di fronteggiare problemi economici
che richiederebbero invece soluzioni pit
immediate; deve fare i conti con una bat-
taglia congressuale che si preannuncia gia
lunga e complessa. Quest’ultimo & un dato
che riflette la complessita e I’articolazio-
ne della societa americana, la natura stessa
dei partiti e della rappresentanza politica, al
di 1a di ogni semplificazione derivante dal
grande successo elettorale ottenuto dall’at-

‘tuale presidente e di ogni retorica politica

sul fatto che in lui 'intera nazione si rico-
nosce pienamente. Sullo sfondo ¢’¢ un dato
oggettivo: Obama ¢ stato eletto dopo una
lunghissima campagna elettorale, la piu
costosa della storia, che ha visto le diverse
lobby sostenere I’'uno e I’altro candidato.
Sembra quindi davvero bizzarro demoniz-
zarle, oggi, dopo averne tanto sollecitato il
sostegno. (riproduzione riservata)

La terapia shock del nuovo
presidente presenta
almento fre punti deboli
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Focus. L’Asean pone le basi per una maggiore intercipendenza - Lavori in corso anche in campo monetario e finanziario

Asia, prove tecniche di unione

L’integrazione regionale come risposta alla crisi - I ruolo della Cina e del Giappone

AMAGGIO NO ALLE BARRIERE
Atteso l'ok alla creazione ] leader promettono
di un pool multilaterale un «fermo impegno

di riserve valutarie
da 120 miliardi di dollari,

contro il protezionismo»,
ma mancano misure concrete

sul modello dell’Fmi

Stefano Carrer
TOKYO. Dal nostro inviato

ssw Cos’ha in comune Ludwig
vanBeethoven conKittikhunSod-
prasert e Sampao Triudom? La
composizione di un inno sovra-
nazionale sotto cui popoli diversi
si riconoscono in una comunita
regionale. "The Asean Way",
I'equivalente dell'Inno alla Gioia,
ha esordito davanti ai 10 leader
dell’Associazione dei Paesi del
Sud-Est asiatico al vertice dello
scorso week-end, il primo svolto-
si dopo che I'organizzazione si &
data uno statuto che inizia con
«Noj, i popoli..» (manco fosse la
Costituzione statunitense). No-
vellaSchiller & stata Payom Valai-
phatchra, il cuitestodell'inno cul-
mina con «Noi osiamo sognare,
noi vogliamo condividere. Insie-
me per 'Asean».

1l sogno non & quello degli eu-
ropeisti: non cisaranno un Parla-
mento comune né una moneta
unica. Ma la "Cha-am Hua Hin
Declaration on the Roadmap for
the Asean Community
2009-2015", approvata domeni-
ca, delinea la nascita tra sei anni
di una Comunita economica da
s7omilioni di persone.

Tantobasterebbe ad assegnare
un posto nella storia alla localiti
thailandese di Hua Hin, anche se
dal summit non sono giunti, come
c'era da aspettarsi, né progressi
sul fronte della tutela dei diritti
umani né decisioni in grado diin-
cidere da subito sui mercati, che
ancheieri hanno messosotto pres-
sione Borse e valute dell’area. I
conclamato «fermo impegno con-
tro il protezionismo» e l'astensio-
ne dall'«introdurre e alzare nuo-
ve barriere» al commercio & con-
siderato positivo dagli analisti,
che perod non mancano di sconta-
re sul breve la mancanza di con-
crete misure di coordinamento
delle politiche economiche e la
sensazione del diffondersi di bar-
riere non-tariffarie a protezione
dioperatori domestici.

di coordinamento

Concreta é stata pero la firma
del Free trade agreement (Fta)
con Australia e Nuova Zelanda,
che conferma come I'’Asean sia il
polo su cui ruota da tempo una li-
beralizzazione progressiva degli
scambi internazionali, in mezzo
allostallo del Doha Round. Loslit-
tamento della firma dell’Fta con
I'India segnala peroé la crescente
difficolta di questo processo. Sul
medio elungotermine, € promet-
tente il via libera politico a un up-
grading della Chang Mai Iniziati-
ve verso un pool multilaterale di
riserve valutarie da 120 miliardi
di dollari, che dovrebbe essere
formalizzato a maggio quando i
partner che ne forniranno I'80%
(Giappone, Cina e Corea del
Sud) limeranno le divergenze su
quote e condizioni.

«Sara un passo in direzione di
un Fondo monetario asiatico»
ha affermato Masahiro Kawali,
presidente dell’Asian develop-
ment bank Institute, secondo il
quale diun Fmi asiatico con mag-
giore flessibilita e senza stigmi di
accesso ¢’é pill che mai bisogno
per proteggere econormie e valu-
te regionali da fughe di capitali.
A proporlo fu nel 1997 "Mister
Yen", Eisuke Sakakibara, ma
all’epoca della crisi asiatica
'ideasiscontro subito conil dop-
pio veto americano e cinese. Ora
Pechino appare pit1 possibilista.

Vari analisti frenano pero gli
entusiasmi: I'innalzamento da 8o
a120 miliardi di dollari del piano
di multilateralizzazione delle in-
tesebilaterali diswap gia esisten-
ti sarebbe di per sé insufficiente
come scudo alle tempeste che ri-
schiano di diventare pili violente
e hanno gia portato in recessione
Thailandia e Singapore (con Ma-
laysia in bilico). Il commercio in-
tra-asiatico sta soffrendo parec-
chio in quanto, oltre all'evapora-
re delladomanda in Usa ed Euro-
pa, sono precipitate le importa-
zioni di Cina e Giappone. Secon-
do un rapporto degli economisti

1L PESODEL DRAGONE |
37%

Pil/consumi interni cinesi
Secondo |'Asian development
bank, la crescita della Cina
dipende solo peril 37% dai
consumiinterni, e quella
dell’India peril 52 per cento.
NegliUsa, il rapporto saleal
75%: per questo i giganti asiatici
sono piliespostialcrollodella
domanda mondiale

21%

Exportdi Pechino verso la Ue
L’Unione europea &il primo
partner commerciale della
Cina; al secondo posto ci
sono gli Stati Uniti. Mai
vicini asiatici rappresentano
una fetta importante dei
mercati di shocco di Pechino:
in tutto, pesano per quasi il
40% delle esportazioni
cinesi. L’area Asean da sola
pesa per '8 per cento

620 mitioni

Ipoveriin Asia

Nel continente oltre 600 milioni
di persone vivono oggi con meno
diundollaroalgiorno. Sono
invece 700 milioni gli abitanti
dell’Asia che non hannoaccesso
all’acqua potabile, mentre quasi
2 miliardi non dispongono
dell’assistenzasanitaria
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del Clsa, solo Cina e India antici-
peranno una ripresa prima del
2010 inoltrato, ma non potranno
trascinare il resto del continente:
«Il commercio di molte econo-
mie asiatiche con la Cina & domi-
nato da un trading intra-settoria-
le di parti e materiali processati
in Cina per consumo finale altro-
ve. Poiché I'accelerazione cinese
arriveradaunaspesainfrastruttu-
rale conscarsacomponente diim-
port, gli effetti regionali saranno
limitati, con beneficiari I'Austra-

Lagrande gelata

IL CROLLO DELL’EXPORT

Calo delle esportazioni a gennaio. In % rispetto al 2008

Vietnam ; Malaysia ' Tailandia

o=
'll

lia e alunga distanza Indonesia e

Malaysia».

I deprezzamenti valutari, se-
condo il Clsa, finiranno per ritar-
dare una ripresa dei consumi per-
chétendono acomprimere le spe-
se discrezionali, e in ogni caso «la
spesaper consuminoné abbastan-
zagrande per supportarelacresci-
ta asiatica compensando il calo
dell’export». Gli effetti di incre-
mento della spesa fiscale - bene-
detto dal vertice Asean - potreb-
bero inoltre essere vanificati da

problemi diattuazione, specie nel:

caso delle infrastrutture. Secon-

do lagiapponese Jetro, perd, que- |
sto & il momento migliore perché,

attraverso un miglioramento del-
le infrastrutture, funzioni meglio
ilnetwork produttivo creatodalle
imprese nipponiche nell’Asean,
destinato a essere sempre piti im-
portante per un Paese che vede il
suo destino economico sempre
pil legato al resto dell’Asia e che
proseguira nel delocalizzare pro-
duzioni nel Sud-Est asiatico pil
che in Cina. Secondo il Clsa, co-
munque, inultima analisi «&il con-
sumatore asiaticoche dovraemer-
gere come motore della prossima
fase disviluppo economico».
scfu@libero.it
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UN ANNO DIFFICILE

Andamento del Pil. In percentuale

LA DIPENDENZA DA PECHINO

Export in Cina. In percentuale sul Pil
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ANALISI

1l modello asiatico per uscire dalla crisi

di Romeo Orlandi

opo esserne stata vittima,
Dl’Asia oientale potrebbe

diventae soluzione della
crisi.Inumerisonospietatinel de-
scrivere il declino dell’export, la
chiusuradelle fabbriche, gliaspet-
ti sociali della disoccupazione. A
distanza diio anni,'Asiasitrovaa
fronteggiare una crisi differente.
Laprima, quella del’97, & stataso-
stanzialmente dovuta al ritiro dei
capitali occidentali. 1l timore di
unareplica devastante ha indotto
l'accelerazione delle economie
asiaticheversounacrescitatraina-
ta dalle esportazioni. Seguendo

LAVIA ALTERNATIVA
Laricetta e fatta

di conti in ordine,
riserve immense

ma anche dei valori
di frugalitae famiglia

un classico modello di sviluppo,
la percentuale media dell'export
sul Pil e salita dal 379 al 47% in die-
cianni. Questa crescitasi & coniu-
gata con unamaggiore dipenden-
za dalla domanda internazionale
che oggicausacrisielicenziamen-
ti anche in Asia. Eppure a essa si
guarda come primo trampolino
per il rilancio: le sue riserve sono
immense, i conti in ordine, gli sti-
mulus packages si dispiegano a
ventaglio, esistono ampi margini
dicrescita per i consumi interni.
Questo auspicio riprende due
vecchi argomenti del dibattito
economico, il decoupling, il disalli-
neamento del ciclo economico
asiatico da quello europeo e nor-

damericano, e i "valori asiatici"
cui andrebbe accreditata buona
parte deisuccessi. Lafrugalita, ile-
gami familiari, gli affari condotti
sulla fiducia piuttosto che sulla
legge, hanno connotazioni anche
economiche. Permettono di mo-
derare gli eccessi, privilegiano la
disciplina rispetto all'individuali-
smo, rafforzanoil risparmio. Inne-
statosusocietaormaiindustrializ-
zate, questo metodo potrebbe
condurre sia a un’uscita pit velo-
ce della crisi, sia alla formazione
di un blocco asiatico, una combi-
nazione di mercati sofisticati, ca-
pacitaproduttive, risorse finanzia-
rie e moltitudini di consumatori.
Tuttavialoscenarioimmagina-
to sembra ancora lontano da una
affermazione.ll motore Asiaésta-
to causa ed effetto della globaliz-
zazione. Di essa ha ancora biso-
gno per uscire dall'impasse. Una
crescita basata sulla manifattura
habisognodiconsumidaaltre par-
tidelmondo, ibassicostidiprodu-
zione sono inutili se non ci sono
capitali internazionali che li valo-
rizzano. Per orale economie asia-
tiche non sembrano in grado di
svolgere entrambi i ruoli. Gli sti-
moli ai consumi si sono rivelati
spesso senzaesito e anche le misu-
re a sostegno della domanda, so-
prattutto in Cina, riguardano so-
prattutto la costruzione d'infra-
strutture. Pechinosa, dallasuasto-

' ria, chenelle crisilamentalita con-

tadinapreferisce la prudenza.

In realta le economie asiatiche
sono gia molto integrate. I princi-
paliflussidimerciedi capitalihan-
no luogo nel Nord-Est del conti-
nente. Si tratfa tuttavia di parti
dell'intero processo di supply

chain: multinazionali giapponesi

e sud-coreane hanno delocalizza-

SULLASTRADA DELL'INTEGRAZIONE |

Le tante forme della cooperazione asiatica

toinCina, dove siproduce, assem-
bla ed esporta per loro conto. Le
statistiche di gennaio 2009 rileva-
no chein Cina le importazioni so-
nodiminuite, principalmente dal-
le economie industrializzate
dell’Asia che esportano compo-
nenti sofisticati. La sostituzione
dei consumatori dell’altra Usa
con quelli asiatici & soltanto una
speranza per I'avvenire. Le merci
nontroverebbero acquirentiel'in-
tero processo economico ne vie-
ne contagiato.
Esistonoinoltrealtriostacolial-
la trasformazione del Pacifico
Orientaleinunlagoasiatico. Le di-
visioni politiche sono per ora in-
sormontabili. L’animositi dellere-
lazioniriflette secoli distoriae un
dopoguerranonancoraconcluso.
Le relazioni economiche hanno
soltanto occultato contrasti ideo-
logici e territoriali. Questo com-
porta la mancanza di aspirazioni
condivise, di una leadership, di
unapoliticaesteracomune. Lane-
cessita annunciata diuna maggio-
reintegrazione regionale nascon-
deun’ostilitalatente, intrisa dina-
zionalismo e soltanto ammorbidi-
ta dal pragmatismo. Non a caso i
tre giganti economici dell’Estre-

.mo Oriente - Giappone, Cinae Co-

rea del Sud - non hanno nessuna
forma di collaborazione, se non
quella enunciata nei comunicati
degliincontri formali.
L’Asiadunque & costrettaadi-
pendere dalle nazioni economi-
camente pil1 progredite. E possi-

bile che i futuri assetti interna- -

zionali saranno sistemati in ter-
mini a lei piit favorevoli. Fino ad
allora dovra perd rassegnarsi a
dividere con tutti profonditi e
lunghezza della crisi.

* Osservatorio Asia

ECONOMIA INTERNAZIONALE

Dieci membri per ’Asean

= L’Associazione delle nazioni
dell’Asia del Sud-Est, 0 Asean, &
statafondata nel 1967 da
Thailandia, Indonesia, Malaysia,
Filippine e Singapore. Il Brunei
Darussalam i é aggiunto nel
1984, il Vietnam nel 1995, il Laos
elaBirmania nel 1997 e per
uitima la Cambogia, nel 1999.
Secondo gli ultimi dati, 'Asean
raccoglie una popolazione di
oltre 570 milionidi persone

La nascita dell’Afta

= Nel1992 i Paesidell’Asean
hanno creato un’area di libero
scambio denominata Afta (Asian
freetrade agreement). 1l
progetto prevedeva una
graduale diminuzione einfine
l'eliminazione di tutte le tariffe
doganalitra gli Stati membri. Il
processo verso I'abolizione delle

barriere & cominciato il primo
gennaio del 2005 e si concludera
soltanto nel 2015

Chiang Mai Initiative

= La Chiang Mai Initiative, -
lancita nel 2000 e rivista nel
2005, nacquein risposta alla
crisifinanziaria che scosse le
tigri asiatiche nel biennio
1997-1998. Prevede lo
scambio delle valutefra le
banche centralidell’Asean+3 -

-cioé i dieci Paesi Asean piil la

Cina,la Corea del Sud eil
Giappone - affinché ciascuno
disponga della sufficiente
liquidita in caso di crisi

L’Asia dei bond

w Seiannifal’Asean+3 ha
lanciato ’Asean Bond Market
Initiative: sostiene l'offerta di
obbligazione nelle monete locali
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Andare

o restare,
questo e
il dilemma

di Sara Cristaldi

hould I stay or
(( shouldIgo» cantava
il gruppo inglese dei

Clashnel1981. «Devorimane-
re o devo andarmene oray, si
chiedono probabilmente mol-
te imprese che hanno tentato
lavventura commerciale e
produttiva sui mercati emer-
genti, spesso e volentieri con
successo, almeno fino a pochi
mesi fa. A partire dai due gi-
ganti, Cina e India. «E invece
ilmomento diinsistere»,sicu-
ramente oltre la Grande Mu-
raglia: sene dice convinto Joh-
natan Woetzel, direttore di
McKinsey China che lavora
con il Governo cinese per ac-
celerare il passodelladoman-
da interna, specie sul fronte
dei consumi. E cio come con-
trappeso al calo dell'export
imposto dalla crisi mondiale,
pericoloso per la cosiddetta
“fabbrica del mondo".

La gelata della domanda
mondiale & stata una doccia
freddaper Paesiche hanno fat-
to dell’export il motore di svi-
luppo delle loro economie e il
tornado globale sembra non
risparmiare nessuno. Ma c’é
chi scommette che gli emer-
genti, e nel caso proprio Cina
e India, saranno le prime a ri-
partire quanto si inneschera
laripresa. Se non prima, consi-
derato che il mega-piano disti-
moli all'economia in pesante
rallentamento appare adegua-
to a mantenere per Pechino
una crescita dell’8e nel 2009,
prevede ancora Woetzel. An-
che perché la Cina aveva im-
postounastretta creditizia in
funzione anti-inflazione a
meta dello scorso anno, ma
dall’inizio del 2009 ha di mol-
to allentato i cordoni della
borsadel credito. Enonbiso-
gna dimenticare che Pechi-
no ha ancora al suo attivo
ben 2mila miliardi di riserve

valutarie e unabase produtti-
va ormai sofisticata, grazie

.anche all'apporto dei gruppi

stranieri che hanno portato
quiloroimpiantiproduttivie
centridiricerca.

Ma anche I'India, nono-
stante le difficoltain cui navi-
ga il Subcontinente (si veda
larticolo a pag. 24) potrebbe
riservare sorprese entro fine
anno. Sono peraltroisuoibu-
sinessmenarimanere ottimi-
stinellabufera. Euno deisim-
bolidellariscossadell’elefan-
te indiano, Nandan Nilekani,
copresidente della Infosys
Techonologies, lo ha dichia-
rato pubblicamente: «E ra-
gionevole presumere che
I'India sara tra i primi a ri-
prendersi quando la ripresa
cominceray.

A suo vantaggio Delhi ha
anche il fatto che I’econo-
mia, rimasta chiusa al resto
delmondo fino alla fine degli
anni 90, dipende molto me-
nodall’export avendo punta-
to per lo sviluppo sulla do-
mandainterna: in percentua-
le del Pil la dipendenza dalle
esportazioni dell'India nel
2007 era del 14,6% contro il
371% della Cina. Di questi
tempi quelli che erano consi-
derati handicap ai fini della
globalizzazione possono ad-
dirittura rivelarsi carte vin-
centi. E ci sono gruppi esteri
che continuano a investire a
dispetto della crisi, dazia Ge-
neral Electric.

Restare o andarsene,
quindi? Per le imprese pro-
babilmente la scelta puo es-
sere quella di restare (o,
perché no, di arrivare) sui
mercati emergenti pur in
difficolta. Andando magari
allaricerca delle occasioni
che proprio in tempi di cri-
si & pili facile trovare. Non
soloin Cina e India.

sara.cristaldi@ilsole24ore.com
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STRATEGIE ANTI-RECESSIONE
1 CONTI DEL SUBCONTINENTE

Si allarga il deficit di New Delhi

A quota 11%, ¢ il doppio delle stime ufficiali - L’India rischia il downgrading

Il bilancio in rosso € colpa dei piani di stimolo all'economia

ma anche dei sussidi elargiti in questo anno elettorale

La conglomerata guidata da Mukesh Ambani assorbira
la controllata Rpl per diventare un gigante dell’energia

Marco Masciaga

NEW DELHI

=z Quando,nelgirodipochime-
si,I'India andra al voto, il governo
del primo ministro Manmohan
Singh si presentera agli elettori
forte di due risultati di cui avreb-
be volentieri fatto ameno: il tasso
di crescita del Pil pil1 basso dal
2003eundeficitdibilancioconso-
lidato superiore al 11%. Mentre il
primo dato ¢ in larga parte I'effet-
to della crisi mondiale, il secondo
ésoloin parteil frutto deitre piani
di stimolo messi a punto per attu-
tirne I'impatto. In larga misura si
tratta del risultato di una serie di
scelte, da pil1 parti bollate come
"populiste”, compiute quando,
soltanto pochi mesi fa, 1a prospet-
tiva di drogare 'economia di un
Paese che cresceva del 99 all’an-
nosembravarisibile.

«Quello che sta accadendo -
spiega Rajiv Kumar, direttore
dellIndian Council for Research
on International Economic Rela-
tions di New Delhi - & molto pre-
occupante: anche perché il vero
deficit non sara quello ufficiale,
che il Governo ha stimato al 6%
del Pil, ma una cifra che, tenendo
conto delle voci fuori budget co-
me i sussidi per i carburanti, e
sommato ai deficit deisingoli Sta-
ti, sara quasi doppia. Vada sé che
undeficit dell'n-129% ¢ insostenibi-
le». II pericolo secondo Kumar ¢
cheil continuoricorso dello Stato
all'indebitamento porti al cosid-
detto crowding out degli investi-
menti privati, scoraggiati dal pro-
babile rapido rialzo dei tassi d'in-
teressenonappenasisaraconclu-
so l'attuale ciclo di tagli. Senza
contare le conseguenze dell'incre-
mento dei costi legati agli interes-
sisul debito, destinatiatornareal
disopradel35%delle entrate, atut-
todiscapito diinvestimentiinset-
torichiave comel'istruzione,lasa-

nitae le infrastrutture.

«Rispetto alla Cina - prosegue
Kumar - i nostri governanti non
sono stati capaci di approfittare
degli anni di crescita sostenuta
che avrebbero consentito di met-
teredaparte dellerisorse. OggiPe-
chino, oltre alle sue enormi riser-
ve di valuta estera, ha un surplus
dibilancioconcuiattutire 'impat-
todellacrisi. Noiinveceneiprossi-
mi mesi saremo costretti a fare ri-
corsoquasiesclusivamente allale-
vamonetariay.

Uno dei fattori che ha giocato
contro la politica di rigore enun-

Rispetto a Pechino,

il Governo non ha approfittato
degli anni del boom

per accumulare

riserve di valuta estera

18
23,1 miliardi

Aumento di spesa in euro
Perl’'annoincorso, il Governo
indiano prevede dispendere
oltre 20 mitiardi, 17 dei quali
non previsti inizialmente.
Di questi, solo una piccola
parte (ovvero 1,2 miliardi di
euro) sono catalogaticome
investimentiacarattere
_infrastrutturale

4%

Chipagale tasse
Percentualedella
popolazioneindianain eta
lavorativache pagale
imposte sul reddito: sitratta
di32 milioni di persone

ciatadal Fiscal Responsibility and
Budget Management Actdel 2003
(che per l'anno fiscale 2008-2009
stabilivauntetto del 3% al rappor-
to deficit/Pil) & stato I'approssi-
marsi delle elezioni e la diffusa
convinzione che il Governo prece-
dente a quello in carica sia stato
sconfitto per avere trascurato la
popolazione rurale. Quest’anno
tra le voci che hanno gravato in
manieradecisivasullefinanzedel-
lo Stato ci sono i sussidi per I'ac-
quisto di fertilizzanti e carburan-
ti,unpiano per garantire un nume-
rominimo di ore dilavoro in ope-
re pubbliche alle popolazioni del-
leregioni menosviluppate, lacan-
cellazione dei debiti contratti da
milioni di contadini con le ban-
chestatalieigenerosiaumentire-
tributiviconcessiailavoratoridel
pubblico impiego.

Un crescendo che unasettima-
na fa ha convinto Standard & Po-
or’sarivedere I'outlook sul debito
indiano e ipotizzare un downgra-
ding. «Invistadelle elezioni politi-
che che si terranno entro maggio
-haspiegatoinunanotail soverei-
gnanalyst TakahiraOgawa-il Go-
vernohaadottatounaserie dipoli-
tiche che hanno accresciuto la
pressione sulle finanze pubbli-
che, facendone il principale fatto-
renegativorispetto alle prospetti-
vedelrating». Unaminaccia, quel-
la del declassamento del debito
pubblico,allaquale peril momen-
to la leadership indiana guarda
conmeno paurache aunulteriore
rallentamento della crescita. «La-
sciateci spendere», ha detto po-
chigiornifail ministro degli Este-
ri, Pranab Mukherjee, che in que-
ste settimane di convalescenza
del primo ministro sta guidando
anche il dicastero delle Finanze.
«Circostanze straordinarie meri-
tano misure straordinarie».

mascioga@gmail.com
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A gennaio
Iexport
crolladel 16%

NEW DELHI

sme A gennaio le esportazioni
indiane sono calate del 16% fa-
cendo segnare la contrazione
piu brusca degli ultimi 10 anni e
spazzando via ogni residua spe-
ranza che la terza economia
asiatica raggiunga il target di
200 miliardi di dollari di export
che si era prefissa per l'anno fi-
scalein corso.
Ildatoresonotoieri, 12,38 mi-
liardi di dollart, & il quarto con-
secutivo a far segnare un arre-
tramento rispetto a un anno fa:

a gennaio 2008 le esportazioni
erano cresciute del 35% rispet-
toal 2007.11 datorelativo ai pri-
mi 10 mesi dell'anno fiscale
(144,26 miliardi) segna comun-
que unincremento del13,29 an-
NO Su anno.

Nonostante il calo delle
esportazioni, la bilancia com-
merciale indiana ha visto ridur-
siil suo deficit grazie allacontra-
zione delle importazioni, scese
del18,29% a18,45 miliardi di dolla-
ri, causatadal tracollo delle quo-
tazioni del petrolio.(ma.mas.)
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Conil contributo del Collegio Carlo Alberto

La Cina mette in ginocchio
gli obbligazionisti
del colosso Asia Aluminium

a Cina sta impartendo una lezione sulla sua versione
del capitalismo in tempo di crisi. A chi possiede obbli-
4 gazioni del gruppo metallurgico Asia Aluminium, che
hanno titoli per 1,2 miliardi di dollari, & stata prospettata
una scelta secca: rivendere le obbligazioni alla societa in
cambio di una miseria o tentare la sorte rischiando la proce-
dura fallimentare. Forse & un caso isolato, ma potrebbe an-
che essere un segnale delle mutate priorita della Cina. Asia
Aluminium, come tutte le societa delle materie prime, ha ri-
sentito del calo della domanda ed & gravata da un debito,
che include 700 milioni di rischiose obbligazioni Pik derivan-
ti da un leveraged buyout. Ora, di fronte al calo degli utili, la
societa cerca di procurarsi 600 milioni in contanti per evita-
re la bancarotta. Il governo locale e due banche pubbliche,
temendo per la sorte dei 10.000 dipendenti di Asia Alumi-
num, si sono offerti di mettere a disposizione la somma ri-
chiesta ma a una condizione: i detentori di titoli stranieri do-
vranno essere liquidati con un controvalore minimo o esse-
re privati dei loro diritti sulla societa. Gli obbligazionisti so-
no infuriati, ma impotenti. Se la situazione dovesse degene-
rare fino al fallimento, potrebbero trovarsi a mani vuote.
Mentre gli investitori esteri vorrebbero un atteggiamen-
to pili cauto da parte delle societa in crisi di liquidita, la
priorita delle autorita cinesi & quella di tenere in moto 'in-
dustria in settori strategici come quello metallurgico.
L’obiettivo & sostenere 'occupazione e la stabilita politica,
non quello di destinare i 4000 miliardi di renminbi di stimo-
lo fiscale ad accontentare i capitalisti occidentali. Questa
politica potrebbe rivelarsi poco lungimirante. L’ultimatum
di Asia Aluminium potrebbe scoraggiare gli acquisti futuri
di obbligazioni offshore da parte degli investitori esteri.
Quando lo stimolo sara ridimensionato, le aziende cinesi
operanti in settori non strategici potrebbero trovarsi a cor-
to di capitale e il loro accesso ai mercati di capitale globali
sarebbe di fatto precluso. [JOHN FOLEY]

ECONOMIA INTERNAZIONALE

sharcherd.
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Controlll 2009. [ monitoraggio sui pareri chiesti dai grandi contribuenti pué diventare sostanziale

Tutoraggio, verifiche ampie

Possibile passare ai riscontri sulla complessiva fiscalita dell'impresa

Marco Mobili

s Dal tutoraggio si passera
al controllo sostanziale rivolto
aqualsiasiaspetto dellafiscali-
ta d’impresa. Ma il passo, in
ogni caso, non sara breve. Gli
uffici finanziari, infatti, simuo-
veranno sempre e solo dopo
aver proceduto a un’attenta
analisi di rischio sulla «com-
plessa posizione del contri-
buente». Cosi rispondono in
estrema sintesi sia Andrea
Mangzitti, responsabile Proget-
to Fisco di Confindustria, sia
Luigi Magistro, direttore Ac-
certamento delle Entrate, ai
quali «Il Sole 24 Ore» ha chie-
sto uno scambio di battute
sullintroduzione in Italia del
tutoraggio, ovvero della possi-
bilitd per "amministrazione fi-
nanziaria di procedere a un
tempestivo controllo dei com-

portamenti messi in essere
dallimpresa. In sostanza, cosi
come prevede il decreto legge
anti-crisi (DI 185/08), il Fisco
seguira lattuazione da parte
dell'impresa del comporta-
mento che & stato oggetto di
una specifica istanza di inter-
pello.

‘Nel piano dei controlli 2009
ipotizzato dalle Entrate uno
spaziodirilievo saradunqueri-
servato alle grandi imprese. E
con particolare risalto al tuto-
raggio. Un istituto che, nei fat-
ti,consentiraal Fiscodi"sorve-
gliare" davicinoigrandicontri-
buenti. I soggetti coinvolti sa-
ranno da subito le mille grandi
impreseitaliane con300 milio-
nidivolumi di affari, che diven-
teranno 4mila nel 2011 quando
ilvolume di affari oltre il quale
scattera il monitoraggio delle

Entrate scendera a 100 milioni
di euro (siveda «Il Sole 24 Ore
diieri»).

11 tutto senza alcun intento
vessatorio-assicuranoalle En-
trate - precisando che I'obietti-
vo del tutoraggio sara proprio
quello di introdurre un nuovo
approccio al controllo. Masul-
labonta del nuovo istituto, co-
munque, le imprese attendono
ancoradegliaggiustamenti pri-
madipoter formulare un giudi-
zio definitivo.

Daunaparteladirezione Ac-
certamento vede nel tutorag-
gio uno strumento in grado di
cambiare in meglio I'attivita di
accertamento che dovraneces-
sariamente poggiare non piil
sullaconflittualita masullaper-
suasivita dei contribuenti.

Dal canto loro le imprese
promuovono la novita del de-

creto legge anti-crisi aspettan-
dosi, perd, dal tutoraggiolacre-
azione, quanto meno, di un ca-
nale di comunicazione privile-
giato in modo da ridurre al mi-
nimo il rischio di contenzioso.

Obiettivi ambiziosi che cer-
tamente dipenderanno molto
anche dal. comportamento
dell’amministrazione finanzia-
rianellafase dicontrollo. Infat-
ti, se gli uffici, nella verifica del
rispetto della soluzione inter-
pretativa oggetto della rispo-
sta all'istanza di interpello for-
mulata dalla grande impresa,
si dovessero convincere che
ogni azione del contribuente
abbia sempre e comungque fini
elusivi o evasivi, l'istituto del
tutoraggio sarebbe destinato
inesorabilmente afallire, finen-
do per rappresentare un nuo-
vo costo per le imprese.

POLITICHE FISCALI

L nchlesta

LeEntrate sorvegiano mille
grandiimprese: &il titolo
dell’inchiesta realizzataieridal
Sole 24 Ore. Le aziende sottola -
"lente diventeranno 4mila nel
2011, quando, cicé, il
" tutoraggio sara esteso
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Contenzioso. Nella definizione con sanzioni ridotte

Verbali, 1a chance dello Statuto

Carlo Nocera

sam Non e possibileladefinizio-
ne di un "invito a comparire”
precedutodaun processo verba-
le di constatazione a sua volta
non definito dal contribuente.
La circolare 4/2008/E delle En-
trate introduce pero una deroga
aquesta causa ostativa, se l'invi-
torichiamaimportiatitolo diim-
ponibili o imposte di entita di-
versadaquellarisultante daldo-
cumento consegnato in prece-
deqzadai verificatori.

In gpstanza, il recepimento
critico delle risultanze del verba-
le, dal quale possono derivare
unaumento o una riduzione de-
gliimportiriconducibili alle vio-
lazioni constatate, rida al contri-
buente la possibilita di chiudere
la posizione con sanzioni ridot-
te.aun ottavo del minimo.

In tutti gli altri casi, il contri-
buente che haricevutoil proces-
so verbale di constatazione, de-
corso il trentesimo giorno suc-
cessivo alla consegna senza che
sisia proceduto alla definizione,
perdeirreversibilmente la possi-
bilita di ottenere, nel prosieguo
del procedimento e con altri
strumenti di deflazione delle li-
ti,le sanzioni ridotte aun ottavo.
In altre parole, € necessario che
Yufficiosiattestisu posizioni dis-
sonanti dal contenuto del pro-
cesso verbale di constatazione,
affinché il contribuente possa

avereun’altrachanche didefini-.

zione con sanzioni ridotte:
quest’ultimo deve indurre J'uffi-
cioaunripensamento suiconte-
nuti del documento redatto dai
verificatori.

Lo strumento utilizzabile &
quello delle memorie difensive
da produrre all’ufficio preposto
all’accertamento nei 6o giorni
successiviallanotificadel verba-
le: Iarticolo 12, comma 7 della
legge 212/2000 (Statuto del con-
tribuente) prevede che il contri-
buente possa comunicare entro
6o giorni osservazioni e richie-
ste che'sono valutate dagli uffici
impositori. Con la produzione
delle memorie neitermini dileg-
ge, evidentemente a fronte del ri-
fiuto del contribuente di defini-
reil contenuto del verbale in ba-

se all’articolo s-bis del decreto
legislativo 218/97, si induce co-
me minimo I'ufficio a valutare le
argomentazioni difensive pro-
mosse: il che si traduce, conse-
guentemente,  nell’obbligo
dell'ente impositore di tener
conto delle argomentazioni del
contribuente e di Jar atto del lo-
ro eventuale rigetto nella moti-
vazione dell’atto diaccertamen-
to, pena la nullitd dello stesso
(su tutte, Cassazione, Sezione
tributaria, sentenza1236/06).
Se, invece, l'ufficio ritiene
convincenti le ailgomentazioni
prodotte in ordine alla parziale
infondatezza dei rilievi mossi
dal verbale, potrebbe verificarsi
lipotesi prospettata dalla circo-
lare 4/E: 'emendamento dei
contenuti del documento redat-
to dai verificatori nella parte in
cuisono statericonosciutele ra-
gionidel contribuente elaconse-
guente predisposizione di un
«invito a comparire» per il qua-
le & possibile procedere alla defi-
nizione.Inun casosimile potreb-
be accadere che ilcontribuente,
soddisfatto delle correzioni ap-

portate dall'ufficio impositore
nell’invito, dia il via al procedi-
mento di definizione conla pre-
sentazione o l'invio della previ-
stacomunicazione.

Quando invece le "correzio-
ni" sono di tenore tale da non
rendere comunque convenien-
te la definizione, il contribuente
potra attendere la data fissata
per la comparizione e avviare il
contraddittorio da accertamen-
to con adesione: conla consape-
volezza, da un lato, che a questo
puntole sanzioniridotte aun ot-
tavo del minimo rappresentanc
un benefit definitivamente per-
so e, dall’altro, che si tratta
dell'ultimo appuntamento con
l'ufficio per definire in via stra-
giudiziale la pretesa in fieri, poi-
chélarticolo 6, comma 2 del de-
creto legislativo 218/97 esclude
la possibilita di presentare
un’istanza di accertamento con
adesione post notifica diun avvi-
so di accertamento preceduto
dauninvito a comparire.
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ontalitu blito v c sulle sechtnich

Bilanci, si chiude il cerchio
sul formato elaborabile

Maurizio Pirazzini

s Si & concluso liter normati-
vo per l'introduzione in Italia del
formato elaborabile secondo lo
standard Xbrl per la redazione
deibilanci. Conla pubblicazione,
sulla «Gazzetta Ufficiale» 48 del
27 febbraio, del comunicato del
ministero dello Sviluppo econo-
mico relativo al sito internet uffi-
ciale per la pubblicazione delle
specifiche tecniche del nuovo for-
mato, sichiudeil cerchiosulle re-
goleperl'introduzione dell’obbli-

go di redazione dei bilanci delle.

societa di capitali in formato ela-
borabile, come previsto dal
Dpcem del 10 dicembre 2008
(«Specifiche tecniche del forma-
to elettronico elaborabile Xbrl
per la presentazione dei bilanci
diesercizio e consolidati e di altri
attial registro delle imprese»).

E confermata la road map gia
indicata con la nota Unioncame-
re2991del 24 febbraio scorso (an-
ticipata dal Sole 24 Ore del 19 feb-
braio): il sito ufficiale di riferi-
mento per la pubblicazione delle
«tassonomie» (ovvero delle rego-
le formali per laredazione del file
Xbrl), con piena validita legale, &
quello del Cnipa (Centro nazio-
nale per I'informatica nella pub-
blica amministrazione), accessi-
bile dallindirizzo www.cnipa.
gov.it/site/it-IT/Normati-
va/Tassonomia_XBRL/.L’entra-
tainvigore dell’obbligo scattaso-
lo peribilancierelativi allegati, il

cuieserciziosiain corso al31mar-
70 2008, con chiusura successiva
al 16 febbraio 2009. Resta ovvia-
mente ferma la possibilita - perla
maggioranza delle imprese con
chiusura dell’esercizio al 31 di-
cembre - diutilizzare il nuovo for-
mato in modo del tutto facoltati-
vo.Le Camere di commercio, pro-
prio per agevolare 'uso di questo
formato per il piut vasto numero
di bilanci con chiusura a fine an-
no, hanno messo in linea tutte le
istruzioni operative e gli stru-
menti per larealizzazione del file

LEDATE . ,
La modalita «Xbrl» d’obbligo
nel caso di esercizio in corso
al 31 marzo 2008

e con chiusura successiva

al 16 febbraio 2009

(cosiddetta istanza) Xbil, anche
nel formato open source «Ope-
noffice». 1l sito di riferimento
con gli strumenti operativi messi
a disposizione, gratuitamente,
dalle Camere di commercio & ht-
tps.//webtelemaco.infocamere.it.
La tassonomia di riferimento,
pubblicata, & relativa ai «Princi-
pi Contabili Italiani» - dicem-
bre 2008 e riguarda la redazio-
ne delbilancio civilistico conri-
ferimentoastato patrimoniale -
conto economico - conti d’ordi-

ne (& in fase di predisposizione
la tassonomia relativa alla nota
integrativa) relativamente a:

1) Bilancio di esercizio; 2) Bi-
lancio consolidato; 3) Bilancio in

forma abbreviata; 4) Bilancio in .

forma abbreviata semplificata.
Infasediprimaapplicazione,
I'obbligo di Xbrl si applica co-
munque alle societa di capitali
e alle cooperative (in cui vanno
comprese le situazioni patrimo-
niali dei consorzi di cui all’arti-
colo 2615 bis Codice civile).
- Restanoesclusi dall’obbligo-
nella fase di prima applicazio-
ne, in attesa di una tassonomia
ad hoc - le societa di capitali
quotate, le societa anche non
quotate che redigono i bilanci
di esercizio o consolidato in
conformita ai principi contabili
internazionali, le societa eser-

" centi attivita di assicurazione e

riassicurazione, lebanche, e re-
lative societa controllate o co-
munque nell’area di consolida-
mento del bilancio.

E ancora aiblocchi di parten-
za, invece, I'attivita sul formato
elaborabile relativo agli «altri
atti» soggettia deposito nel Re-
gistro imprese. Per questi, il
Dpcmdelio dicembre (articolo
6) prevede larappresentazione
informato Xml secondo specifi-
che da definire. Nell’attesa, gli
«altri atti» dovranno essere de-
positati al Registro imprese nel
formato Pdf/A.

g% NORMEETRIBUTL g
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INTERVISTA

Luigi Magistro

Agenzia delle Entrate

«Ilricorso al ruling

= Il tutoraggio puo migliora-
reirapporticonicontribuenti?

Il tutoraggio - risponde Luigi
Magistro, direttore centrale Ac-
certamento dell’agenzia delle
Entrate - implica un approccio

.completamente nuovo nel con-

trollofiscale delle grandiimpre-
se. Basato su dettagliate analisi
di rischio, si traduce in vere e
proprie attivita di accertamen-
tosoloinpresenzadispecificiri-
schidiviolazione. Neglialtrica-
si si estrinseca in approfondi-
menti interni all'ufficio integra-
ti, se necessario, dalla richiesta
di informazioni allimpresa in
un’otticacollaborativa.
Quando entrera a regime?

. Vi aspettate un aumento delle

istanze diinterpello?
Siale Entrate siale grandiim-

'prese hanno bisogno di tempo

per adeguamenti strutturali e,
mi si passi il termine, "cultura-

non subira frenate»

GOL ONOM]CA

Luigi Magistro

li". E per questo che il D] anti-
crisi, nell'introdurre il tutorag-
gio, ne ha previsto un’applica-
zione graduale che si chiudera
nel 201 quando si estenderaal-
le imprese con volumi sopra i
100 milioni. L’impatto sull’in-
terpello, poi, non éallo stato va-
lutabile. Non escluderei che po-
trebbe determinare un mag-

giorricorsoaquesto importan-
te e civile strumento di con-

POLITICHE FISCALI

fronto preventivo conil Fisco.

Il controllo "sostanziale”
nell’anno successivo sara cir-
coscritto all’attuazione della
procedura descritta nell’in-
terpello dall’impresaosaraa
tutto campo?

La verifica del corretto ade-
guamento a quanto indicato
nellarispostaall'interpellorap-
presentasolounodegliobietti-
videl tutoraggio, che nonesclu-
deTanalisi dirischio sullacom-
plessiva posizione fiscale del
contribuente.

Unvotodaunoadiecialtu-
toraggio? Lo raccomandereb-
be aun suo collega oltre fron-
tiera?

Gli darei dieci. Nell’ottica di
migliorare la collaborazione
fattiva Fisco-contribuente, il
tutoraggio rappresentaun otti-
mo sistema per perseguire
uno degli obiettivi principali
dell’attivita di accertamento,
che non é la conflittualita, ma
lapersuasivita. Non acaso que-
sta strategia di controllo & sta-
ta gid adottata in diversi Paesi
europei, come Gran Bretagna,
Francia e Spagna.

M. Mo.
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INTERVISTA

Andrea Manzitti

| Confindustria

«Dialogo diretto
per ridurre le liti»

w#s I1 tutoraggio puod migliora-
reirapporticonil Fisco?

E senz’altro possibile - rispon-
de Andrea Manzitti, responsabile
progetto Fisco di Confindustria -
e credo che sia stato ideato pro-
prioper questo. Laspecializzazio-
ne degli accertatori e laloro mag-
giore vicinanzaalle imprese aiute-
ra a migliorare la qualita dei con-
trolli con riflessi positivi sul rap-
portoin generale.

Conl’entrataaregimeritiene
cheleimprese eviteranno di "in-
terpellare" il Fisco?

Non penso. Non mi risulta che
le imprese si discostino dai risul-
tati degli interpelli presentati e
quindi non dovrebbero temere la

GRAZIANER]

Andrea Maﬁzitti /

verifica di conformita al ruling,
Piuttosto, sarebbe utile ideare un
canale di comunicazione privile-
gidfoall'interno del sistema del tu-
toraggio in modo da ridurre ri-
schio di contenzioso.

POLITICHE FISCALI

I controllosostanziale dell’an-
no successivo sara ad ampio rag-
gioenonsilimiterasoloall’attua-
zione dell'interpello?-

La legge prevede controlli so-
stanziali anche se concentrati su-
gliaspetti pitt rilevanti e rischiosi.
L’attuazione dell'interpello ésolo
unadelle attivita di controllo. Pen-
so che il controllo sostanziale po-
tra rivolgersi a qualsiasi aspetto
dellafiscalita dell'impresa.

Unvotoal tutoraggio? Lorac-
comanderebbe a un suo collega
oltre frontiera?

Bisogna attendere I’attuazio-
ne per dare un giudizio. Ma con
piccoli aggiustamenti (posta
certificata, raccordo con il rav-
vedimento operoso) esistono
tutte le premesse per un giudi-
zio positivo. Le imprese hanno
bisogno diun’amministrazione
finanziaria affidabile e serena
e, per questo, il tutoraggio po-
trebbe ajutare molto.

M. Mo.
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Guardia di fi-
nanza - La cir-
- colare sulle veri-
fiche: si amplia-
no i confini dei
paradisi fiscali

Neperse o et 28

La circolare della Guardia di finanza con le istruzioni operative ai reparti per le verifiche

Paradisi fiscali a confini allargati

Paesi canaglia se garantiscono anonimato e occultamenti facili

DI ANDREA SEPERSO

a white list allarga i con-
fini dei paradisi fiscali.
Tra i paesi canaglia non
rientrano solo gli stati che
attirano i contribuenti in cerca di
vantaggi impositivi ma anche
quelli che assicurano elevati li-
velli di anonimato a tutta una
serie di operazioni e
transazioni, cosi da
agevolare Tocculta-
mento di ricchezze
per le piu disparate
motivazioni. Pertan-
to ai fini dei controlli
fiscali rileveranno
tutta una serie di ca-
ratteristiche che van-
no da un rigido segreto
bancario all’assenza di
controlli monetari, da
un’elevata rilevanza
del sistema bancario e
delle comunicazioni a
favorevoli disposizioni
verso i capitali stranie-
ri. Talenuova impostazione & stata
recepita nella legge 24 dicembre
2007, n. 244 (Finanziaria 2008),
che, per effetto di alcune specifi-
che previsioni, ha realizzato una
vera e propria inversione di ten-
denza prevedendo, in luogo delle
tradizionali black list contenenti
TYelenco dei paesi con regimi fiscali
privilegiati ovvero non dotati di
adeguate procedure di scambio di
informazioni, la predisposizione
di white list ove sono inseriti i
paesi affidabili, in quanto muniti
dei necessari strumentji di coo-
perazione informativa.
Sono queste le riflessio-
ni contenute nella cir-
colare n. 1/2008 della
guardia di finanza in
commento ad alcuni
aspetti di fiscalita in-
ternazionale.
11 nuovo sistema.
Il nuovo sistema &
basato sulla futura
emanazione, con de-
creto del ministro
delleconomia e delle
finanze. di due tivo-

logie di white list,

previste dal nuovo
art. 168 bis, che sostituiranno il
sistema delle black list attual-
mente previsto e saranno rela-
tive a operazioni di vario genere.
La white list che rileva ai fini
delPapplicazione della disciplina

Cfc di cui agli art. 167 e 168 del
Tuir & solo la seconda delle due
introdotte dall’art. 168 bis; con
la stessa, saranno individuati ghi
Stati e territori che consentono un
adeguato scambio di informazioni
e nei quali il livello di tassazione
non & sensibilmente inferiore a
quello applicato in Italia. In sin-
tesi, le modifiche apportate agli
artt. 167 e 168 rendono operati-
va P'inversione di rotta di cui si
¢ fatto cenno precedentemente,
prevedendo che Fimputazione per
trasparenza in capo al soggetto
residente dei redditi conseguiti
dalla societa o ente estero, control-
lato o partecipato, si verifica allor-
quando tale societa o ente risiede
ovvero & localizzata in «Stati o
territori diversi da quelli di cui al
decreto del ministro dell’economia
e delle finanze emanato ai sensi
dell’art. 168 bis». Evidentemente,
le modifiche introdotte dalla leg-
ge finanziaria 2008 riguardano
anche le condizioni di disapplica-
zione della disciplina previste dal
comma 5 dell’art. 167 del Tuir; in
particolare, il soggetto residente
dovra dimostrare che dalle par-
tecipazioni non consegue l'effetto
di localizzare i redditi in stati o
territori diversi da quelli di cui al
decreto del ministro delPeconomia
e delle finanze emanato ai sensi
dell’art. 168 bis. La decorrenza
delle nuove disposizioni, in base
all’art. 1, comma 88, della legge
244/2007, & prevista per il periodo
d'imposta che inizia successiva-
mente alla data di pubblicazione
nella G.U. del decreto ministeriale
emanato ai sensi del richiamato
art. 168 bis. Fino al periodo d'im-
posta precedente, continueranno
ad applicarsi le disposizioni vi-
genti al 31 dicembre 2007.
Lindeducibilita dei com-
ponenti negativi. Il discono-

MINISTRO

scimento della deducibilita dei
costi relativi ad operazioni poste
in essere con soggetti residenti
nei paradisi fiscali, & previsto
dalla disposizione antielusiva
contenuta nell’art. 110, commi
10 e seguenti, del Tuir. 1l regime
generale di indeducibilita delle
spese e degli altri componenti
negativi trova applicazione alle
operazioni intercorse con impre-
se residenti o localizzate in stati
o territori diversi da quelli che
saranno inseriti nelle white list
ministeriali di cui al nuovo art.
168 bis del Tuir. Il nuovo disposto
normativo fa riferimento «alle
imprese residenti, ovvero loca-
lizzate» in Stati o territorio non
inclusi nella futura white list.
Lespressione «residenti o loca-
lizzate» utilizzata dal legislatore
nel novellato comma 10, dell’art.
110 del Tuir & volutamente gene-
rica ed & quindi idonea a include-
re non solo le imprese residenti,
ma anche le stabili organizza-
zioni e le imprese che possono
essere considerate ivi localizzate
in base ai criteri di collegamento
diversi dalla residenza. Con ri-
guardo al concetto di domicilio,
Pamministrazione finanziaria
ha chiarito che tale requisito
va considerato in senso ampio,
per cui devono essere ricompre-
si nella definizione non solo i
soggetti residenti fiscalmente
nei predetti Stati, «ma anche
coloro che sono comunque ivi
localizzati in base ai criteri di
collegamento diversi dalla re-
sidenza».
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G:O:ME-:DIF’ENDERSI DAGLI AVVISI DI ACCERTAMENTO

Catasto a Milano tra microzone e maxirendite

elle scorse settimane i mi-

lanesi hanno ricevuto oltre

16.000 avvisi di accertamen-

to catastale mediante i quali
I’Agenzia del territorio ha «ritoccato»
categorie e, soprattutto, classi cata-
stali degli immobili situati in alcune
microzone della citta (es. Duomo, San
Babila, Sant’Ambrogio, Cenacolo e Ca-
stello Sforzesco).

In sostanza, ’Agenzia ha indiscri-
minatamente aumentato in blocco le
categorie e le classi degli immobili si-
tuati in quelle zone. E cosi, interi fab-
bricati di uffici (cat. A/10) recanti clas-
si catastali 3, 4 o 5 sono stati portati
tutti, senza distinzione, in classe 9; o,
ancora, fabbricati con appartamenti in
categoria A/4 sono stati portatiin A/3 o
A/2. Con la conseguenza di un ingente
aumento (spesso raddoppio ) della ren-
dita catastale degli immobili.

Apparentemente, 'operazione sem-
bra innocua, la variazione sembra de-
stinata a modificare solo un dato cata-
stale. Nella realta, il raddoppio della
rendita catastale portera i milanesi a
dover versare esattamente il doppio di
tutte le imposte che si calcolano sulla
base della rendita, che sono moltissi-
me, a cominciare dall’Ici.

Ed infatti Poperazione di revisione
nasce proprio da una «richiesta» del
comune di Milano, finalizzata eviden-
temente a fare cassa, e ricondotta al
disposto dell’art. 1, comma 335, della
1. 30 dicembre 2004, n. 311 (finanzia-
ria 2005). Quella norma consentiva
ai comuni che, come quello di Milano,
avevano suddiviso il proprio territorio
in microzone, di richiedere all’Agen-
zia del territorio una revisione delle
rendite catastali sulle microzone per
le quali il rapporto tra valore medio
di mercato e valore medio catastale si
discostava significativamente rispetto
al corrispondente rapporto nelle altre
microzone. La norma non precisava
quale fosse uno scostamento «significa-
tivo»: cosi, il direttore dell’Agenzia del
territorio, con decreto del 16 febbraio
2005, lo ha fissato, senza la minima
motivazione, nella misura del 35 %.

A questo punto, il comune di Milano,
o meglio due funzionari del «Servizio
servizi catastali», con una semplice let-
tera del 14 ottobre 2005, senza alcu-
na delibera al riguardo, hanno chiesto
all’Agenzia del territorio di procedere
alla revisione delle microzone nn. 1, 2,
8 e 14, poiché per esse «il rapporto di
soglia Rs si discosta di una percentua-
le maggiore del +35%». Solo una sem-
plice lettera, da organo incompetente
al riguardo, per avviare un processo di
revisione che, purtroppo, & state con-
dotto con la stessa genericita.

Né il comune si & preoccupato di ve-

rificare i confini delle cosiddette mi-
crozone che, come & noto, erano state
delineate sotto la giunta Albertini nel
1999, con delibera consigliare n. 1485
del 21 giugno 1999, senza adeguate in-
dagini tecniche, coinvolgimento degh
interessati e, soprattutto, non erano
piu state riviste o adeguate da allo-
ra. Facendo seguito alla richiesta del
comune, 'Agenzia del territorio, con
determinazione del 30 novembre 2005,
ha semplicemente «disposto» la revi-
sione del classamento per le microzone
nn. 1, 2, 8 e 14 del comune di Milano.

E la revisione generale (anzi, gene-
rica) degli immobili delle microzone
si & svolta, come si & detto, tramite
indiscriminato aumento di categoria
o classe per gli immobili siti nelle mi-
crozone citate, aumenti tutti effettuati
sulla carta, a tavolino, senza alcuna
verifica sul campo. A conclusione di
questo tormentato, e in piu parti ille-
gittimo, iter procedimentale, 1a notifica
degli avvisi di accertamento catastale
ai titolari degli immobili, notifica che
ha provocato vibranti proteste tra le
associazioni dei proprietari (es. Asso-
edilizia). ‘

Alle proteste sulla stampa, tuttavia,
deve far seguito una corrispondente
difesa in giudizio. Altrimenti, per
T'anno 2009 e per tutti quelli a veni-
re, 1 contribuenti dovranno pagare il
doppio di Ici, e di tutte le altre impo-
ste legate alla rendita catastale. Per
evitarlo, & percid necessario proporre
un ricorso alla Commissione tributa-
ria provinciale entro 60 giorni dalla
ricezione della notifica, evidenziando
i molti vizi dell’atto di accertamento
catastale e del procedimento che ha
portato ad esso.

Ad esempio, si potra contestare la
genericita della procedura di revisio-
ne, il fatto che sia stata fatta «a tavo-
lino» senza una minima verifica nel
concreto e senza tener conto delle ca-
ratteristiche.specifiche degli immobili
accertati, caratteristiche che potranno
invece essere opportunamente valoriz-
zate dinanzi alla Commissione. Oltre-
tutto, la genericita della procedura di
revisione ha fatto si che gli atti in que-
stione abbiano tutti la stessa identica
motivazione. In sostanza, ciascuno di
questi 16 mila milanesi ha ricevuto un
atto di aumento della rendita sul suo
immobile senza il minimo riferimen-
to alle caratteristiche dell'immobile,
alle migliorie ad esso apportate, ad
eventuali variazioni: il suo atto & mo-
tivato con le stesse identiche parole
dellatto pervenuto agli altri 15.999
cittadini. Una motivazione cosi gene-
rica, standard, non chiarisce le ragioni
delPaumento di classe o di categoria ed
& percio insufficiente. Ed una carenza
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di motivazione permette di chiedere
Panullamento dell’atto.

Anche il procedimento che ha portato
a tale revisione & viziato sotto diversi
profili (a partire dalla definizione del-
le microzone, per giungere alla lettera
del comune di Milano, e poi alla defini-
zione del c.d. rapporto di soglia e altri
provvedimenti dell’Agenzia del territo-
rio): e cid si ripercuote inevitabilmente
sugli atti che ne sono scaturiti. Occorre
dunque contestare, e per tempo, tale
modus procedendi, prestando atten-
zione alle notifiche e calcolando cor-
rettamente il termine (60 giorni). Per
gli avvisi notificati a dicembre 2008,
probabilmente, i termini saranno gia
scaduti (e quindi, salvo vizi di notifica,
ghi atti non saranno pilt impugnabili)
oppure saranno in scadenza in questi
giorni. Ma Agenzia del territorio ha
in programma l'invio di altri 60.000
avvisi di accertamento.

Avv. Caterina Corrado Oliva
Studio Uckmar
c.oliva@uckmar.com
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Impugnazioni e sospensioni dei termini in una sentenza della Cassazione sui condoni

Accertamenti, serve precisione

Nell’avviso va Uesatta aliquota della maggiore imposta

DI RoBERTO MILLESI

a sospensione dei termini

per leimpugnazioni prevista -

dalla normativa sul condono
pera automaticamente an-
che a favore del fisco. Lavviso di
accertamento deve indicare, a pena
di nullita, Paliquota precisa della
maggiore imposta accertata. Non
basta la generica indicazione delle
aliquote minime e massime appli-
cabili. Questi i principi dettati dalla
Cassazione nella sentenzan. 4515
depositata lo scorso 25 febbraio.
La pronuncia & arrivata dopo che
il contribuente accertato aveva pro-
posto ricorso in primo grado veden-
do accolte solo in parte le proprie
doglianze. Davanti alla Ctr, ottene-
va poi I'annullamento dell'intera
pretesa erariale. Ricorreva quindi
in Cassazione 'amministrazione
finanziaria. Il contribuente fonda-
va le proprie difese sulla tardivita
del ricorso in cassazione proposto
dall’agenzia delle entrate in quan-
tola sentenza era stata depositata
il 3/2/03 mentre il ricorso era stato
notificato il 13/7/05, quindi ben ol-
tre il termine di impugnazione or-
dinariamente previsto (di un anno
e 46 giorni). Sennonché, obietta

Tamministrazione finanziaria, ope-
rava nelle more, la sospensione dei
termini per l'impugnazione previ-
sta dallart. 16, comma 6 1. 289/02
(quella sui condoni). In base a tale
norma, in pratica, per le liti fiscali
definibili erano sospesi 1 termini
di impugnazione sino al 1 giugno
2004, a meno che il contribuente
non presentasse istanza di tratta-
zione. 11 contribuente, a sua volta,
ribatteva che listituto della sospen-
sione non si applicava al caso in
questione poiché in appello il con-
tribuente stesso non si era avvalso
della normativa sulla definizione
agevolata della lite. Quest’ultimo
si era invece presentato all'udienza
di trattazione, fissata nel periodo di
sospensione dei termini, richieden-
do la decisione della Ctr. 11 contri-
buente, in sostanza, deduceva che
in presenza di udienza di trattazio-
ne gia fissata nel periodo di sospen-
sione, la sospensione stessa opera
non automaticamente, ma solo su
esplicita richiesta del contribuente
che dichiari di volersene avvalere.
Cosanon avvenuta nel caso di spe-
cie. La Corte, perd, respinge tale do-
glianza osservando che dal tenore
letterale della norma in questione
si desume chiaramente che i termi-
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ni di impugnazione sono sospesi in
automatico, fatta eccezione solo per
il caso di proposizione di specifica
istanza di trattazione da parte del
contribuente che nel caso di specie
non vi era stata. Da cio la Corte
conclude per la tempestivita del
ricorso del’amministrazione fi-
nanziaria. Diversa sorte, invece, ha
avuto la seconda eccezione formu-
lata dal contribuente in ordine alla
mancata indicazione dell’aliquota
in concreto applicata dall'ufficio per
quantificare la maggiore imposta
dovuta. I contribuente lamenta in-
fatti I'insufficienza dell'indicazione
solo dell’aliquota minima e di quella
massima applicabile. In questo caso
la Cassazione ha ritenuto fondata
Teccezione mossa dal contribuente,
concludendo per la nullita dell'atto
di accertamento privo di tale speci-
ficazione, in violazione dell’art. 42
d.p.r. 600/73 che impone la chia-
rezza dell’avviso di accertamento
al fine di permettere un’adeguata
difesa al contribuente.
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ELUSIONE, IL RISCHIO DELL’ABUSO DELL’ANTI-ABUSO

GIULIO ANDREANI*

Dal 1990 & vigente nel nostro ordi-
namento tributario una norma an-
tielusiva «paragenerale» (l'attuale
art. 37-bis del D.P.R. n. 600/1973),
che - con riguardo a talune operazio-
ni tassativamente elencate (fusio-
ni, scissioni, cessioni di partecipa-
zioni, ecc.) - consente all’ Ammini-
strazione finanziaria di non ricono-
scere 1 vantaggl tributari prodotti
da atti, fatti e negozi, «privi di vali-
de ragioni economiche, diretti ad ag-
girare obblighi o divieti previsti dal-
'ordinamento tributario e ad otte-
nere riduzioni di imposte o rimbor-
si, altrimenti indebiti». Cio signifi-
ca, per esempio, che pud essere con-
siderata elusiva 1'operazione con
cui alcuni soggetti attuano la scis-
sione di un'impresa a favore di una
nuova societd - cui, con la scissio-
ne, vengono trasferiti degli immobi-
li - e poi cedono le azioni di quest’ul-
tima, allo scopo di realizzare una
plusvalenza avente a oggetto parte-
cipazioni, anziché una plusvalenza
immobiliare, che & soggetta a una
tassazione pili elevata; con la conse-
guente possibilita - per I’Ammini-
strazione finanziaria - di applicare,
in luogo del pin1 lieve regime stabili-
to per le plusvalenze su partecipa-
zioni, quello pii1 oneroso previsto
per le plusvalenze immobiliari.

Per molti anni, si & generalmente
ritenuto che le operazioni rientranti
tra quelle elencate dalla norma anti-
lelusiva, —in presenza dei presuppo-
sti di legge — potevano essere consi-
derate elusive e che per contro, le
altre operazioni non potevano mai
essere considerate elusive, in quan-
to «ignorate» da tale disposizione.

Direcente, tuttavia, la «suscettibi-
lita» di un’operazione di essere con-
siderata elusiva & stata assai am-
pliata dalle Sezioni Unite della Cor-
te di Cassazione che hanno discono-

sciuto i vantaggi tributari derivanti
da atti posti in essere con il solo sco-
po di conseguire un risparmio d’im-
posta, indipendentemente dall’ap-
plicabilita di norme antielusive. Cio
sul presupposto — qui sta la novita -
dell’esistenza di un generale princi-
pio antielusivo, fondato sulle stes-
se norme costituzionali che stabili-
scono i principi di capacita contribu-
tiva e di progressivita dell'imposi-
zione contenuti nell'art. 53 della Co-
stituzione. Le Sezioni Unite, infatti,
sono giunte alla conclusione che
«esiste, nell’ordinamento costituzio-
nale, un principio per il quale non &
lecito utilizzare abusivamente, e
cioé per un fine diverso da quello
per il quale sono state create, nor-
me fiscali (lato sensu) di favore».

L’applicazione del principio affer-
mato dalla Cassazione richiede
grande equilibrio e onesta intellet-
tuale. Non occorre particolare espe-
rienza per temerne un utilizzo im-
proprio da parte dell’ Amministra-
zione finanziaria; per temerne un
utilizzo che crei, non certezza, ma
incertezza del diritto; per temerne
un utilizzo che non consenta alle im-
prese di prevedere le conseguenze
dei propri atti; per temere, in sinte-
si, che per combattere doverosa-
mente reali abusi dei contribuenti
venga fatto abuso delle norme an-
ti-abuso, equiparando alla elusione
qualsiasi forma di legittimo rispar-
mio d’imposta.

E quindi da condividere I'opinione
di chi auspica un intervento legislati-
vo che limiti tali rischi; anche se
sembra difficile stabilire la irretroat-
tivita — da pill parti invocata — di un
principio fondato sulla Costituzione.

*Coordinatore Dipartimento Tyibu-

tario Studio Legale Eversheds,
Professore Scuola Superiore
Economia e Finanze
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La proposta dei consulenti: un confronto piu serrato con le professioni per anticipare i lempi

Studi di settore in fase di restyling

Dagli ordini tutti gli elementi per comprendere la crisi reale

tudi di settore al rush

finale. Entro la fine del

mese in corso, infatti, la

Sose e ’Agenzia delle
Entrate metteranno a punto i
correttivi sui nuovi coefficienti
per applicazione degli Studi di
Settore per 'anno 2009, applica-
bili sulle dichiarazioni dei reddi-
ti di prossima scadenza. Sul sito
internet della Sose (la societa
che per conto del’Agenzia delle
Entrate cura I'elaborazione degli
studi) , fino al prossimo 5 marzo,
sara ancora possibile per impre-
se e professionisti compilare il
questionario per raccogliere le
informazioni utili a monitorare
la situazione di crisi dei contri-
buenti soggetti agli studi di set-
tore. Un passaggio, questo, che
i Consulenti del Lavoro hanno
gia fatto nello scorso mese di
Novembre i cui risultati, signi-
ficativi per quanto concerne un
netto taglio in diminuzione dei
parametri reddituali, sono gia
stati trasmessi all’Agenzia delle
Entrate e alla stessa Sose. Ma
c’® di pit. Ad unirsi all’allarme
lanciato dai Consulenti del La-
voro nella prima meta del mese
di Novembre, ci sono ora le As-

sociazioni imprenditoriali che
territorialmente stanno racco-
gliendo dati e notizie utili per
testimoniare lo stato di crisi che
ha colpite le imprese sull'intero
territorio italiano.

La posizione del Consiglio
Nazionale dell’Ordine

11 Consiglio Nazionale dei Con-
sulenti del Lavoro , lo ricordia-
mo, aveva chiesto I'invalidazione
degli studi di settore per I'anno
2009 a seguito della crisi gene-
ralizzata dei mercati, mentre
per la Sose, e anche per ’Agen-
zia delle Entrate, la riduzione
dei ricavi interessava in
particolari alcuni settori
ma non poteva definirsi
generalizzata. Col pas-
sare dei mesi, pero,
una netta inversione
di rotta ha portato
anche I’Agenzia a
comprendere, nello
stato di crisi, tutti
i settori produtti-
vi: siano essi im-
prenditoriali che
professionali. La
netta diminuzione

dei ricavi registrata nell'anno ap-
pena trascorso, secondo i Consu-
lenti del Lavoro, non & sinonimo
di una crisi circoscritta a taluni
settori bensi frutto di una gene-
ralizzata contrazione dei consu-
mi da parte dei contribuenti che
ha portato le imprese, per evitare
la chiusura dell’at-

tivita, a ridurre
notevolmente
i margini di
ricavo pur
in presenza
dell’aumen-
"to di costi
fissi e varia-

bili.
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Lindagine
dei Consulenti del lavoro

Un dato , questo, emerso dallo
studio della Commissione esper-
ti della Fondazione Studi, in uno
con il questionario a cui hanno
risposto circa 5400 professioni-
sti, che aveva portato la Presi-
dente dei Consulenti del Lavoro,
Marina Calderone, a chiedere
un “taglio” netto agli studi di
settore in vigore per ’anno in
corso. “Gli studi di settore — ave-
va sottolineato Marina Calde-
rone- ron devono avere valenza
probatoria per I'anno in corso,
ma sob una valenza statistica
fin quendo, e potrebbe bastare
un sol¢ anno, non sara portata
a termine la riforma”. Anche il
sottosegretario all’Economia —
Daniele Molgora- gia lo scorso
mese di Dicembre, aveva sottoli-
neato Ia necessita di rendere gli
studi ci settore maggiormente
aderenti alla delicata situazione
attraversata dal nostro Paese.
. “Devono essere bene eviden-
ziati, secondo il sottosegretario
all’Economia con delega’per il
fisco e federalismo fiscale, gli
elementi in base. ai quali gli uf-

fici stabiliscono che un bilancio
di una determinata azienda non
sta in piedi. Lo studio di setto-
re resta un indicatore di gran-
de importanza ma deve essere
sostenuto da altri elementi che
possano indurre all’intervento e

all’accertamento su un determi-
nato contribuente. Il quale, pero,
deve essere messo nella condi-
zione di difendersi e di avere
piena cognizione degli elementi
su cui si basa una difformita di
calcolo emersa dallo studio”.

La proposta

Stando alla situazione at-
tuale, quindi, ci si aspetta un
netto ridimensionamento di
tutti gli indicatori di capacita
economica anche alla luce di cio
che saranno i dati che perver-
ranno alla Sose, sia attraverso
i questionari che dagli Ordini
professionali. E per il futuro,
cosi come tra Paltro indicato dai
Consulenti del Lavoro, un con-
fronto piii serrato con gli Ordini
professionali potra nettamente
anticipare i tempi e rendere fru-
ibilii dati di Gerico gia dal mese
di dicembre.
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Spettacolo. Dopo il dimezzamento dei fondi statali gli enti reagiscono

«Ridurre I'Iva contro i tagli ai teatri»

INTERVENTI FISCALI
Vernelli (Stabile Trieste):

«E possibile rendere

pitl dinamico il sistema

e razionalizzare la spesa
senza aumentare le risorse»

Cristina Jucker
MILANO

@ Mentre il mondo dello
spettacolo rischio di cadere a
pezzi per mancanza di ossige-
no (ifondistatalisono stati qua-
si dimezzati rispetto ai §67 mi-
lioni previsti dalla Finanziaria
2008) c’é chi cerca di affronta-
reil problema daun puntodi vi-
sta diverso. Che non é certo la
provocazione lanciata dallo
scrittore Alessandro Baricco,
che propone di devolvere a
scuola e tv le risorse destinate
allo spettacolo.

«Non vogliamo parlare di
maggiorisovvenzionimadira-
zionalizzazione della spesa.
Vediamo, cioé, di spostare la
discussione su manovre di na-
tura fiscale in modo da rende-
re pitt dinamico il sistema sen-
za aumentare le risorse» so-
stiene Ivaldo Vernelli, diretto-
re del Teatro stabile di Trie-
ste, istituzione privata con200
spettacoli all’anno, 740 postie
poco meno di smila abbonati.
Ma Verdelli parla anche a no-
me di Voglia di teatro, un
networknato un anno e mezzo
fa su ispirazione di Maurizio
Costanzo, che riunisce una
trentina di teatri privati italia-
ni. E la sua proposta vale per
tutti, nonsolo per la prosa.

Due sono i punti chiave: ri-
durre I'Ivadal 10 al 4% e dare la
possibilita di compensare subi-
to il contribute Fus (il fondo
unico per lo spettacolo) con i
pagamenti mensili al fisco e
agli istituti previdenziali.

Spiega Vernelli: «Lariduzio-
nedell'lvaéunamanovratecni-

camente semplice, che genera
maggior capacita di spesa, so-
prattutto in promozione, eridu-
cendoil costo dibiglietti e abbo-
namenti ne incentiva I'acqui-
sto da parte del pubblico. Non
dimentichiamo - aggiunge -
che su questa spesa pubblicita-
ria, per noi essenziale, si appli-
cal'Ivaal 20% quindi perlo Sta-
to i soldi escono da una parte
marientrano dall’altra. Non so-
lo,seiteatrichiudono'Ivasiri-
duce comunque».

Quanto ai pagamenti del
Fus, la situazione & quantome-
noimbarazzante, o forse sareb-
be meglio dire disperante. I
fondi assegnati ogni anno alle
diverse istituzioni (in genere a
febbraio-marzo, quando la sta-
gione & gia ampiamente avvia-
ta) vengono in realta erogati a
distanzaditempo. Quanto? An-
che due anni. «Noisiamo anco-
rain attesa di 50omila euro del
Fus2007e550miladel2008».E
questo non € un caso isolato, ri-
guarda tutti. Cosi tutti, per pro-
seguire l’attivit, sono costret-
tiaindebitarsiconle banche. E
quindia pagare somme ingenti
per interessi passivi: «una spe-
sa totalmente improduttiva».
Scontare almeno una parte di
questi crediti con i pagamenti
mensili al’Agenzia delle entra-
te e agli istituti previdenziali
sarebbe a costo zero per lo Sta-
to, e consentirebbe un bel ri-
sparmio per le imprese. Tutte.
Comprese le fondazioni liri-
che per le quali la situazione &
ancora peggiore. Due sono
commissariate (Napolie Geno-
va), unaterzane € appenausci-
ta (Verona) un’altra rischia di
entrarci (I'Opera di Roma).
Per il neoeletto presidente
dell’Anfols (Yassociazione del-
le fondazioni liriche) Marco
Tutino i problemi da risolvere
non saranno facili.
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I calcoh della recessione. Le rlduzmm dell'imponibile con deb‘itorl morosi

RS e R e S

Recupero Iva ]jmitato
per le fatture non pagate

Escluse dal Fisco

i.; 'procedure

AL

Il fallimento

w [lfallimento si mostra
infruttuoso quando sia scaduto
iltermine per le osservazioni al
piano diriparto ovvero, in

mancanza di quest’ultimo, peri

reclami al decreto di chiusura
della procedura.
L’amministrazione finanziaria
ha datorilevanza,
rispettivamente, alla datain
cuiviene reso esecutivoil
piano diriparto ovveroalla
data dichiusura della
procedura. Nel casoin cuiil
creditore abbia subito una
revocatoriaerinuncia
insinuarsial passivo o
raggiunga un accordo
transattivo con il fallimento, la

variazione in diminuzione, per -

I'agenzia delle Entrate, noné
riconosciuta -

La liquidazione coatta
amministrativa

= La liquidazione coatta
amministrativa diventa
infruttuosa decorsoil termine
dicontestazioneal pianodi
riparto

Il concordato fallimentare

» [lconcordatofallimentare
diventainfruttuosoalla
scadenza deltermine peril
passaggio in giudicato della
sentenza di omologazione del
concordato stesso

Il concordato preventivo

= Asuavoltail concordato
preventivosi mostra
infruttuoso, in relazione alla
percentuale dei crediti
chirografari nonaccolti, alla
scadenza deltermine per
I'appello dellasentenza di
omologazione

/

le ipotesi

di ristrutturazioni
dei debiti

Michela Folli
Marco Piazza

@ Soloinalcuni casiil creditore
chehaversatoI'lvadovutaafron-
te dell'emissione della fattura, ma
non ha poi ricevuto il corrispetti-
vo, puo evitare il tributo per man-
catoincasso.ll fornitore puo effet-
tuareunavariazione indiminuzio-
ne dell'imponibile e dell'imposta,
in relazione a operazioni attive,
quando ammontare imponibile
éridottoin conseguenzadel man-
catopagamento daparte didebito-
risoggettiaprocedure concorsua-
lio esecutive rimaste infruttuose.

I presupposti

Come chiarito dalla circolare
77/E del 17 aprile 2000, due sono
ipresupposti necessari per poter
effettuarelavariazione exartico-
1026, comma 2, del Dpr 633/72:

m operazione che ha originato
ilcredito deve essere stata fattu-
rata e debitamente registrata
(non possono usufruirne i sog-
gettiche ai sensi dell’articolo 22
del Dpr 633/72 emettono scon-
trino oricevutafiscale);

w il mancato pagamento, in tut-
tooin parte, dell'importo indi-
catoin fattura,a causadi proce-
dure concorsuali o esecutive ri-
maste infruttuose.

Le procedure che legittimano
Peffettuazione di una variazio-
ne in diminuzione sono il falli-
mento, la liquidazione coatta
amministrativa, il concordato
fallimentare eil concordato pre-
ventivo. Restano escluse, inve-
ce,le procedure che sibasanosu
finalita conservative e dirisana-

mento dell'impresa, poiché non
integranoil presuppostodell’in-
fruttuosita (si veda la circolare
Assonime 48/2000). Durante

Telefisco 2009 ' Agenzia ha poi
affermato, anche se ad altri fini,
che anche le ristrutturazioni dei
debiti (articolo 182 bis della leg-
gefallimentare) nonsono proce-
dure concorsuali.

La procedura concorsuale si

dimostra infruttuosa quando
(circolare 77/E del 2000):
= nel fallimento, ¢ scadutoil ter-
mine per le osservazioni al pia-
nodiriparto ovvero,in mancan-
za di quest’ultimo, per i reclami
aldecreto dichiusuradella pro-
cedura. Larisoluzione 89/E del
2002 ha dato rilevanza, rispetti-
vamente, alla data in cui viene
reso esecutivo il piano di ripar-
to ovvero alla data di chiusura
della procedura. Se il creditore
ha subito una revocatoria e ri-
nuncia a insinuarsi al passivo o
raggiunge unaccordo transatti-
vo conil fallimento, la variazio-
ne in diminuzione, per '’Agen-
zia, non ¢ riconosciuta (risolu-
zioni 195/E del 2008 e nota
954-120083/2006);
= nellaliquidazione coattaammi-
nistrativa, decorso il termine di
contestazione al piano diriparto;
mnel concordato fallimentare,
alla scadenza del termine per il
passaggioingiudicatodellasen-
tenza di omologazione del con-
cordato stesso;
m nel concordato preventivo,
in relazione alla percentuale
dei crediti chirografari non
accolti, alla scadenza del ter-
mine per 'appello della sen-
tenza di omologazione.

In relazione alle «procedure
esecutivey, il presupposto & ve-
rificato quando il credito non &
stato soddisfatto attraverso la
distribuzione delle sommerica-
vate dalla vendita dei beni del
debitore, ovvero quando é ac-
certata l'insussistenza di beni
da assoggettare ad esecuzione.
La risoluzione 195/E del 2008
ha inoltre chiarito che la notifi-
cazione del titolo esecutivo e
del precetto con esito negativo
non integrano il presupposto
dellinfruttuosita.

Come chiarito dalle Entrate
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(risoluzione 8¢/E del 2002, riba-
dita, da ultimo, dalla risoluzio-
ne 42/Edel2009),siapplical’or-
dinaria disciplina dettata
dall’articolo 19 del Dpr 633/72
inmerito al diritto alla detrazio-
ne; pertanto la variazione in di-
minuzione va fatta al piu tardi
con la dichiarazione relativa al
secondo anno successivoaquel-
loin cuiil diritto & sorto, ossia si
sono verificati i presupposti
dell'infruttuosita. Decorsoil ter-
mine, il creditore perde il dirit-
toarecuperare I'Iva.

La notadi credito

Laproceduraconlaqualelavaria-
zione in diminuzione viene effet-
tuata consiste nell'emissione e re-
gistrazione, da parte del creditore,
di una nota di credito, indirizzata
allo stesso debitore (risoluzione
166/E del 2005), relativa sia all'im-
ponibile cheall'imposta (circolare
27del1972,3del1974 e 27 del1975).
Come precisato dalla risoluzione
383041del29luglio 1980, T'imposta
accreditata deve essere la stessa
cheerastataaddebitatasullafattu-
ra relativa all’'operazione origina-
ria, anche se, nel frattempo, l'ali-
quotafosse variata.

L’emissione della nota di cre-
dito fa scattare in capo alla con-
tropartel’obbligo dellasuaanno-
tazione nel registro delle vendi-
te (risoluzioni 155/E e 161/E del
2001). Laregistrazionedellanota
dicredito incapo al soggetto falli-
tononfascattare 'obbligodiver-
samento della relativa Iva (che
PErario avra diritto a richiedere
qualorail fallito torni in bonis) né
il curatore dovraespletare ulte-
riori obblighi dichiarativi.
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ibutarie
Notifiche
alle societa,
tutelati

ancheiterzi

ROMA

L’amministratore disocie-
tapuoricorrere controunavvi-
so di accertamento relativo a
quest’ultima e notificatogli an-
che per contestare il contenu-
todell'atto. Lo stabiliscelaCas-
sazione con la sentenza 4622
del 26 febbraio scorso (presi-
dente Cicala, relatore Mero-
ne) che hariconosciutolalegit-
timazione processuale dell’am-
ministratore di societa per una
vicendalegataaunavvisodiac-
certamento legato all’ente. Per
il Fisco nel processo 'ammini-
stratore nonsarebbe statolegit-
timato a intervenire in quanto
lanotifica gli sarebbe stata fat-
tasolo perleimplicazioni pena-
li e amministrative. Conunpa-
ragone non lusinghiero la sen-
tenza spiega che "il palo” puo
dimostrare di non aver preso
parte a una rapina, ma anche
che non ¢’é stata una rapina. E
quindi 'amministratore non
puo essere escluso da fornire
provediverse dal vincolodiso-
lidarieta conlasocieta. Anzivi-
sto che quest’ultima non si era
difesadavanti ai giudici tributa-
ri, la difesa del’amministrato-
re - che non erastato chiamato
come litisconsorte necessario
-non poteva che essere "a tut-
to campo". La sentenza censu-
ra severamente il Fisco, visto
che aveva negato la legittima-
zione dell’amministratore per-
ché non avrebbe avuto pregiu-
dizida quellatto. «L'ufficio - af-
fermalasentenza~nonpud no-
tificare a proprio piacimento
atti impositivi assumendo che
siano privi di effetti giuridici e
pretendere che il contribuente
sene stia tranquillo, "tantonon
accadenulla"». Unatto giuridi-
co definito "inutile" dallo stes-
soente che lo emette, spiegano
igiudici, lascia dubbisullasani-
ta mentale o sull'adeguatezza
professionale delle persone
chelo hanno emesso.
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Riccometro. Utilizzo anche per le quote dovute dagli studenti

Universita, I'Tsee dett

Eleonora Della Ratta

-+~ Isee protagonista anche
nelle Universitd. L'indicatore
della situazione economica
equivalente, a cui sono sogget-
te quasi 6 milioni difamiglie (si
veda «II Sole 24 Ore» di ieri)
per fruire di prestazioni sociali
a costi agevolati, ¢ utilizzato
sempre piu frequentemente
anche nel calcolo delle tasse
dovute agli atenei. Nella mag-
gior parte di questi, infatti, la
prima rata dei contributi haun
importo fisso, mentre le suc-
cessive tranche sono calcolate
sui parametri Isee: reddito e
ricchezza della famiglia dello
studente sono parametrate in
base ai componenti del nucleo.

Il sistema - obbligatorio per
assegnare le borse di studio o
per i posti nelle residenze - ¢

adottato da molte universita
anche per determinare l'im-

porto dei contributi. La Stata-
le di Milano, ad esempio, si &
uniformataal Dpcmdel 9 apri-
le 2001 che prevede l'uso
dell’Iseeu, lavariante dell’indi-
catore utilizzata dalle univer-
sitd, che tiene conto anche dei
redditi di fratelli e sorelle (per
il 5096 delloro valore) o deipa-
trimoni familiari posseduti
all’estero. Dall’anno accade-
mico 2001-2002 le segreterie
hannoiniziato abasarsisu que-
sto indicatore per calcolare
Iimporto delle tasse.

Negli ultimi anni un nume-
ro sempre maggiore di atenei
ha adottato questo sistema,
magari con qualche variante:
I'Universitd di Napoli, per
esempio, considera anche il
numero di studenti presenti
in famiglia. E ¢’¢ chi si appre-
sta a farlo nei prossimi mesi,
come I'Universita di Bari: dal
prossimo anno accademico

l'uso dell'Iseeu sara introdot-
to per determinare 'ammonta-
redelle tasse, mentre fino a og-
gi veniva usato un indicatore
detto di «condizione economi-
ca normalizzata», basato su
parametri forniti dallo studen-
te conun’autocertificazione.

Presentare i documenti per
certificare il reddito Isee del
proprio nucleo familiare non
¢ obbligatorio per iscriversi,
ma chinonlo fa viene incluso
automaticamente in fascia
massima.

Ladichiarazione va presen-
tata ogni anno al momento
dell'iscrizione o dell’immatri-
colazione e si pud far compila-
re anche ai Caf convenzionati
con le universita. Eppure, non
sono pochi gli studenti che
nonpresentano ladocumenta-
zione necessaria: quasi la me-
tadegliiscritti degli ateneitori-
nesi, per esempio, preferisce
pagare il massimo. La percen-
tuale variaaseconda delle uni-
versita, maalmenounterzode-
gli studenti non presenta al-
cuntipodidichiarazione,lega-
ta quasi sempre alla richiesta
diborse distudio o all’esonero
totale dei contributi.

Per chi risulta in diritto di
fruire di questi benefici, i con-
trolli - fanno sapere le universi-
ta - sono assicurati. Gli atenei,
in collaborazione con le azien-
de per il diritto allo studio uni-
versitario, fanno verifiche a
campione sugli iscritti, mentre
i riscontri sono a tappeto per
chiriceve le borrse distudio. Le
segreterie, grazie a convenzio-
ni, possono procedere al con-
trollo telematico nelle banche
datidell'Inps e dell’agenziadel-
le Entrate per controllarelave-
ridicita di quanto dichiarato.
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a le tasse

L’approfondimento
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SulSole 24 Orediieriil
«bilancion sull’utilizzo dell’Isee
(indicatore di situazione
economica equivatente) da
parte delle famiglie, per
accedere a prestazioni sociali
(come lasocialcard) o a servizi
acostiagevolati.Le
autocertificazioni Iseeinoltrate
all'Inps nel 2008 sono state 5
milioni e 866mila, quasiil15%
in piti rispetto al 2007.




	Rassegna del 03/03/2009
	Il Pil 2008 è calato dell'1% Il deficit sale a quota 2,7 - Pil 2008 peggio del previsto: -1%
	Sanità, in Calabria disavanzo boom Governo in campo
	La sanità commissariata
	Si allarga il patto di stabilità - Patto di stabilità nei servizi locali
	Arrivano i ritocchi per dismissioni e patto di stabilità
	Quota latte, marcia dei trattori ad Arcore "La Lega difende i furbi con la sanatoria"
	Intervista a Luca Zaia - "Il mio decreto non assolve chi ha barato"
	Intervista a Federico Vecchioni - Vecchioni: 250 mln e la crisi finisce
	Fischiava il vento
	"In Italia il nucleare piace a tutti ma non lo vuole nessuno"
	Lettera - I problemi del nucleare che Berlusconi ignora
	Bond - T-bond alle stelle Sale anche il Btp-2
	Tremonti-bond, aumentano le richieste e arriva il Mediatore bancario
	Generali-Intesa, alleanza a rischio
	*** Contrarian - Tra Generali e Intesa è divorzio annunciato - Perissinotto conferma il divorzio annunciato - Aggiornato
	Carte di credito, banche in fuga
	Private equity. Al via il fondo dei fondi specializzato sul real estate - Immobiliare, al via il fondo di fondi
	Ancora una fumata nera al Titano
	La Sace dei miracoli perde i pezzi - La Sace dei miracoli perde i pezzi
	"Autostrade", via al piano anti-crisi"
	Cantieri anticipati per battere la crisi
	Infrastrutture, raccolta in affanno
	E F2i rilancia con 460 mln l'anno
	Alitalia, nel budget 2009 perdite a 200 milioni
	Enel ha già bruciato mezzo aumento a Piazza Affari - Enel brucia in borsa oltre metà aumento
	Contrarian - L'Enel convertibile meglio dell'aumento
	Al vertice Acea dopo Mangoni arriva Staderini - Al vertice di Acea arriva Staderini
	Duello su Acea, convocato il consiglio
	Tlc. Wind raddoppia i profitti. In calo l'indebitamento - Wind raddoppia gli utili. Margini oltre 2 miliardi
	La Bce è pronta a tagliare all'1,5% il costo del denaro
	Boom dei prestiti alla fine del 2008
	La Francia perderà 300mila posti
	Commenti & Analisi - Lo Stato in banca? Parigi non è un buon esempio
	L'Europa si divide sull'ambiente: no della Polonia, frena anche l'Italia - Ambiente, Ue divisa sugli interventi. La Polonia dice no, frenata dall'Italia
	E Sarkò spinge i veicoli elettrici
	Berlino finanzia le forze armate con il pacchetto anti-recessione
	Monete senza paracadute - Fiorino e zloty accusano il colpo
	Stati sull'orlo di una crisi di nervi
	I salvataggi "caso per caso" sono l'unica strategia che funzionerà
	Breakingviews.com - Ecco perché Eurolandia dice no al piano ungherese
	Salvataggi, miniera di Wall Street
	Commenti & Analisi - Perché Wall Street non reagisce alle sollecitazioni di Obama
	Asia, prove tecniche di unione
	Il modello asiatico per uscire dalla crisi
	Andare o restare, questo è il dilemma
	Si allarga il deficit di New Delhi
	A gennaio l'export crolla del 16%
	Breakingviews.com - La Cina mette in ginocchio gli obbligazionisti del colosso Asia Aluminium
	Tutoraggio, verifiche ampie
	Verbali, la chance dello Statuto
	Bilanci, si chiude il cerchio sul formato elaborabile
	Intervista a Luigi Magistro - "Il ricorso al ruling non subirà frenate"
	Intervista ad Andrea Manzitti - "Dialogo diretto per ridurre le liti"
	Guardia di Finanza - Paradisi fiscali a confini allargati
	Catasto a Milano tra microzone e maxirendite
	Accertamenti, serve precisione
	Elusione, il rischio dell'Abuso dell'Anti-Abuso
	Studi di settore in fase di restyling
	"Ridurre l'Iva contro i tagli ai teatri"
	Recupero Iva limitato per le fratture non pagate
	Notifiche alle società, tutelati anche i terzi
	Università, l'Isee detta le tasse


