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Pmi. Scajola: il governo pronto a varare
un nuovo pacchetto di aiuti
Competitivita. Il ministro Scajola annuncia il rafforzamento delle misure per le piccole aziende

Una legge ad hoc per le Pmi

Allo studio la defiscalizzazione per chi assume I'export manager

GLIINTERVENTI

Previste anche modalita per
accelerare la riscossione dei
crediti vantati dalle imprese
nei confronti della Pubblica
amministrazione

Domenico Ravenna
GENOVA

mee Nuove misure allo studio
del Governo per innalzare la
competitivitd delle piccole e
medie imprese. Dopo aver vara-
to i primi provvedimenti in te-
madilotta allacontraffazione e
di sviluppo delle reti di impre-
sa, il Tavolo di iniziativa per le
Pmi, istituito nel marzo scorso,
sta lavorando su alcune propo-
ste. «Stiamo valutando - ha an-
nunciato il ministro dello Svi-
luppo economico, Claudio
Scajola, concludendo ieri a Ge-
nova i lavori del roadshow di
Confcommercio su fiscalita e
Pmi - le modalita di intervento
su alcuni temi come 'accelera-
zione della riscossione dei cre-
diti vantati nei confronti della
pubblica amministrazione, la
necessitadidilazionare il paga-
mento dei contributi previden-
ziali per le imprese, I'introdu-
zione diun meccanismo dicom-
pensazionetradebiti conlo Sta-
to e crediti verso enti e societa
pubbliche, istituzione di una
legge annuale per le piccole e
medie imprese».

Le nuove misure - come ha

sottolineato il ministro - si ag-
giungeranno a quelle gia messe
inatto dal Governo per allegge-
rireil pesodellaburocraziasul-
le aziende. Ma il perimetro del-
le possibili aree di intervento
non si esaurisce qui. «Ulteriori
vantaggi per le piccole e medie
imprese - ha aggiunto Scajola -
potranno giungere da nuove
misure che, al momento, sono

infase divalutazione: dalle age-
volazioni fiscali, come la defi-
scalizzazione delle spese per
I'assunzione di export mana-
ger, anuovi strumenti di garan-
zia pubblica per favorire 'ac-

cesso al credito (si veda anche
1l Sole 24 Ore del 17 maggio,
ndr)».

1l ministro ha, inoltre, rac-
coltol’appello lanciato daCar-

lo Sangalli, presidente di Con-
fcommercio, sulla necessita di
procedere alla revisione degli
studi di settore. «Ci auguria-
mo - ha detto Sangalli, rivol-
gendosi al ministro - che lare-
visione avvenga nel solco dei
principi di equita, selettivita e
territorialita, come noi soste-
niamo in ogni sede e da tanto
tempo». Scajola ha assicurato
I'impegno del Governo ad ac-
celerarelarevisione. «Eunim-
pegno - ha sottolineato - che
intendiamo mantenere e fare-
mo ogni sforzo per raggiunger-
lo, pur nelladifficolta determi-
nata dalla crisi che stiamo vi-
vendo. Anche se ritengo che la
revisione potrebbe essere
d’aiuto alle imprese per uscire
prima dallarecessione».
Soffermandosi sui rapporti
frafiscalita e imprese - temasul
quale Confocommercio harea-
lizzato un’indagine in collabo-
razione con Format - Scajolaha
osservato cone I'Italia abbia bi-
sogno diunafiscalita pitequae
razionale, che sappia coniuga-
re certezza delle regole, fermez-
za nella lotta all’evasione e ri-
spetto per le esigenze delle im-

prese. «Invece - ha osservatoil
ministro-ilfisco viene percepi-
to, troppo spesso, come freno
allosviluppo delle aziende, fon-
te di buorocrazia e contenzio-
s0, insostenibile onere econo-
micox. El'indagine di Confcom-
mercio, ha osservato Scajola, &
una puntuale conferma: piti del
75% delle imprese ritiene chela
pressione fiscale, previdenzia-
le e contribuitiva sia eccessiva
ecostituiscaunlimite perla cre-
scitae la competitivita del siste-
ma. Un’altra spia del forte disa-
gio vissuto dal mondo delle im-
prese € rappresentato da quel
quasi 60% di aziende che la-
mentano norme soggette a un

Pag.20

cambiamento troppo frequen-
te e con un’informazione spes-
so lacunosa e tardiva. «Il Go-

‘verno - hasottolineato Scajola

- si & gia attivato per porre ri-
medio a questa situazione abo-
lendo 36milaleggiin pochime-
si, avviando un taglio del 25%
degli oneri amministrativi per
le imprese e attuando misure
di semplificazione che daran-
no un risparmio valutabile fra
i4eismiliardil’anno».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Sviluppo economico. Il ministro
Claudio Scajola
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Strategie perlaripresa . LaToscana

Mansi: «Apriamo subito
i cantieri gia finanziati»

«Il sistema produttivo
&in forte difficolta,

le banche devono essere
vicine alle imprese»

Cesare Peruzzi
FIRENZE

mm «Nonostante lacrisi, gli im-
prenditorisono pronti arimet-
tersi in gioco, a investire nelle
aziende. Mail fattore temposa-
radeterminante: in questo mo-
mento il sistema industriale &
inforte difficolta, e selafase ne-
gativa si protrarra troppo ri-
schiamo davvero di perdere
pezzi importanti della nostra
produzione».

Antonella Mansi é preoccu-
pata.Lapresidente di Confindu-
stria Toscana, 35anni, imprendi-
trice del settore chimico (& ai
vertici del gruppo Solmar di
Scarlino, inprovinciadi Grosse-
to), aveva lanciato I'allarme gia
loscorsoottobre, quandolatem-
pestachesieraabbattutasullafi-
nanzainternazionale comincia-
va a minacciare anche I'econo-
mia. Ma nessuno ancora poteva
immaginarne gli effetti reali.
Poi sono arrivati i dati di fine
2008 e le previsioni 2009, che
perlaToscana indicanoun calo
del Pil rispettivamente dell'1,6%
edel3,9%. «Einumerisulla pro-
duzione industriale dei primi
tre mesi dell’anno, che stiamo
esaminando in questigiorni, so-
no pesanti», sottolinea.

A quanto ammontalacadu-

taecheideasiéfattaleggendo
questidati?
" Un numero definitivo anco-
ranon c’¢, perd stiamo parlan-
dodiunacontrazione che oscil-
latraili59 e il 209 rispetto allo
stesso periodo del 2008.La To-
scana & in linea con le altre re-
gioni del Centro-Nord del pae-
se. Ma questo non ci consola.
Guardando le statistiche elabo-
rate dal nostro ufficio studi mi
sono detta: accidenti, dobbia-
mo davvero rimboccarci tutti
le maniche, smetterla di parla-
re e passare ai fatti il pit rapida-
mente possibile.

Che cosateme?

La Toscana rischia d’'imboc-
care la strada della deindustria-

lizzazione. Non per scelta, ma
come conseguenza di una serie
difattorinegativi. Perdere pezzi
della nostra filiera produttiva,
inquestafase congiunturale dif-
ficile, significherebbeimpoveri-
re 'economia della regione e di
conseguenzamettere arepenta-
glio la tenuta sociale del territo-

rio. Eun pericolo che dobbiamo
scongiurare a ogni costo. Salva-
re i posti di lavoro e le imprese
ingradodistare sul mercatorap-
presentala priorita.

Come giudica I’azione del
governoregionale?

Su molti fronti abbiamo avu-
to risposte coerenti, dalla sem-
plificazione burocratica ai fon-
di per garantire il credito. Altre
le aspettiamo. Per quantoriguar-
dail credito, adesso serve il rifi-
nanziamento del fondo di con-
trogaranzia, che ¢ esaurito e di
fattobloccalattivitadeiconsor-
zi fidi. Speriamo possa avvenire
intempibrevie auspichiamoan-
che un’armonizzazione dell’in-
tero sistema di garanzia, che
metta in sinergia la finanziaria
regionale Fidi Tooscana e i con-
sorzifididelle categorie che, nel
caso degli industriali, sono stati
unificati in un unico soggetto.
La chiave del problema pero &
nelruolodellebanche.

Cosa chiedete al sistema
bancario?

Che ritrovi quella prossimi-
ta con il territorio che sembra
avere smarrito. Oggiun po’ tut-
tiigruppibancari appaionoin-
gessatirispetto alloro core bu-
siness tradizionale. Devono
tornare a valutare i progetti
delleimprese, ditutte, acomin-
ciare dalle Pmi, per il contenu-
to e le potenzialita, e devono
aiutare il territorio a fare quel
cambiamento che la crisi ren-
deineludibile.

L’Osservatorio sul credito
stafunzionando?

E un po’ presto per fare delle
valutazioni. Pero penso che po-
tra aiutare il dialogo tra banche
eimprese.

Qualisonoledebolezze del-
laToscana?

Al primo posto metto lascar-
sa attrattivita del territorio. Per

investireinquestaregionebiso-
gna superare vincoli come i
tempi di rilascio delle conces-
sioni, la carenza di infrastruttu-
re, costi fissi come energia-ac-
qua-rifiuti, piuttosto che I'incer-
tezza e la lunghezza del difdtte
Dobbiamo puntare ad attrarre
piticapitalie dobbiamo interna-
zionalizzare maggiormente le
nostre imprese. Tra le cose da
fare, e su cui stiamo lavorando
con la Regione, ¢’¢ uno stru-

mento automatico d’incentiva-
zione degli investimenti. Com-
presalaricapitalizzazionedelle
aziende da parte degli impren-
ditori, per favorire il passaggio
daunalogicadi pure rendita al-
la scelta di mettersi in gioco.
Trale debolezze della Toscana
mettoancheunmercatodeiser-
vizi ancora poco liberalizzato,
cheinvece potrebberappresen-
tare un volano di sviluppo.

Eipuntidiforza?

L’unico settore in contro-
tendenza € 'agroalimentare.
Ma la soliditd della nostra
economia si basa su un’im-
prenditorialitd diffusa, una
marcata diversificazione e
un’eccellente qualita delle ri-
sorse umane. Per ajutare lari-
presa, pittche le grandi opere
che comunque hanno i loro
tempi, servirebbe far partire
subitoipiccoli cantieri gia fi-
nanziati. Il resto penso che
potra arrivare dalle cose che
ho detto e dallaripresa inter-
nazionale, magari a partire
dalla seconda parte dell’an-
no.1 primisegnali dirallenta-
mento della caduta hanno co-
minciato a manifestarsi in
aprile, ma ¢ presto per abbas-
sare la guardia.

© RIPRODUZIONF RISERVATA

Confindustria. Antonella Mansi
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Focus _
In Confindustria i «piccoli»
chiedono piu spazio

di Dario Di Vico
a pagina 9

[ piccoli imprenditori chiedono piu spazio

Richiesta di maggiore rappresentanza anche in Confindustria
[ casi di Milano e Venezia. I rapporti con 1 grandt gruppi

5

I rinnovi Gli industriali delle medie aziende proveranno
a conquistare una trentina di presidenze territoriali

Le iniziative Prove di integrazione di manodopera straniera a Vicenza e
Padova. A Como progetto di accorpamento per tagliare le spese

di DARIO DI VICO

er riaprire la questione fiscale
con ’Agenzia delle Entrate il
% numero uno della Confindu-
stria veneta Andrea Tomat ha varato
un’alleanza con la Confartigianato e
all'insegna di «basta spremere i vene-
ti» ha chiesto la revisione degli studi
di settore. «Siamo preoccupati — ha
denunciato — perché sentiamo par-
lare di budget e obiettivi di prelievo
stabiliti a prescindere». In Val Seria-
na, provincia di Bergamo, le iniziati-
ve contro la deindustrializzazione e
per il rilancio dei distretti sono state
portate avanti dalla Confindustria lo-
cale in stretto collegamento con le al-
tre organizzazioni dei piccoli. Il presi-
dente della Confapi Paolo Galassi &
entrato nel consiglio di amministra-
zione di Unicredit Corporate
Banking e ha parlato subito di «gran-
de successo della piccola impresa».
La spinta dal basso per costruire
'agenda degli industriali a immagi-
ne e somiglianza degli outsider c’e e
si fa sentire. Nei territori dove mi-
cro-imprese e medie aziende hanno
gli stessi problemi sta cambiando il
modo di rappresentare le imprese e i
comportamenti emergenti sono mu-
tuati da altre tradizioni. Meno media-
zioni con la politica e pil iniziativa
sul campo.

In Confindustria se ne sono accor-
ti con il rinnovo di due presidenze di
prestigio come Assolombarda e Vene-

zia. A Milano la designazione di Al-
berto Meomartini, manager di punta
dell’Eni, che all'inizio sembrava in di-
scesa, ha dovuto fare i conti con la
controffensiva dei piccoli che fino al-
['ultimo hanno tenuto il campo con
il proprio candidato, Alessandro Spa-
da. Un imprenditore chimico di ven-
ti anni piu giovane rivelatosi pit te-

i futuro

La recessione rende piu
instabili gli equilibri, anche se la
presidente Emma Marcegaglia
ha saputo gestire le differenze
Ll T

mibile del previsto. Meomartini ha
vinto ma lo stesso Galassi (Confapi)
ha potuto maliziosamente annotare
che «viene da una carriera tutta vis-
suta nelle utility pubbliche, avrei pre-
ferito il rappresentante di un’impre-
sa che soffre la crisi».

A Venezia il copione si presenta
analogo. Un piccolo imprenditore,
Paolo Trovo, sta cercando di tagliare
la strada a un uomo di business co-
me Enrico Marchi, presidente degli
aeroporti Save e figura di collega-
mento tra economia e politica. E piu
che probabile che come Spada alla fi-
ne perda, ma il guanto della sfida é
ormai gettato anche simbolicamente
perché Trovo fu a suo modo protago-
nista dell'infuocato convegno di Vi-

POLITICHE FISCALI

cenza nel marzo 2006. Quando Silvio
Berlusconi comincio a scagliarsi con-
tro gli imprenditori schierati con il
centro-sinistra, fu proprio Trovo a in-
dicargli dov’era seduto il reprobo
Diego Della Valle. I grandi, dunque,
vincono ma devono sudare e i picco-
li proveranno a sfondare nei prossi-
mi rinnovi di una trentina di presi-
denze territoriali, da Cuneo a Verba-
nia. Del resto ormai nel Nord la gui-
da di un'Unione Industriali nel borsi-
no delle ambizioni equivale o forse
supera la poltrona di sindaco.
La dialettica piccoli versus grandi
& un classico nella storia confindu-
striale. I 97% delle imprese associate
ha meno di 250 dipendenti ma la pic-
cola industria ha diritto solo a una vi-
ce-presidenza e a una ventina di po-
sti in giunta. Anche dal punto di vi-
sta mediatico i Giovani Imprenditori
hanno finora contato pil dei piccoli,
che pero a detta di molti hanno il
vantaggio di trovare in Confindu-
stria una specie di Rotary dove in-
staurare «relazioni di rispetto». Ma-
gari per concludere affari con i gran-
di approfittando di un convegno o di
una commissione di lavoro. Ma pro-
prio facendo leva sui mal di pancia
della base Antonio D’Amato costrui
nel 2000 la sua vittoria superando
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sul filo di lana un esponente di spic-
co del mondo Fiat, Carlo Callieri. Da
allora sono passati quasi due lustri
— e di mezzo ¢’e stata la presidenza
di Luca Cordero di Montezemolo —
ma la casa di Torino resta sempre il
bersaglio preferito e cosi anche negli
ultimi tempi non sono mancate le po-
lemiche. Si ricorda una clamorosa
sortita di Paolo Zegna a nome dei tes-
sili contro gli incentivi per la rotta-
mezione («Cosi si fanno figli e figlia-
stri») e alla recente assemblea delle
aziende dell'indotto auto un impren-
ditore si & alzato e senza timori reve-
renziali ha apostrofato il dirigente ac-
quisti del Lingotto, Loris Spialtini:
«Come avete fatto a passare dall'orlo
del fallimento alla vetta del potenzia-
le secondo gruppo al mondo?».

Anche il credit crunch e il sospetto
che le grandi banche usino abitual-
mente due pesi e due misure, a se-
coada se il cliente si chiami Mar-
chonne o Brambilla, € uno dei temi
ricorrenti di conflitto. Va da sé che in
tempo di crescita le differenze tra
grindi e piccoli, pubblici e privati,
menifatturieri e servizi, si vedono
molto meno mentre quando la reces-
sicne la fa da padrona tutto é piti dif-
ficile. Eppure la presidente Emma
Mircegaglia ha saputo gestire finora
le differenze con mano abile senza
che gli equilibri confederali ne abbia-
norisentito.

Mugugni ce ne sono pure in mate-
ria di rappresentanza. In Confindu-
stria negli ultimi anni sono entrati i
grandi gruppi che venivano dalle par-
tedpazioni statali e cosi tra i massi-
mi contributor oggi figurano Tele-
com, Eni, Enel, Terna, Alitalia e persi-
no Poste e Ferrovie pur posseduti al
100% dallo Stato. Aggiungere un po-
sto a tavola non dovrebbe irritare
nessuno ma da quando le grandi
aziende di servizio siedono fianco a
fianco con le piccole imprese loro
clienti il contrasto di interessi si e di
fatto materializzato. Il gossip pilt rac-
contato & quello che riguarda il vi-
ce-presidente con delega all'energia,
il rodigino Antonio Costato, un picco-
lo industriale dei molini che non per-
de occasione in convegni e interviste

per puntare il dito, con piglio e meto-
di che i critici definiscono «leghisti»,
soprattutto contro le tariffe praticate
dall’Enel. I cui dirigenti a pii1 riprese
sono andati a lamentarsi dalla Marce-
gaglia.

La verita & che la vicenda Meomar-
tini segna un punto di svolta negli
equilibri di viale dell’Astronomia. Di-
minuendo il peso delle storiche fami-
glie manifatturiere, e in attesa di capi-
re il futuro Fiat, sono le grandi utili-
ties a guadagnare terreno. Qualche
anno fa pur di entrare nel salotto dei
privati gli ex monopoli di Stato ave-
vano accettato di aprire il portafoglio
ma di contare in maniera limitata.

Ora quel compromesso sembra salta-
re e chi paga pretende. Cos}, a giudi-
zio degli osservatori piul attenti, 'Eni
o I’Enel si avviano a diventare in Con-
findustria quello che furono in tem-
pi passati la Montedison o la Snia.
Sotto la presidenza di Montezemolo
si era studiata I'idea di far entrare an-
che I’Abi. Con la Grande Crisi e il cre-
dito al contagocce la presenza di ban-
chieri e piccole imprese sotto lo stes-
s0 tetto sarebbe stato un disastro, al
contrasto di interesse tra fornitori e
utenti se ne sarebbe sommato un al-
tro, piut esplosivo. Una piccola eredi-
ta il progetto Conf-Abi I'ha lasciata:
ci sono sei banche tra cui Bnl, Intesa
e Unicredit iscritte all'Unione Indu-
striali di Roma.

Volenti o nolenti il futuro della

Confindustria pero si chiama territo-

rio. Da Ii arrivano le novita pitl im-
portanti persino sul tema dell'immi-
grazione. 11 presidente di Vicenza, Ro-
berto Zuccato, ha rivendicato la capa-
cita delle piccole imprese — a suo
giudizio spesso ingiustamente pre-
sentate come xenofobe — di integra-
re la manodopera straniera e I'asso-
ciazione territoriale di Padova ha ad-
dirittura istituito un premio destina-
to agli extracomunitari di successo.
Ma per fotografare una tendenza de-
stinata ad affermarsi bisogna guarda-
re a Como, dove il presidente Ambro-
gio Taborelli ha varato il primo pro-
getto di accorpamento di strutture
territoriali che prevede la fusione

POLITICHE FISCALI
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I numeri

1 97% delle imprese associate
ha meno di 250 dipendenti,
ma la piccola industria ha

solo una vicepresidenza
I

con le Confindustrie di Lecco e Mon-
za, L’obiettivo e tagliare le spese e da-
re migliori servizi alle imprese asso-
ciate, la parola d’ordine & «difendere
il territorio, le sue aziende e i suoi po-
sti di lavoro» e la critica pit feroce &
rivolta ai partiti locali. «I politici? So-
no imbarazzanti — ha dichiarato Ta-
borelli —. Basta vedere Como, una
citta totalmente paralizzata, immobi-
le».

Le novita organizzative si spiega-
no, secondo il sociologo Paoclo Fel-
trin, con la necessita di razionalizza-
re i costi ma anche di tener dietro ai
mutamenti produttivi. I confini tra i
settori sfumano cosi come quelli tra
commercio, artigianato e piccola im-
presa. Le filiere produttive poi si al-
lungano perché «Internet azzera i co-
sti di comunicazione e il fornitore te
lo cerchi dove ti pare». La rappresen-
tanza delle imprese fatica a fare i con-
ti con tutto cio e il disordine sotto il
cielo moltiplica gli accordi locali tra
associazioni. «La ratio di quanto sta
accadendo & una sola: i problemi del-
la rappresentanza non si risolvono a
Roma. Quello & un mestiere diver-
SO0».

Anche Valeria Fedeli, segretaria ge-
nerale dei tessili Cgil, la pensa cosi e
sostiene che la rivoluzione delle filie-
re cambiera persino il modo di fare
sindacato. I confederali non dovran-
no piu privilegiare il rapporto con i
grandi industriali e tacciare i piccoli
di nanismo. La ricetta sembra essere
quella di una concertazione di territo-
rio del tutto diversa dai tavoli roma-
ni: meno vertici defatiganti e pit con-
fronti su mercati e posti di lavoro.

ddivico@corriere.it

Imprese associate v
a Confindustria

(dipendenti
4.954.000)

97% le imprese sotto
i 250 dipendenti

Ambrogio Taborelli

Antonio Costato

Foto: Fotolia

3,3 —. 100

Le imprese 1%

1 Servizi alla persona

2 Servizi alle imprese

B immobiliare, noleggio,
ricerca e informatica

B Intermediazione finanziaria
2 Trasporti e comunicazioni
7] Alberghi
_1 Commercio

* 22 Costruzioni

£ Attivita manifatturiere

2006
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Morandint: 1 nostri veri hemici

sono la burocrazia e 1l fisco

Vicepresidente

Giuseppe
Morandini, 50
anni, udinese,
imprenditore che
produce laterizi,
© vicepresidente
di Confindustria
e presidente del
Consiglio
centrale piccola
industria

(d.d.v.) 11 rappresentante della picco-
la industria nel vertice Confindustria e
Giuseppe Morandini, udinese, un im-
prenditore di quarta generazione che
produce laterizi (e che quindi soffre la
crisi dell’edilizia). A novembre lascera
la carica e gia si prospetta un derby
Nord-Sud tra il campano Vincenzo Boc-
cia e il vicentino Paolo Bastianello. Per
Morandini «sempre pil spesso le priori-
ta delle piccole e medie imprese diventa-
no priorita della Confindustria e del re-
sto i presidenti delle associazioni territo-
riali spesso sono dei piccoli». Piu che
stare a Roma Morandini preferisce gira-
re I'Italia per incontrare la base, anche
duecento-trecento industriali per volta.

«A loro faccio rapporto e da loro
prendo ordini sulle priorita della no-
stra azione». E in materia non ha dub-
bi: i nemici dei piccoli sono la burocra-
zia e il fisco. «Subiamo un prelievo che
fra tasse dirette e indirette per lepicco-
le aziende arriva al 74% e in queste con-
dizioni mi dite come facciamo a patri-
monializzare?».

Chi rimprovera le aziende italane di
esser nane dovrebbe battersi perridur-
re I'invadenza del fisco, altrimenti & in-
coerente. E comunque nonostinte le
tasse-monstre le piccole imprese in que-
sti anni «hanno aumentato del 20% i lo-
ro posti di lavoro mentre le grandi 1li
hanno ridotti del 13%».

Morandini ha seguito la gara Meomar-
tini-Spada per il rinnovo del vertice del-
I’Assolombarda cosi come sta monito-
rando il bis Marchi-Trovo a Venezia ma
la polarizzazione anche elettorale tra
grandi e piccoli non lo preoccupa, «anzi
mi piace pit sottolineare la grande par-
tecipazione che c’é attorno a questi avve-
nimenti».

Quanto alla concorrenza associativa
Morandini non teme I'aggressivita e il
ritmo delle Confapi o Confartigianato
perché «stando in Confindustria un pic-
colo industriale pu¢ stare in scia, pud
ampliare la sua agenda di conoscenze».
Un vantaggio non da poco in tempo di
recessione.

La sostituzione

A novembre Morandini lascera

la carica e gia si prospetta un derby
Nord-Sud tra il campano Vincenzo
Boccia e il vicentino Paolo Bastanello
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Gli studi di settore amplificano la recessione e affondano I'innovazione

D1 EDOARDO NARDUZZI

ul finire della cosiddetta prima re-
pubblica la struttura fiscale italia-
na ha iniziato a farsi complicata. Il
legislatore, affannato da un crescente
debito pubblico, si & fatto tentare da
strumenti normativi induttivi o presun-
tivi per determinarc il reddito da tas-

sare. Nacque allora la famigerata mi-

nimum tax, destinata negli anni a fare

scuola. Da allora molta acqua & passata
sotto i ponti del fisco che, gradualmen-
te, & diventato una autentica cipolla

legislativa, fatta di una moltitudine di

regole troppo spesso non coordinate tra

loro. Ad un certo punto nacquero anche

i cosiddetti studi di settore, evoluzione

con un’aureola di scientificita della ori-

ginale minimum tax, estesi anche alle

societd commerciali e presuntivi nel i-

costruire il reddito tassabile e la base

imponibile. 11 pilt lungo ciclo espansivo
economico dal 1945 in poi ha permesso
agli studi di settore di andare ben oltre
le pili rosee aspettative e di radicarsi
nel tessuto tributario, perché quando
tutte le barche salgono anche le storture
fiscali si notano meno. Ma ora la prin-
cipale recessione degli ultimi ottanta
anni stravolge gli equilibri perché gli

studi di settore presumono redditivita e

ricavi a tavolino che i1 ciclo cconomico

negativo non rende possibili.

Gli studi di settore sono una finzione,
un’astrazione intellettuale che si ripro-
mette di ricostruire tramite 1'induzione
statistica la realtd economica concre-
ta. Come tutte le astrazioni fatica ad
adattarsi ad un contesto tanto critico da
spiazzare mese dopo mese i principali
organismi previsionali mondiali; il pil
italiano dato in diminuzione dell’1,9%
solo qualche mese fa ora veleggia a
-4,6%. Un aggiustamento rapido come
mai nella storia del ca-
pitalismo che spiazza
tutti, inclusi gli studi
di settore. Questi resta-
no tarati su una realtd
economica che non c'é
pill e non c¢i sard anco-

Il fisco italiano pretende
che le societa hi-tech
siano in utile dopo due anni

ra per qualche tempo e
cosi facendo continuano a presumere
basi imponibili e imposte dovute dalle
imprese che non sono corrispondenti a
quanto il ciclo economico permette di
realizzare. Insomma, gli studi di settore
rischiano di tassare le perdite o, meglio,
di ricostruire a tavolino una redditivi-
14 presuntiva che non & concretamente
ottenibile, Perché? Perché i prezvi di
vendita calano rapidamente mentre i
costi sono in Italia prevalentcmente
fissi e su questi ultimi si presume pid
del dovuto.
Ma tutta la costruzione legislativa degli
studi di settore rischia di amplificare la
negativita del ciclo economico. Si pren-
da il caso della tassazione delle imprese
innovative e tecnologiche. Secondo la
legge tributaria esse, come ogni impre-
sa neonata, sono ritenute presuntiva-
mente gid profittevoli al secondo eser-
¢izio di attivita, nel senso che il fisco
pretende da loro una
base imponibile positi-
va gia al secondo bilan-
cio. Nessuno dei grandi
campioni dell’innova-
zione tecnologica de-
gli ultimi trent’anni ¢
stato in utile al secon-
do bilancio dopo la costituzione. Non
Microsoft, non Apple, men che meno
Google o Amazon, mediamente ci song
voluti cinque anni per essere in nero,
come del resto la logica economica in-
tuisce. Molte imprese tecnologiche im-
piegano anche di pitt anni ad affermare
la propria innovazione. C'¢ da creare
un nuovo prodotto ¢ farlo conoscere
dal mercato ed & difficile che tutto si
possa profittevolmente risolvere in 12
mesi o poco piill. Invece il fisco italianc
pretende che le societa hi-tech o bio-
tech siano gia profittevoli al secondo
anno di vita. Risultato: 1"Italia fa meno
innovazione degli altri perché nessuno
pud pagare imposte presunte durante
lo start up di una nuova tecnologia. E
I’occupazione legata alla conoscenza

MINISTRO

specialistica si forma all’estero ma non
in talia.

11 ministro attuale dell’Economia,
Giulio Tremonti, non ha responsabi-
lita dirette e personali in questo gran
papocchio degli studi di settore e della
fiscalita costruita presuntivamente a
tavolino. Puo approfittare della crisi in
corso per varare finalmente una riforma
fiscale ambiziosa che metta mano an-
che alle storture segnalate. In una fase
recessiva la politica fiscale dovrebbe
essere accomodantc cvitando di sottrar-
re alle imprese l¢ gia scarse risorse a di-
sposizione degli investimenti e dell™in-
novazione. Tassare gli utili effettivi ¢
non quelli presunti rappresentercbbe
gia un notevole passo in avanti nclla
direzione giusta. Anche perché gli studi
di settore sono figli di una politica fi-
scale dell’emergenza, costretta a qual-
che compromesso pur di incassare. Ora
la stabilitd politica permette di averc
visioni pilt ambiziose. Da grandi leader
socialisti. (riproduzione riservata)
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I CONTI AL 31 DICEMBRE 2008 DEI GRANDI GRUPPI QUOTATI IN BORSA

Crisi, 'impresa tiene meglio della banca

L utile del settore creditizio cade in totale del 56%, quello dell'industria solo del 7% grazic a Eni ed Enel

Congiuntura. Il margine delle aziende non energetiche
scende in media del 9,4% nel quarto trimestre dell'anno

di Giuseppe Oddo

se nell’aggregato Top Indu-
stria mostrano nel comples-
s0, a fine 2008, i segni della re-
cessione. Il peggioramento dei
margini e dellaredditivita e visi-
bile siasubase annua, sia soprat-
tutto nel quarto trimestre. Nei
dodici mesi il campione regi-
stra un aumento omogeneo di
fatturato del 9,3%, a350 miliardi
di euro, e un incremento del
Margine operativo netto
(Mon) dels,3%, a s1miliardi. Ma
se dall’aggregato escludiamo
Eni ed Enel il margine risulta
mediamente in calo del 3,1% ed
emergono situazioni di forte
sofferenza. Per esempio: rispet-
toal2007Pirelli subisce un crol-
lo di Mon dell’89%, STMicroe-
lectronics  (semiconduttori)
del 59%, i gruppi editoriali
L’Espresso e Mondadori vanno
giu rispettivamente del 49% e
del 229, Bulgari del 339, [talce-
mentidel 32,5% e Buzzi Unicem
delyy per cento. Segnano, al con-
trario, significativi incrementi
dimargine Fastweb (+50%), Im-
pregilo (+43%), Enel (+36%),
Finmeccanica e Parmalat
(+30%) e Tenaris (+18%).
Lasituazione sideterioratraot-
tobre e dicembre del 2008 con
I'industria energetica che accusa
uncalodiMondel 62,5% perlaca-
dutadelprezzo delgreggio e quel-
la non energetica il cui margine
operativo scende del 9,4% con-
tro una crescita del 44,5% delle

Iconti delle aziende compre-

imprese dei servizi. L’aggregato
chiude poil’anno conunutile net-
to in discesa del 7%, a oltre 23 mi-
liardi, anche per il peggioramen-
to del saldo delle componenti
straordinarie passato da +500 mi-
lioni a-2,2 miliardi a causa disva-
lutazioni,accantonamenti, mino-
riplusvalenze e altro.

Un quadro a tinte fosche
emerge anche dal risultato cor-

DEBITI FINANZIARI
L'esposizione
dell’aggregato industriale
aumenta di quasi il 5%

e gli oneri finanziari netti

PIU SOFFERENZE

Le perdite su crediti
degli istituti italiani
registrano un'impennata
di poco inferiore al 60%:
da-6,1a-9,8 miliardi

rente delle singole imprese
(Y'utile prima delle operazioni
straordinarie e delle imposte)
che vede ancora una volta in
forte discesa L’Espresso
(-55%), Bulgari (-45,5%), Italce-
menti(-37%), Mediaset e Mon-
dadori (-36%), seguite da A2A
(-28%), Telecom (-26%), Buz-
zi Unicem (-23%), Autogrill e
Luxottica (-21%) ¢ Prysmian e
Seat (-20%).

Innettacontrotendenza, inve-
ce, irisultati correnti di Fastweb
(+72%), Impregilo (+57%), Lotto-
matica (+53%), Finmeccanica
(+49%) e Parmalat (+339%).

Altriindicatoridellarecessio-
ne che avanzasonoil livello debi-
torio cresciuto di quasi il 5% nel
2008 e 'impennatadegli oneri fi-
nanziari netti (+112,5%) dovuta
sia all’aumento degli interessi
passivisiaallamassadelle svalu-
tazioni per le avverse condizio-
nidel mercato.

In rapporto al capitale netto,
Autogrill (famiglia Benetton)
ha un indebitamento finanzia-
rio del 426%, Seat del 366%, At-
lantia (anch’essa dei Benetton)
del 2609%, Prysmian del 250%,
Enel del 2279, Terna del 194%,
Fiat del1939%, Fastweb del 173%,
Mondadoridel1729, Lottomati-
cadel 164%, Telecom del 1489,
Luxottica del 129%, Impregilo
del 1189 e Finmeccanica del 104
per cento.

D’esposizione di societa come
Autogrill ed Enel ¢ il risultato di
politiche di sviluppo internazio-
nale, mentre Seat, Atlantia e Te-
lecomstanno "digerendo” idebi-
ti contratti dagli azionisti per ac-
quisirne il controllo. Un’inver-
sione dirottarispetto alle prece-
denti gestioni la registra Tele-
com, cheriduceI’esposizione to-
tale di 1,7 miliardi soprattutto
per il rimborso di prestiti obbli-
gazionari. Per la forte pressione
debitoria, una societa come At-
lantia ha pagato 544 milioni di
onerifinanziarinel 2008 e 259 mi-
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lioni sono graveti su Seat.

Negli ultimiquattro anni s’e
inoltre modificata la struttura
del debito. Al 3t dicembre 2004
le fonti di finanziamento del
Top Industria erano rappre-
sentate per il 8% da finanzia-
menti bancari a medio-lungo
termine ¢ per oltre il 46% da
bond. Al 31 dicembre 2008, in-
vece, i debiti bancari a medio-
lungo termine sono arrivati a
sfiorare il 35%del totale, men-
tre quelli obbligazionari sono
scesi al 38 per cento. Il sistema
industriale italiano si confer-
ma in sostanza "bancocentri-
co".Ed ¢ dimimuita la quota dei
debitiabreve: dal 289 del 2004
al 21% del 2008

112008 & stato ancorapili cri-
tico per il sistema creditizio.
Gliistituti del Top Banche han-
no chiuso I'anno con ricavi in
calodioltreil 7% eun’esplosio-
ne di perdite su crediti del
60%, a 9,8 miliardi. E sono au-
mentati di poco meno del 38% i1
crediti deteriorati, a oltre 47 mi-
liardi. Il risultato corrente & in-
vece diminuite del 35 per cen-
to. E 'utile netto € crollato del
56% anche perilsaldo eccezio-
nalmente negativo delle poste
straordinarie, passate da +6,3
miliardi a -4,9 miliardi e con-
centrate per l¢ pitt nel quarto
trimestre. Pesanti svalutazioni
sono state effettuate da Intesa
Sanpaolo e UniCredit. Il primo
ha registrato rettifiche per 3,1
miliardi, di cuis8o milioni per
Pavviamento di Banca Fi-

deuram e 390 milioni per quel-
lo di Pravex Bank in Ucraina; il
secondo ha abbattuto di 417 mi-
lioni 'avviamento di Atf Bank
in Kazakhstan e di 333 milioni
quello di Ukrsotsbank, anch’es-
sain Ucraina.

NelPambito deiricavi, che han-
nosfioratoi6s miliardi, 'unicavo-
ce che ha retto & stato il margine
d’'interesse (differenzatrainteres-
siattivi, suldenaro prestato e pas-
sivi, sul denaro preso a prestito)
paria43 miliardi.

Per il resto & stata una
débacle. Le commissioni nette
sonoscese del13w e glialtririca-
vi, principalmente da negozia-
zione titoli, sono crollati delI’8o
per cento.Lasituazione sarebbe
statadigranlunga peggiore sen-
za le modifiche dello Ias 39 che
hanno consentito al Top Ban-
che di congelare 35,8 miliardi di
attivita finanziarie (diverse dai
derivati) soggette aforti fluttua-
zionidimercato. E statacosievi-
tata liscrizione di 3 miliardi di
euro di minusvalenze a conto
economico e diunmiliardoapa-
trimonio netto. Unulteriore sol-
lievo, per I'aggregato bancario,
¢ venuto dal provvedimento sul-
ladeducibilitafiscale dell’avvia-
mento, che ha permesso rispar-
mi per altri 4 miliardi di euro.

Labeneficiataperil Top Ban-
che é stata di 7 miliardi di euro,
su un utile netto totale di 8 mi-
liardi.
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Top Industria

» Indice costituito da A2A,
Atlantia, Autogrill, Bulgari,
Buzzi Unicem, Enel, Eni,
Fastweb, Fiat,
Finmeccanica, Geox,
Impregilo, Italcementi,
L’Espresso, Lottomatica,
Luxottica, Mediaset,
Mondadori, Parmalat,
Pirelli & C., Prysmian, Seat
Pagine Gialle,
STMicroelectronics,
Telecom Italia, Tenaris e
Terna.

Top Banche

= Indice costituito dai
gruppi Intesa Sanpaolo,
Banca Mps (Monte dei
Paschi di Siena), Ubi, Banco
Popolare, Banca Carige,
Credito Valtellinese, Banca
Popolare di Milano,
Mediobanca e UniCredit.
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Gli effetti della congluntura

Andamento del margine operativo netto (Eb]t) del Top Industrla
Numeri indici base II semestre 2004 = 100
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Banche a confronto

Le societa sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice di
Borsa. Situazione al 31 dicembre 2008

Risultato corrente* Creditiv/clienti

Milioni| Var.% Milioni Var. %

- o di€ su2007 di€ su31/12/07
UniCredit 6130 31,7 612480 65
Intesa SanPaolo 5.041 7270 395i§97 17,9
BancaMps ’ 622 -578) 145353 6,9
UbiBanca |  830| 368 96368 37
Mediobanca 585 -47,7] 39479 31,9
BancoPopolare | 335| -705  8L026] 42
Banca Carige 3160 13 20916] 229
Banca Pop Mi 257 556 32.899 10,5
CreditoValtellinese | 179]  -4,3| 18375 336

14295 -35,0 1442085

[ (*) Ricavi operativi - costi di gestione - perdite su crediti

Top Banche Gruppi sotto la lente
Risultato dei dodici mesi. Dah in mihom di euro Le societd sono esposte in orjme decrescente di peso nell’md1ce diBorsa. Situazione al 31/12/08
____Risultato corrente* i Dati finanziari
e 2007 2008 — I % sul capitale
Margine d’interesse 38.121 42,850 - o . L Mindi€| Var. % 2007 Mindi€ nettoal:n[ 2[08
o 1 Eni 20.480 26 20.837
Jgnjmlssmm nete 23.274 20.294 E::el 65071 79 59.623
Telecom Italia 2.766 25,6 39.656
Altri ricavi 8.366 1.642| Temaris 2B iedl 2139
Totale rlcav1 {margine di intermediazione) 69.761 64.786| Atlantia o _1o79] 36| 10367
ST - Fi 1105 49,1 6.360
Cosioperativ 631 40706 | R R~ —
- . - Fiat . 2.588 -4,8 21.379
Perdite su crediti S 6.133 9.785 Mediassl 260 =T iSie -
Risultato corrente 21.997 14295 ' Terna 524 -13,5] 0 4194
e T A ST T T St I t-74 B ne . 1938
Saldo altri costi e ricavi non correnti 6.317 -4.913] 0 A2A €50 _28.0 3.645
. Lottomatica 287 52,7 2.731
i R R 287] X
]mrposte - 8.644 438) Parmalat 302 32,9 488
Rlsultato di competenza di terzi : -1.283 -8341 Prysmian 318 -201]  11s8]
T RO i Buzzi U 635 -23,3 1.546
Rlsultatqrnetto 18.387 8110 W* T 100 72.4 1574
i Italcementi 523 -37.4 3286
Roe (punti) e 13.4 56| Autogrill 224 -206| 2315
o Al31/12/07 Al31/12/08 Pirlelli &C. ) n.c. 2.072
Imp1ggh1veyso la clientela 1.284.690| 1.442.085 o g:og:" - ,,,7,,1;;,, o ’fiﬁ 7*""3% -
Raccolta diretta da clientela 1.399.689| 1476486 Mondadori _ _ - 110 36.4 877
iy Impregilo 144 56,5 970 .
Raccolta indiretta da clientela* 718.502 | 529.291| SeatPG_ 290 197 3.307
- - A L'E 73 -549 400
Patrimonio netto (inclusi terzi) 163.351 160.504 ! Tot:':ﬁmmﬂ SRR T ) B | IR T
FNuta:icustioperativi comprendunu personale, spese generali e ammortamenti; *solo risparmio gestito | \ *Margine operativo netto - onerifinanziari netti +/ altri utiti e perdite di natura finanziaia 7}
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Top Industria
Risultato dei dodici mesi. Dati in milioni di euro

2007 2008] Variazione %
Fatturato netto | 307.678]  349.567| 13,6
Costi di gestione _ - 258816| 298107/ ' 152
Margine operativo netto _ 48.862 51.460 53
Onerie 7p[9y7eir@;fi: péhjﬁigﬁri -4.322 -9.183 | 12,5
Risultato corrente 44540 42277, -5,1
‘Saldo costi e ricavi non correnti 491 -2.215| nc.
Imposte | (17986  -14604]  -188
Risultato di competenza diterzi -2.070 2127 28
Risultato netto 24975 23.331| -6,6
Roe (punti) 20,4 18,2 . -2,2
o . Al31/12/07| Al31/12/08 | Variazione %
Patrimonio netto degli azionisti 147333 151.765 3,0
Patrimonio netto delle minoranze 15,958 15.678 -1,8
Debiti finanziari 186.830 195.959 4,9
Totale capitale 350121 363.402) 38
Debiti finanziari/patrimonio netto (%) 1144, 17,0 -
Mezzi di terzi/Pn degli azionisti (%) 1376 1395 -
Liquidita 28.769 27.224 -5,4

{ Nota: onde evitare duplicazioni, 'aggregato non comprende le societa la cui controllante & inclusa nei Top
Industria. Il margine operativo netto (cd ebit) corrisponde alla differenza tra ricavi e costi della gestione tipica,
i compresi gli ammortamenti. Oneri e proventi finanziari comprendono i risultati netti pro-quota di consociate

| valutate al patrimonio netto

i
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Alimentaristi
test sul contratto

Serena Uccello
MILANO.

ge: Industria metalmeccani-
ca e industria alimentare. Fir-
mata a gennaio, per la riforma
della contrattazione arriva la
prima messa alla prova. Con
due obiettivi da centrare: ren-
dere quanto pitiindolore possi-
bile il passaggio tra le vecchie
ele nuove regole e soprattutto
dimostrare nei fatti che il mec-
canismo elaborato € il pit1 adat-
to a far recuperare il potere
d’acquisto, cosi da permettere
aglistipendi degliitalianidire-
cuperare posizioni in quella
classifica Ocse che ancora ieri
livedein coda.

Sul piano dei numeri (1,5 mi-
lioni circa di dipendenti coin-
volti) ma anche per le ricadute
che da sempre ha sugli altri
comparti, la partita pil1 impor-
tante € quella che sigiocaal ta-
volo dei metalmeccanici. Fim
e Uilmsono pronte a presenta-
re la piattaforma a giugno con-
fermando cosidiseguire le sca-
denze contrattuali previste dal-
lariforma. La Fiom in una pri-
ma fase decisa a rispettare le
vecchie regole e quindia man-
tenere la scadenza contrattua-
le della fine dell’anno, ha suc-
cessivamente accettatol'ipote-
sidipresentare le rivendicazio-
ni a giugno, al momento pero
ancoraseparate.

L’incontro dellascorsasetti-
mana, definitivo «interlocuto-
rio», non ha sbloccato le posi-
zioni. Un chiarimento non
sembra probabile prima della
fine di giugno. Per quella data
invece potrebbe - almeno ¢
questal’ideadeisindacato-es-
sere a un passo dalla conclu-
sionelatrattativaper rinnova-

re il contratto dei 350mila di-.

pendenti dell’industria e della
cooperazione alimentare. 1l
confronto comincia domari

quando i sindacati presente-
ranno le richieste alle impre-
se. Un documento che tiene
conto della riforma per quan-
toriguarda la validita trienna-
le dell'intesa e per lo spaziola-
sciato alla contrattazione
aziendale. Mentre 'ammonta-
re dell’aumento salariale (173
euro) & stato deciso, spiegano
i sindacati, secondo un calco-
lo che tiene ancora conto
dell'inflazione programmata
e non invece, come vorrebbe
la riforma, dell'Ipca (I'indice
dei prezzi al consumo armo-

NONSOLO TUTEBLU
Verso i primi rinnovi
con le nuove regole
della contrattazione
Obiettivo: piu potere
d’acquisto e flessibilita

nizzato in ambito europeo).
Quello dell’alimentare resta
comunque un appuntamento
importante, soprattutto per ca-
pire come sindacati e imprese
riusciranno a declinare dentro
il perimetro di un rinnovo i
principi indicati dall’accordo
diluglio per quanto riguarda il
salario di produttivita. Se infat-
til'opaca perfomance degli sti-
pendi, secondo'Ocse, sembre-
rebbe attribuibile all’eccessi-
vo peso fiscale e contributivo,
I'applicazione della riforma
proprio perché prevede I'in-
cremento di «tutte le misure
volte ad incentivare in termini
diriduzione ditasse e contribu-
ti,la contrattazione disecondo
livello che collega aumenti sa-
lariali al raggiungimento di
obiettividi produttivita, reddi-
tivita», appare la strada pit
adatta per invertireil trend.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’Europa corre dove la donna conta

Se la presenza in politica e elevata, maggiori riforme in sanita, welfare e ambiente

Dalla presenza significativa di talenti femminili ai vertici
economici e istituzionali si misura il dinamismo di una societa

L’Ttalia si distingue per una scarsa valorizzazione nei cda
delle grandi imprese - Le quote rosa in politica ancora ridotte

Dl %ﬁﬁﬂﬁ ALSUDDELLAP

Nell’lmprendltorla si reg1$tra

OCCUPAZIONE E GENDER GAP

FENOMENI SOCIALI

di Alessandra Casarico
e Paola Profeta

- se dedicare tanto spazio al dibattito
sulla presenza femminile al Parlamen-
to europeo. Peccato che la discussiorie si
sia arenata sul tema "veline-s}, veline-no".
Ma far accedere ai vertici delle istituzioni
una massa critica di donne & una questione
strategica. Alcune hanno conquistato posi-
zioni di potere significative: Emma Marce-
gaglia e Federica Guidi alla Confindustria,
Anna Maria Tarantola alla Banca d’Italia,
Letizia Moratti a Milano, e non mancano
esempi nelle imprese e nelle professioni.
Ma il coinvolgimento di un numero mag-
giore & faticoso.

Eppurela presenza delle donne nelle po-
sizionidivertice dellapolitica&unbuonin-
dicatore della dinamicita di un Paese ¢, in-
sieme alla leadership nelle imprese, & una
condizione per lo sviluppo diun’economia
in crescita e di una societa in evoluzione.
Sonia Gandhi riuscira a trascinare I'India
verso uno sviluppo significativo e ridurre
Pincidenza della povert3? E quello che spe-
rano i cittadini che hanno dato fiducia alla
sua coalizione.

Quali dinamiche permettono € favorisco-
no la crescita delle donne nell’economia e
laloro presenza ai vertici delle imprese e ai
postidi comandonella politica? Quali fatto-
risono importanti? Alcuni paesihanno una
posizione di "vantaggio" stabile nel tempo,
che puo esserericondottaa fattori nonsola-
mente economici, ma anche di cultura del-
lasocieta e delleimprese. Leimprese gioca-
nounruolo cruciale nel consolidare o supe-

h) .
E certamente unanovitinelnostro pae-

crescere le aziende del 9%
La propensione al rischio
supera quella maschile

rare la divisione dellavoro all’interno della
famiglia: se si aspettano che le donne dedi-
cheranno pill tempo al lavoro domestico
degli uomini, sono indotte a pagarle di me-
noeabloccareleloro carriere. Il salario pilt
basso riduce il costo opportunit perle don-
nedilavorare acasae cosile aspettativedel-
le imprese si realizzano e la divisione del
lavoro si perpetua (si veda On gender gaps
and self-fulfilling expectations. Theory, poli-
cies and some empirical evidence, ].]. Dola-
do,S.DelaRicae C. Garcia-Pefialosa) .

Ilruolodelladonna all’interno della fami-
glia, lo stereotipo dell'vomo-manager e la
mancanza di modelli di leader donna spie-
gano anche perché le donne al vertice sia-
no tipicamente pagate meno deiloro colle-
ghi uomini (si veda Gender and dynamic
agency. Theory and evidence on the compen-
sation of top executives, S. Albanesie C. Oli-
vetti). Doveladivisione deiruoli é piltmar-
cata e gli stereotipi pilti radicati quindi la
presenza di donne al vertice & minore e pill
difficile da ottenere.

L’Italiaé traipaesiconlaminore presen-
za di donne nei consigli di amministrazio-
nedellegrandiimprese -il divario conipae-
sinordici & enorme - ed & anche traimeno
dinamici in Europa, con 1n valore presso-
ché costante del 2% nel periodo 2004-2008.
Questo immobilismo ci distingue non solo
dai paesi del Nord Europa che, partendoda
una situazione gid molto pilt avanzata
delPItalia hanno fatto grandi balzi avanti,
ma anche da paesi come la Spagna, che nel
2004 aveva un valore non distante dal no-
stro, manei successivi quattro anni e riusci-
ta a piti che raddoppiarlo. Non & migliore il
quadro che emerge guarcando alla rappre-
sentanza femminile in politica. Solo nell'ul-

un neoprotagonismo che vede

tima legislaturasié osservatoun significati-
vo incremento nella percentuale di donne
nel Parlamento italiano. Altri paesi invece
hanno iniziato un processo di crescita con-
tinua della rappresentanza politica femmi-
nile gia dagli anni 9o.

Qualche segnale pili consolidato di dina-
micita viene dal mondo dell'imprendito-
ria. Negli ultimi quattro anni le imprese
femminili sono cresciute del 9%, contro il
5,7% di quelle maschili; in particolare, nel
terziario le donne imprenditrici registra-
no una crescita del 206, mentre gli impren-
ditori calano delli%. L’Osservatorio
sull’evoluzione dell'imprenditoria femmi-
nile del terziario realizzato da Terziario
Donna Confcommercio e Censis riporta
che le imprenditrici delterziario sono le
uniche che segnano degli incrementi in”
tutta Italia: +1,5% nel Nori-Est, il doppio al
Centro e circa +4% al Suc.

Cosasipuofare perusdre dallimmobili-
smo? Alcune politiche possono essere effi-
caci, e il loro utilizzo diverso da parte dei
paesi pud spiegare sia pate delle differen- |
ze osservate, sia la dinamicita di alcuni.
Azioni positive come la fissazione di uguali
standard di promozione :ra uomini e don-
ne, o di vere e proprie quote rosa sono un
esempio. Queste politiche possono essere
efficacinell’eliminare ’ecuilibrio discrimi-
natorio, e soprattutto possono permettere
di sfruttare al meglio il capitale di talenti
nellasocieta. Infatti, da unlato assicurando
lo stesso trattamento a wmini e donne in
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termini di carriera e salar, le azioni positi- |
vepossono indurre un’ugnale divisione del |
lavoro domestico, che porta a una maggio- |
re uguaglianza tra generi; dall’altro, atte- :

R4

nuandolariluttanzaa competere tipicadel-
le donne, soprattutto in contesti misti, le
azioni positive permettono di ampliare il
pool dei talenti dai quali selezionare per le
posizioni divertice.

Non é un casoinfatti che nei paesi pit di-
namicisono state adottate politiche diazio-
ni positive: per le imprese, in Norvegia dal
2003 e in Spagna dal 2007, la legge impone
di avere almeno il 40% di donne nei Cda,
con la conseguenza che la percentuale di
donne ¢ passata dal 28,89 nel 2006 al 44,2%
nel 2008 in Norvegia e dal 4,1% nel 2006 al
6,6% nel 2008 in Spagna. La proposta avan-
zata da Roger Abravanel di avere almeno
due donne nei Cdadelle societa quotate po-
trebbe avvicinare I'Italia a questi standard.

Eessenziale pero che queste misure siac-
compagnino a politiche familiari, quali sus-
sidialle spese per l'infanzia, scontifiscali, o
offerta pubblica di servizi di prima infan-
zia. E d’altra parte anche noto che i paesi
pitidinamici sono quelli con politiche fami-
liari a favore dell'infanzia piti attive.

HALL G AAY VLU AL LA QLLEAG AU ALY e

Ladinamicita dialcuni paesi dipende an-
che dal numero di donne al potere politico.
Avere una massa critica di donne ai vertici
della politica pud rappresentare un duplice

vantaggio: da un lato promuovere modelli.

femminili di successo, dall’altro pitt donne
con ruoli di policy makers puo portare a
una diversa composizione della spesa pub-
blica. Le donne decisori destinano tipica-
mente piu risorse a spese quali sanita, am-
biente e welfare, che a loro volta possono
favorire una maggiore presenza femminile
nell’economia (si veda Gender gaps in poli-
cy making. Evidence from direct democracy
in Switzerland, P. Funk e C. Gathmann). In
questo senso possono essere efficaci le quo-
te rosa in politica, che sono legali in Belgio
(s09%deicandidatideveessere donna), Spa-
gna (40%) e Francia (50%), e solo volonta-
riealivello di partito negli altri paesi. Non &
un caso che in Francia 7 ministri su 15 sono
donne, in Spagna 9 pit1 il primo vicepresi-
dente del governo e in Italia solo 5, di cui 3
senza portafoglio.

Lemisurediintervento potrebbero esse-
re particolarmente efficaci nel nostro Pae-
se, dove, pur avendo donne qualificate e
istruite tanto quanto gliuomini, lascarsadi-
namicita nella promozione della presenza
femminile ai vertici dell’economia e della
politica si traduce in uno spreco di talenti,
che rappresenta un costo per la crescita
dell’intero paese.

Le gutrici sono docenti alla Bocconi

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Due appuntamenti

. Domani presso I"Universita Bocconi di Milano
siterra il workshop «Institutions and the gender
dimension». L’appuntamento - organizzato da
Econpublica- & perle 9,45invia Roentgen 1. Alle
16 si svolgera una tavola rotondasu
«Occupazione femminile e politiche pubbliche».
Trai partecipantiall’incontro, Alberto Alesina,
Patricia Funk, Graziella Bertocchi, Jan Jose
Dolado, Manuel F. Bagiies, Massimo Giannini,
Elsa Fornero, Fioretla Kostoris, Michela Gamba,
Tiziana Orsini, Alessandra Servidori.

» «Donne, mamme, lavoro e rete» & inveceil
tema delPevento che avra luogo sabato 23
maggioa Milano (in via Monte Rosa 91),
realizzatoin partnershiptra Gruppo Sole 24 Ore
e FattoreMamma. In mattinata incontri con
esperti sui servizi utilia conciliare lavoro e
famiglia. Il pomeriggio sara dedicato al ,
MamCamp: il confrontotra le mammein rete
(www.ilsole240re.com/mam).

Paesi a confronto

NEI CDA

Percentuale della presenza di donne.
Campione delle 300 maggiori societa

IN PARLAMENTO

di capitali in Europa. Anno 2008

Norvegia— 44,2 l

Svezia

Finlandia— 25,7 | i

Danimarca— 18,1 |§

Olanda

Regno unito —11,5 |§

Austria 92
Germania— 7,8
Francia 7,6
Italia

. 26,9 | i

12,3(§

2100

Percentuale di politici donne.

Anno 2009

Svezia —— 47,0 | IR |
Norvegia—— 36,1 NSRRI
Finlandia—— 41,5 | A |
Danimarca——38,0 | SRR |
Olanda 41,3 R |

Spagna

Italia

Francia

Germania—— 32,2
Regno Unito — 19,5 SSSSENN |
18,2 | KERSEE
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OCCUPAZIONE FEMMINILE, QUELLO CHE MANCA IN ITALIA

Classe dirigente e coalizion1 pro donne

di MAURIZIO FERRERA

#. occupazione femminile & or-
~ mai emntrata nella hit parade

dei temi pitt dibattuti ma I'lta-
; lia € ancora il Paese europeo
JBwdl  con la pilt bassa percentuale
di donne che lavorano: 47,2% rispetto a una
media Ue del 59,1%. Solo I'Emilia Romagna
ha raggiunto il cosiddetto obiettivo di Lisbo-
na, superando di poco il 60%. Magra conso-
lazione: le regioni pill prospere della Fran-
cia o della Germania registrano valori pil al-
ti di almeno dieci punti. Se tutta I'Ttalia si
allineasse agli standard europei, le dimen-
sioni del Pil aumenterebbero del sei per cen-
to o pil. L’ esperienza di molti Paesi mostra
che il lavoro delle donne costituisce poi un
vero e proprio volano di sviluppo: la torta
cresce piu rapidamente per tutti.

Perché non riusciamo a passare dalle pa-
role ai fatti» Per una sfortunata coincidenza,
la maggiore sensibilitd pubblica nei con-
fronti del «fattore D» ha coinciso con I'arri-
vo della crisi. L'attenzione politica si & cosl
spostata verso obiettivi di natura difensiva:
aiutare le imprese, sussidiare i disoccupati.
E una reazione comprensibile, ma poco lun-
gimirante. Vi sono molte misure che costa-
no poco o nulla e che si potrebbero varare

subito, senza compromettere il raggiungi-
mento di altri obiettivi. Pensiamo a nuove
regole sull’'organizzazione del lavoro o sui
periodi e orari di apertura degli uffici pub-
blici, degli asili, delle scuole.

La flessibilita dei tempi e delle modalita
di lavoro é indicata come primo ostacolo al-
la «conciliazione» dalla stragrande maggio-
ranza delle donne italiane. Come suggerisce
un recente rapporto Ocse, si potrebbe avvia-
re anche un nuovo round di liberalizzazio-
ni. Le imprese sarebbero stimolate a valoriz-
zare i talenti «rosa», con una ricaduta in ter-
mini di maggiore occupazione femminile
stimabile fra uno e due punti percentuali.
Certo, un pacchetto incisivo dovrebbe inclu-
dere anche misure onerose per la finanza
pubblica (fiscalita premiale, asili, congedi
parentali). Alcune risorse per muovere in

questa direzione potrebbero tuttavia arriva-
re dalla rimodulazione dell’eta pensionabile
delle donne: in tema circolano gia molte
proposte intelligenti.

La vera ragione per cui non si fanno pro-
gressi non ¢ di natura economica, ma politi-
ca. Negli altri Paesi il motore dell'occupazio-
ne femminile si & acceso quando si sono ve-
rificate due condizioni. Primo: la formazio-
ne di «coalizioni pro donne» in seno alla
classe dirigente (imprenditori, leader sinda-
cali, intellettuali) e all’élite politica, spesso
con raccordi trasversali rispetto agli allinea-
menti ideologici e partitici. Secondo: 'eser-
cizio di pressioni mirate in tutte le sedi isti-
tuzionali rilevanti, a livello locale, nazionale
€ sovra-nazionale.

Diciamolo chiaramente: nonostante i me-
ritevoli sforzi di alcune singole personalita
e associazioni, nel nostro Paese una stabile
coalizione pro donne ancora non ¢'é. Le cau-
se sono molteplici e affondano le proprie ra-
dici nella cultura e nella logica di funziona-
mento del nostro sistema politico. Vi & pero
anche un problema di bassa capacita di co-
ordinamento e mobilitazione, un deficit di
incisivita quando si cerca di influire sui pro-
cessi decisionali. Continuiamo pure a discu-
tere di womenomics nei convegni. Ma cio
che serve davvero € un po’ di womenolitics,
un serio lavoro politico per le donne, con le
donne e in larga misura su iniziativa delle
donne (a cominciare da quelle che occupa-
no posizioni di vertice). Siamo in campagna
elettorale: qualche passo concreto e visibile
in questa direzione potrebbe essere fatto
gia nelle prossime settimane.

EDITORIALI




\ED

Ufficio Stampa

CORRIERE DELLA SERA

19-MAG-2009
da pag. 8

POLITICA ECONOMICA

Basta mterventi per 1l Mezzogiorno
Serve un progetto per tutta I'Italia

di PELLEGRINO CAPALDO

1 Sud non ha piu bisogno di una

specifica politica economica, né —

come si diceva una volta — di

interventi addizionali. Con le sue

- luci e le sue ombre, il nostro
Mezzogiorno pud essere trattato ormai alla
stregua di tutto il resto del Paese anch’esso
— a sua volta — pieno di luci e ombre. Un
Paese complesso € «compresso», con
grandi potenzialita ma anche con grandi
difficolta a esprimerle. Un Paese che sta
perdendo tempo prezioso e che rischia di

* fare vistosi passi indietro. Non
dimentichiamo che, per livello di reddito
pro capite, noi siamo nel primo 10-12 per
cento della scala mondiale. Dietro di noi
c'é I'88-go% dell’'umanita. Con i tanti Paesi
che c’incalzano, sara ben difficile
mantenere quelle posizioni. Anzi é
realistico prevedere che se non usciamo
dall'inerzia, se continuiamo a procedere
come stiamo procedendo, scivoleremo
sempre pil in basso in quella scala. Oggi
non abbiamo pili un
problema-Mezzogiorno; abbiamo
piuttosto un problema-Italia che, nella sua
complessita, ingloba anche la piccola
questione meridionale. Ed é vano pensare
che il Sud possa fare apprezzabili passi
avanti se non si risolvono alla radice i
problemi dell'intero Paese. Per I'ltalia, e
dunque anche per il Sud, dobbiamo
immaginare un grande progetto Paese,
che sia anche Poccasione per risvegliare in
tutti noi il senso di appartenenza.

Perché un progetto Paese? Per 'ovvia
ragione che la globalizzazione in atto porta
inevitabilmente a una divisione dei
compiti e delle produzioni tra i vari Paesi.
La specializzazione, la divisione del lavoro
e l'intensificazione degli scambi
internazionali sono l'altra faccia della

globalizzazione. Ciascun Paese si dovra
concentrare su quelle attivita produttive
per le quali ritiene di avere un vantaggio
competitivo e abbandonare le altre. Ecco la
necessita, per noi, di interrogarci su quello
che possiamo fare meglio degli altri, con
vantaggi in termini di costo e di qualita.
Ed ecco anche la necessita di porre —
attraverso appropriati interventi di politica
economica — le condizioni per farlo
sempre pil efficacemente.

Sia chiaro, non € un tentativo di ritorno
ai metodi della programmazione
economica degli anni "60; metodi
giustamente abbandonati presto perché
basati su un'impostazione fortemente
statocentrica. E piuttosto un tentativo di
dare alle forze produttive del Paese
obiettivi largamente condivisi, definiti
sulla base di una conoscenza profonda

delle nostre attitudini, delle nostre
specificita, dei nostri punti di forza. In
questo quadro, come si diceva, pud
trovare largo spazio il Mezzogiorno, ora
puntando sulle sue peculiarita (si pensi,
per esemplificare, alla mitezza del clima e
allimportanza di tale fattore per
un’agri-industria di alta qualita), ora
chiamandolo a far sistema con l'intero
Paese (si pensi, ancora solo per
esemplificare, al turismo culturale,
enogastronomico, ecc.).

Un discorso sul Mezzogiorno non puo
ignorare, poi, il dibattito in atto sul
federalismo fiscale. Il federalismo fiscale
non puo essere visto in chiave punitiva
(per 1l Sud) o in chiave risarcitoria (per il
Nord). E una visione sbagliata perché
rischia di aprire un dibattito senza fine e
senza sbocchi, tanto pitl che non ¢ facile
dimostrare, come alcuni credono, che
TI'attuale meccanismo di ripartizione delle
risorse sia premiante per il Sud e
penalizzante per il Nord. Ma non € questo
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il punto. 1l federalismo va visto come
mezzo per avvicinare alle istituzioni tutti i
cittadini, per accrescere la loro liberta di
scelta e per stimolare la loro capacita
d’iniziativa; come mezzo per accrescere
Tefficienza della spesa pubblica ed
eliminare sprechi che, soprattutto al Sud,
sono innegabili e, a volte, assai vistosi. La
questione, dunque, non ¢ federalismo si o
federalismo no. E piuttosto come
introdurlo: con quali modalita, con quali
tempi, con quale grado di solidarieta e

cosl via. Come si vede il discorso sul
federalismo ci riporta al progetto Paese e
allo spazio che in tale progetto dovra
trovare — accanto alle tematiche delio
sviluppo economico — il ripensamento
degli assetti istituzionali, a cominciare dai
livelli di governo che, allo stato, sembrano
davvero eccessivi. Come tutte le grandi
riforme strutturali, il federalismo fiscale
dev'essere necessariamente inquadrato nel
complessivo assetto istituzionale del
nostro Paese. Se lo riduciamo a mero fatto
amministrativo-contabile, avremo un’altra
«riforma mancata» che andra ad
aggiungersi alle tante che abbiamo tentato
negli ultimi 30-40 anni.

1l federalismo fiscale puo rivelarsi assai
utile anche per il nostro Mezzogiorno
purché applicato nei termini sopra indicati
e, soprattutto, con la necessaria gradualita.
Sarebbe un grave errore pensare di
bruciare le tappe e pretendere di realizzare
in qualche anno cio che, probabilmente,
richiede lo spazio di una generazione. Si
puo, naturalmente, definire in tempi brevi
I'architettura istituzionale del federalismo;
si puo, naturalmente, far si che sia
impossibile tornare indietro sulle
decisioni assunte in materia di
federalismo fiscale; ma — si ripete — se
non si vuol fare opera vana, bisogna
dilazionare con realismo i tempi di
attuazione della riforma.

dalla prefazione al libro
di Michele Guerriero
«Stelle del Sud» edito da Rubbettino
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Listini. [ prezzi di elettricita e combustibili

Energia meno cara

sul mercato libero

Energia elettrica

Prezzi pagati dalle Pmi. Franco centrale. Consumi fino a 300

MWh/anno. Dati in euro/MWh
Alpr.'08

Glen.’08

Lug 08 Ot 08

Gen.’09

Fisso Indicizzato

Apr.’09

841 | 880 |
81,7 84,9

995 | o971 |
90,0 ’ 97,5

92,2 |
92,6

s

84,5 |
79,5

\ Fonte: ref. su dati Cciaa Milano

Donato Berardi
Samir Traini

w Nella morsa della reces-
sione unabuonanotiziac’é:la
mancanza di liquiditd ha
stroncato uno dei fattori che
alimentava la corsa delle ma-
terie prime: la speculazione.
Il calo dellattivita economica
ha poi fatto il resto, da cui il
ridimensionamento , delle
quotazioni di tutte le commo-
dity, petrolioin testa.

Sino ad oggi, tuttavia, le pic-
cole e medie imprese (Pmi)
hanno beneficiato solo in par-
tedel calo delle quotazionidel
petrolio. I corrispettivi prati-
cati per fornitura di energia
elettrica alle Pmi sono rimasti
pitt alti di quelli di inizio 2008.
Ma il quadro che & destinato a
mutare nei prossimi mesi.

A documentare un cambia-
mento di intonazione & unari-
levazione della Camera di
commercio di Milano, realiz-
zata con il supporto scientifi-
codel centroricercheref., che
in questi giorni ha fatto il pun-
to sullandamento dei prezzi
dell’energia elettrica pagati
dalle Pmi. La rilevazione ope-
ratapresso grossisti e vendito-
rihaper oggettoicontrattidel-
la durata di dodici mesi attiva-
ti con decorrenza primo apri-
le. Si tratta del primo e unico
riferimento di prezzo
dell’energia per il mercato li-
bero presente in Italia (quota-
zione "franco centrale").

La rilevazione evidenzia
una decisa discesa dei prez-
zi dell'energia elettrica sul
mercato libero: la piccola
impresaartigiana o il picco-
lo esercente il commercio,

allacciati in bassa tensione,
che hanno negoziato una
fornitura a prezzo fisso, pa-
gano oggi 84,5 euro per ogni
1.000 kWh consumati. Se in-
vece hanno scelto un prez-
zo variabile, agganciato ad

un paniere di combustibili, .

per aprile in bolletta hanno
pagato 79,5 euro per ogni
1.000 kWh consumati. Il ca-
lorispetto ai massimi di me-

tazoa8 & sensibile e raggiun-
geil1s per cento.

Rispetto alle condizioni
economiche di maggior tute-
lastabilite dall'Autoriti e pra-
ticate alle imprese che non
hanno mai cambiato fornito-
re, iprezzisul mercato libero
offrono ampi margini di ri-
sparmio quantificabili intor-
no all'8% pericontrattiaprez-
zo fisso, e addirittura superio-
riali49 per quellia prezzoin-
dicizzatoneltrimestre aprile-
giugno 2009.

Il mercato libero dunque &
oggi piu conveniente delle
condizioni di maggior tutela.
Questonon & sempre vero. Le
convenienze possono infatti
cambiare nel corso del tem-
po, talvolta anche invertirsi,
quando i corrispettivi ammi-
nistrati vengono compressi o
quando cambiano le condizio-
nidimercato. Eil casodeicon-

tratti a prezzo fisso attivati a
gennaio 2009, che attualmen-
te hanno corrispettiviallinea-
ti a quelli di maggior tutela e
paiono destinati a divenire
pili cari di questi ultimi se nei
prossimi mesi 1'Autorita do-
vesse decidere per un nuovo
ribasso delle condizioni eco-

|
nomiche diriferimento.

I cinque euro che separano
il prezzo indicizzato dal prez-
zo fisso segnalano peraltro
chele aspettative digrossistie
venditori per la restante parte
dell'anno sono orientate ad
rialzo: & il riflesso di quotazio-
niatermine del petrolioincre-
scitasuimercatiinternaziona-
li che si traducono in attese di
aumento dei costi di genera-
zione e quindi dei prezzi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

LE PROIEZIONI
Nelle previsioni ,
di grossisti e venditori
le aspettative per la restante
parte dell’'anno
puntano a nuovi incrementi
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Carburanti

Il Senato
convoca
De Vita
(petrolieri)

ROMA
w25 Non ¢’ pace sui prezzi
dei carburanti. Oggi il nuovo
scontro arriva direttamente
nelle aule del Parlamento, pre-
ceduto da un intenso fuoco di
sbarramento. A convocare il
presidente dell’'Unione petro-
lifera, Pasquale De Vita, accu-
sandole compagnie dispecula-
re sulla velocita dei ribassi e
dei rialzi, € stato il presidente
della commissione Industria
del Senato, Cesare Cursi (Pdl).

I petrolieri replicano e con-
trattaccano: nessuna specula-
zione sui .prezzi. Le compa-
gnie che operano in Italia ri-
schiamo, piuttosto, uno stran-
golamento fiscale che potreb-
be determinare il blocco degli
investimenti se non addirittu-
ra la "fuga" dal nostro merca-
to,sostiene 'Unione petrolife-
rainunaletteraal premier Ber-
lusconi, ai ministri Scajola e
Tremonti e al sottosegretario
alla Presidenza del Consiglio
Gianni Letta. Oggetto dellala-
mentela le due misure previ-
ste dal Ddl "sviluppo" appena
approvato dal Senato e ora al
nuovo esame della Camera:
l'aumento dellacosiddetta Ro-
bin Tax dal 5,5% al 6,5% e delle
royalty sulle estrazionidiidro-
carburiinItalia dal 7 al10%.

I toni sono davvero aspri.

«I prezzi dei carburanti alla
pompa sono tornati ai livelli
di otto mesi fa e i rincari non
sembrano affatto giustifica-
ti» afferma Cursi, che chiama
De Vita a «fornire ogni ele-
mento utile» oggjalle14,30in
Commissione. «E evidente -
incalzaintanto il membro del-
la Commissione Francesco
Boccia (Pd) - che le compa-
gnie petrolifere non stanno
vendendo petrolio acquista-
to in queste ore ma mabenzi-
na ricavata da acquisti effet-
tuati almeno tre mesi fax».
«Totale approssimazione e
demagogia» replicain unano-
ta 'Unione petrolifera, soste-
nendo che il comportamento
delle compagnie «& sempre
stato in linea con I'evoluzione
delle quotazionideimercatiin-
ternazionali dei prodotti raffi-
nati». Nelle ultime due setti-
mane - fa osservare I'Up - il
prezzo internazionale della
benzinaé cresciuto «dig,7 cen-
tesimi di euro al litro mentre
quellodel gasolio di1,7 centesi-
mi», mentre il prezzo indu-
striale della benzina «& invece
aumentato di 3,9 centesimi e
quello del gasolio diun centesi-
mo».
R.E.

©RIPROBUZIONE RISERVATA

MINISTRO




\ED

19-MAG-2009

Uticio Sampa CORRIERE DELLA SERA da pag. 3

I COMUNI-AZIONISTI,
A2A E L’'OCCASIONE
MANCATA DEI PRIVATI

di SALVATORE BRAGANTINI

L a decisione di unire I'Asm di Brescia e I'Aem di Milano, due
sane utility municipali, dando vita a A2A, sembrava saggia;
esse sarebbero cresciute meglio, con i Comuni soci attenti, ma
non pili dominanti. Non & andata cosl. Dovendo dividere il co-
mando, i Comuni ancor piti temono di perderlo; anziché mante-
nersi a distanza di braccio dalle imprese, vogliono soffocarle.

A Brescia il nuovo sindaco, Paroli, € di colore politico oppo-
sto a quello del predecessore Corsini, che aveva voluto la fusio-
ne e designato alla presidenza del Consiglio di Sorveglianza Ren-
z0 Capra, ex dominus dell’Asm, incontestato artefice dei molti
successi dell'impresa (ad esempio nel trattamento dei rifiuti e
pel teleriscaldamento).

Paroli, un Superman che affianca alle fatiche di deputato al
Parlamento quelle di sindaco della seconda citta lombarda, vuol
lasciare un marchio nella storia, revocando tutto il Consiglio di
Sorveglianza per mandare a casa Capra. L'unica ragione citata &
larottura del rapporto fiduciario; di piti non dice, Capra sar per-
sona scorbutica e scomoda, ma dalla schiena dritta; i risultati gli
danno ragione, e per presiedere il Consiglio di Sorveglianza non
& necessario essere un ventenne. Ci sono deficienze nella gestio-
ne forse? Non lo si dice, e i conti di A2A non paiono male; se perd
fosse questo il punto, la cosa toccherebbe il Consiglio di Gestio-
ne, del quale Capra non fa parte.

11 29 maggio I'assemblea di A2A revochers, con il Consiglio
di Sorveglianza, Capra. Vedremo se almeno in quell’occasione
T'ubiquo Paroli estrarra dal cilindro qualche seria ragione: maga-
ri scopriremo allora che Capra faceva la cresta sugli acquisti co-
me un amministratore condominiale di terz'ordine, ma il fatto
che Superman finora non abbia detto qualcosa in merito & un
pessimo segnale. Significa che i Comuni di Brescia e Milano ri-
tengono di non dover spiegare le ragioni di provvedimenti cosi
traumatici: cosi voglio, ho il potere di volere, e piii non diman-
dare. Per gli amanti del genere, si preannunciano ricorsi al Tar.

Le antiche Partecipazioni Statali aspettavano almeno la sca-
denza dell'incarico per mandare a casa i clientes dei vecchi pa-
droni. Sappiamo che, anche nelle imprese private, non ¢'¢ me-

stiere pit difficile del predecessore, colui che ha sbagliato tutto
secondo il successore, teso a mostrare di quale gravosa eredita
deve farsi carico. Fosse solo questo! C'¢ in piil la convinzione
che la rottura delle buone regole che presiedono al governo so-
cietario di una quotata sia non solo un diritto, ma un dovere
dell’amministratore pubblico. Lo mostra la sovrana indifferen-
za per le (rare) critiche alla revoca. C'era un possibile antidoto;
una lista di minoranza con almeno il 20% dei voti - 1o ha scritto
Massimo Mucchetti sul «Corriere» il 26 aprile scorso - avrebbe
ben 6 membri del Consiglio di Sorveglianza su 15, un numero
che impedirebbe a Moratti e allo stakanovista Paroli queste pras-
si da Chavez. La presenza di diversi soci di minoranza itportan-
ti- il produttore elvetico Atel, Carlo Tassara SpA, Mediobanca,
Fondazione Cariplo fra i maggiori - permetteva di puntare credi-
bilmente a questa soglia ma, di nuovo, non ¢ andata cosi. Aven-
do presentato due liste separate - forse perché alcuni soci, come
Tassara, devono tenersi buone le banche creditrici - le minoran-
ze esprimeranno 3 amministratori invece di 6.

Siamo uno strano Paese; chi puo tutelare i propri diritti non
lo fa, perché poi gliela fan pagare. Se vi pare bizzarro, vi sbaglia-
te: € lo statuto di A2A - che prevede diritti per le minoranze- ad
essere bizzarro, parola del presidente del Consiglio di Gestione
di A2A, Zuccoli. State certi che questo bizzarro statuto verra
cambiato al piti presto, con I'Ok di chi avrebbe invece interesse
a impedire la modifica.

Dei veri problemi di A2A - ad esempio, cosa fara da grande
Edison - non ci si occupa, ma di poltrone si! Se i due sindaci
desideravano esercitare sulla societa un potere assoluto, e ave-
vano il valsente, potevano comprare sul mercato le azioni degli
altri soci. Non I'hanno fatto, e ora gli altri azionisti di A2A avreb-
bero il diritto di esigere il rispetto dei patti, ma & meglio che
non lo facciano valere.

La confusione dei ruoli fa male alla societa, che sia quella per
azioni o quella politica. Ambedue hanno i loro rituali - che van-
no rispettati - e i loro contrappesi, senza i quali degenerano. Il
mercato ove possibile, si dice, lo Stato ove necessario. Ci si di-
mentica la terza via: il Comune quando é dannoso.
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Made in Italy. L'imprenditore salira oltre il 6%: vertice con i managerpmconSh%

Diego Della Valle alla scalata di Saks

Dopo essere salito al 6% della catena di grandi magazzini statuni-
tensi Saks, Diego Della Valle rilancia: sono pronto a salire ancora,
prestoun vertice con i manager e con il primo azionista, il magna-

te messicano Carlos Slim.

» pagina 41, commento » pagina 12

Della Valle alla scalata di Saks

Marigia Mangano

MILANO

s [lrafforzamento azionario, l'in-
contro conilmanagement per condi-
videre unpiano dirilancioe, infine, il
faccia a faccia con il magnate messi-
cano Carlos Slim. Diego Della Valle,
presidentee amministratore delega-
todiTod’s, é intenzionato ad andare
ben oltre il recente raddoppio della
quotanellacatenadigrandimagazzi-
niamericanaSaks Inc,dove éarriva-
to a possedere quasi il 6o diventan-
do il secondo azionista del gruppo.
Gia, perché, l'aumento della parteci-
pazione in Saks - emerso venerdi
scorso dalle comunicazioni alla Sec
-e&soloil primo passo diun progetto
strategico di pitt ampio respiro e che
]a Borsa sembra aver gi colto: ieria
WallStreetiltitolo Saks & balzato del
15,87%, mentreapiazza Affarile azio-
ni Tod’s hanno registrato un rialzo
del6,3percento.
L’opzionefinoal 10%

Secondo voci di mercato non con-
fermate, il patron di Tod’s, che si

[ PROTAGONISTINEGLISTATES

I PRINCIPALI SOCI
Gli azionisti di Saks

Immobiliaria
Carso (Slim)
17,74%

Della valle
5,90%

Capital
World
5,73%

Morgan
Stanley
4,30%

Altri
66,33%

[ Fonte: Bloomberg

sta muovendo attraverso la hol-
ding di famiglia, la Della Valle &
C Sapa, avrebbe in mano opzioni
per salire vicino al 10% del retai-
ler americano. Opzioni che, stan-
do alle stesse indiscrezioni, po-
trebbero essere esercitate in tem-
pi strettissimi. In questo modo
Della Valle andrebbe a consolida-
re il posto di secondo azionista
forte di Saks, dietro Slim, che nel

novembre scorso avevaannuncia-
todiesseresalito al17,7% del capi-

tale della societa con quartier ge-
nerale aNew York.

La posizione di forza costruita
da Della Velle nel capitale di Saks
mette cosi 'imprenditore marchi-
giano nella doppia veste di azioni-
stadel gruppo e fornitore della ca-
tena dei grandi magazzini di bor-
se, scarpe e abbigliamento con i
marchi Tod’s, Hogan, Fay e Roger
LA MOSSA PIACE IN BORSA
Wall Street e Piazza Affari

hanno spinto in forte rialzo

Luxottica

» Nel1995il gruppo acquista
LensCrafter, la pili grande
catena Usa di occhiali da vista.
Quattroannidoporilevalo
storico marchio Ray-Ban,
mentre nel 2001 Luxoftica
acquistala catena

Sunglass Hut

Sorgente

« Loscorsoanno lasocieta
italiana Sorgente sié
assicuratail controllo del
Flatiron Building, uno dei
palazzi-simbolo di Manhattan

Finmeccanica

# Ilcolossoitalianosié
rafforzato negli Stati Uniti con
l'acquisizione di Drs, azienda
leader nel settore dei servizie
dei prodotti elettronici
integrati per la difesa

ititoli del retailer americano
e quellidella Tod’s: il deal

avrebbe un valore enorme

Vivier. L'obiettivo, perd, sarebbe
quellodiavere unruolo importan-
tenellagestione delretailer del lus-
so di New York, ale prese con la
difficile situazione del mercato
americano. «Ora sono a Tokyo,
ma nei prossimi gicrni incontrero
ilmanagement diSks aNew York
per presentare le linee strategiche
del piano di rilanci» che abbiamo
gia preparato: la ma intenzione &
quella di salire ulteriormente nel
capitale», ha spiegato al Solez4
Ore Della Valle, declinando qualsi-
asicommento sul tema dell’'opzio-
ne che sarebbe in suo possesso.

Il rebus Stim

Se il confronto cn il manage-
ment della catena americana do-
vesse concludersi conun esito po-
sitivo, il passo successivo sara poi
I'incontro conil magnate messica-

no Carlos Slim. Nei mesi scorsi
Slim avrebbe gia arrotondato la
partecipazione in Saks portando-
la al 18,6% dal 17,7% comunicato
allaSec nel novembre scorso. Ma
aldila dell’entita della quota, nel-
le mani del magnate messicano -
che tra l'altro & anche azionista
delquotidiano New York Times-
c'¢ una poison pill che puo attiva-
re davanti a incursioni ostili, nel-
lospecificoin presenzadiunazio-
nistaterzo che superilasogliadel
20%. Decisivo, dunque, risulta il
via libera del magnate messica-
no: «Slimlo conosco gia. Se il ma-
nagement di Saks condividera il
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piano dirilancio, lo sottoporrd su-
bito a lui per trovare un accor-
do, ha sottolineato Della Valle.
Ma se l'intesa non si trovasse?
«Andro avanti lo stesso: in veste
di secondo azionista valuterd al-
tre soluzioni».

Il rafforzamento di Della Valle
nel capitale del gruppo Saks arri-
vainun momento particolare per
la catena di grandi magazzini di
Manhattan, alle prese conun calo
dei consumi senza precedenti e
soprattutto conuntitolo che quo-
ta intorno a 3,8 euro contro i 14,4
eurodiunanno fa. Bastaguardare
inumeridibilancio che inevitabil-
mente registrano i segni della cri-
si economica che ha colpito so-
prattutto il sistema americano.
Saks, conoltre 54 grandi magazzi-
ni dilusso e 48 outlet, ha registra-
to nel bilancio chiuso al 31 genna-
10 scorso ricavi in calo del 5,9% a
3,03 miliardididollarie unaperdi-
tanetta diis4,9 milioni che sicon-
fronta con l'utile di 47,5 milioni
dell’esercizio precedente. Nonso-
lo: per quest’anno le stime della
societa vedono una flessione dei
ricavidel 20% per i primi seimesi,
con un miglioramento nel secon-
do semestre.
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L’Azienda
Italia

e icapitali

emergenti

di Sara Cristaldi

mprese cinesi, andate e
Imoltiplicatevi, noi vi aiute-
remo allentando le regole
sulle attivita e gli investimenti
oltrefrontiera. Aconfermache
il mondo che uscira da questa
crisinon sarapitiquello travol-
to dalla tempesta di Wall Stre-
et, e arrivatoieriilnuovoimpul-
so alla politica del "Go global"
deisignoridiPechino. «Cioefi-
nalizzato a implementare la
strategiadisviluppo del "going
out" comeapromuovere e faci-
litare gli investimenti diretti
allestero ad opera delle istitu-
zioni nazionali», sileggeva nel
sito della State administration
of foreign exchange (Safe),
unadelle istituzioni pit impor-
tanti della Repubblica popola-
re. Burocratico il linguaggio.
Disinvolto il riferimento all’al-
lentamento delle restrizioni e
alPaumento del supportoinva-
luta da parte delle compagnie
per il finanziamento delle atti-
vitadiinvestimento estero.
Tecnologia avanzata, mar-
chidisuccessonelmondoere-
ti distributive ad ampio raggio:
questi gli obiettivi (a questo
punto dichiarati) del nuovo
shopping globale, che certo
d’ora in avanti andra oltre
laquisizione di partecipazioni
in miniere alla ricerca.di mate-
rie prime, il carburante dicuila
rimessa in moto dell'economia
del gigante cinese ha sempre
maggiore necessita. Il carbu-
rante finanziario di Pechino a
sostegno delle sue imprese ol-

tre frontiera sono invece le
enormi riserve valutarie che la
Cina ha accumulato negli ulti-
mi annj (le prime al mondo).

Le compagnie domestiche
vedranno, tra l'altro, standar-
dizzate le procedure per otte-
nere l'autorizzazione all'inve-
stimento estero e sara cosi su-
perato 'approccio caso per ca-
soin vigore oggi. Del resto,am-
mettonoicinesi,lacrisihacrea-
to tantissime buone occasioni
tuttedacogliere nel Nord indu-
strializzato del mondo come
nelSudemergente. Sicuramen-
tecosileoperazioni delle socie-
ta cinesi, gia raddoppiate a 52,2
miliardi di dollari nel 2008 dai
26,5 del 2007, sono destinate a
crescere velocemente.

Molti governi (con politi-
chemolto meno protezionisti-
che che in un passato nemme-
notroppo distante) gia stanno
elaborando strategie di attra-
zione dei capitali freschiin ar-
rivo. E I'Italia? Per ora sembra
mancare unastrategia condivi-
sae, adire il vero, non sembra
che il contesto pre e post-crisi
simostri invitante per gliinve-
stitori esteri. Di delegazioni di
imprese cinesiincercadiocca-
sioni o di imprese in scouting
solitario non se ne sono viste
per ora molte. A differenza di
quanto & successo in Germa-
nia, Francia o Regno Unito.
Navigare sulle rotte delnuovo
mondo nonsarafacile.

sara.cristaldi@ilsole24ore.com
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Il Mibtel a +1,39%. Euro salito a 1,3496. Petrolio su

Borse tutte positive

Milano parte male, poi si riprende

~ . ‘

stata una giornata a due

velocita quella di inizio

settimana per le borse

Ue. Dopo una mattinata
in rosso, gli indici sono passati in
positivo nel pomeriggio e han-
no ampliato i guadagni in scia
allapertura in nero di Wall Street.
A piazza Affari lo S&P/Mib
ha chiuso in rialzo del 2,07%,
il Mibtel dell’1,39%, il Midex
dell’1,12%, TAll Stars dello 0,9%.
Meglio hanno fatto il Cac40
(+2,41%), il Dax (+2,42%) e il
Ftsel00 (+2,26%). A meta sedu-
ta, a Wall Street, il Dow Jones
segnava +2%, 'S&P500 +1,98%
e il Nasdaq Composite +1,78%.
A Milano, si & visto denaro sul
comparto industriale. In progres-
so Pirelli & c. (+3,67%), Finmec-
canica (+2,28%) e Fiat (+4,12%).
Elevato il numero degli scambi
del Lingotto: & infatti passato di
mano oltre il 3,2% del capitale.
Fra i titoli bancari, in luce Uni-
credit (+12,92%), nel giormo in cui
Tistituto ha pagato il dividendo
in azioni nel rapporto di 29 titoli
nuovi ogni 159 posseduti. In rialzo
anche Intesa Sanpaolo (+4,44%),
Popolare Milano (+8,23%), Banco
popolare (+5,56%) e Banca Mps
(+3,85%). Acquisti sul comparto
del risparmio gestito. In rialzo
Banca Generali (+9,42%), Azimut
(+1,18% a 5,99 euro) e Mediola-

num (+7,87% a 3,53 euro). Fra i
titoli del lusso, in evidenza Tod’s
(+6,3%). lIeri la famiglia Della
Valle ha acquistato, tramite la so-
cieta Diego Della Valle & c. sapa,
una partecipazione del 6% del ca-
pitale di Sack’s Fifth Avenue. In
nero anche Geox (+2,78%), Bulga-
1i (+2,31%) e Luxottica (+2,67%).
In luce Stm (+8,92%), Cir (+9,65%)
e Impregilo (+6,44%). Bene anche
Telecom Italia (+5,6%) e Parma-
lat (+3,64%). Nel Midex jn eviden-
za Indesit (+13,61%) e Gemina
(+6,82%). Nel resto del listino, in
nero Juventus F.C. (+2,03%), che
ha ufficializzato ieri Pesonero di
Claudio Ranieri. In rialzo anche
Trevi fin (+6,51%). Sugli scudi Ale-
rion (+16,75%) e Dmt (+10,06%).
Quanto alle valute, I'euro ha
chiuso in rialzo a 1,3496 dollari
dopo aver toccato un massimo
di 1,3517. Euro-yen a 129,22. 11
biglietto verde e la divisa giap-
ponese hanno perso terreno sul-
1a scia del’'aumento dell’appetito
al rischio degli investitori e del
rialzo dei prezzi del petrolio che
hanno ridotto la domanda nei
confronti delle valute rifugio.
11 dollaro & passato di mano a
95,74 yen. Infine il petrolio, che,
a meta giornata, era in rialzo a
New York 58,15 dollari al bari-
le. Ha poi chiuso a 59,03 dollari
al barile
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Btp negativi
in una seduta piatta

Al termine di una sessione povera diidee e avara di volumi i
Btp hanno registrato una seduta in flessione in scia ai listi-
ni di Borsa europei e alla brillante partenza di Wall Street.
«In assenza di spunti direzionali e nel vuoto di stimoli ma-
cro - spiegano gli operatori - I'obbligazionario si € limitato a
imboccare la direzione opposta a quella dell’azionario con
un movimento che po-

trebbe altrettanto velo- BTP SCAD. MARZO 2019
cemente capovolgersi». {addla rdiménto i3
Ma le cose potrebbero 47

cambiare giaoggiconlo 46

Zew tedesco. Decisa- 45

mente sonnacchiosa e 44

povera di attivita anche 43

la seduta del futures 42

Bund, lo strumento piit FEB  MAR APR  MAG
liquido dell'intero reddi-

to fisso. E rimasto, infi- D.J. Cbot Treasury Ril.ore 2030
ne, in area 9095 punti weezy. . IEE
base sul tratto decenna- 15750
le il differenziale di ren- 15675
dimento Italia-Germa- o9,
nia, la settimana scorsa 15450
protagonista di uno 15375

strappo oltre un punto 272

percentuale pieno. FEB MAR APR  MAG
1] - -
Titoli di stato
-0,03%
126,00 - - 121,7 .
125,25 121,6
124,50 1215
5 1214
123,75 1213
123.00 1212 .
o 21,1
122,25 121,0
120,9
121,50 1208
120,75 120,7
1206
FEB MAR APR  MAG M M G V L
Chiusura Prec. Var. Var.% Var.%
ore 20.30 % 1 anno_ 1-gen
Bund 121,11 121,14 0,03 6,58 2,99
Gilt 120,96 120,35 0,51 12,39 2,03
JBond 13728 137,31 0,02 1,60 2,03
Swiss 132,69 132,29 0,30 642 -
TBond 122,03 122,92 073 479 11,60

POLITICA ECONOMICA
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E ora di
correggere
la legge
sui capital
gain
(apag. 9)

Quante iniquita nella legge sui capital gain. Perché non la correggiamo?

Un lettore, che per il momento pre-
ferisce mantenere ['anonimato, ha
inviato a MF-Milano Finanza una
lettera nella quale solleva il tema
delle numerose iniquita contenule
nella norma che impone la tassa-
zione dei guadagni di capitale. 1 te-
ma, soprattutto dopo l'inarrestabile
crollo delle borse durato quasi due
anni, appare di grande attualitd. So-
prattutto in presenza di significativi
recuperi da parte degli indici di tutn
i mercati. Una lettera, dunque, che
pud suonare come un appello rivoltc
al governo ¢ al Parlamento.

ono un regolare lettore di MF-Mi-

lano Finanza, dato che mi diverto

a investire in borsa, dove ho gua-
dagnato abbastanza ma perso molto di
pitl (entrambe le ultime bolle mi hanno
colto con le mani nel sacco, cio¢ con un
portafoglic pieno di fondi azionari, etf,
reflex, obbligazioni in valute pericolose,
eccetera). Visto che mi piace rischiare, ho
fatto anche collezione di default: non so-
lo Argentina, Parmalat e Cirio, ma anche
Giacomelli e persino le obbligazioni so-
vrane islandesi ¢ 1"autorita aeroportuale
di Londra (BAA, escrow bond). Ma non
voglio certo lamentarmi di questo: chi
ama il rischio & giusto che paghi.Visto
che MF-Milano Finanza 1 & partico-
larmente segnalata per la campagna sui
bond Alitalia (io avevo solo qualche azio-
ne, andata ovviamente in fumo) oltre che
per I'attenzione ai temi dell’eco-nomia
(che da fanatico ccologista approvo ¢ in-
coragglo, ma non ¢ entra qui), volevo se-
enalare anche un altro fronte di difesa del
povero cittadino abitante del parco buoi,
come si diceva una volta. Si tratta del
modo in cui viene applicata la tassazione
del 12,5% sui capital gain, sulla quale
tanto ¢i hanno intrattenuto (facendo, per
caritd, il loro mestiere) Fausto Bertinotti
¢ Franco Giordano, entrambi segretari di

Amo il rischio e ho fatto
collezione di default,
dall’Argentina a Parmalat

Ri fondazione comunista, durante i talk
show della precedente legislatura.
Elenco le storture di cui sono a cono-
scenza, approssimativamente in ordine
crescente di gravita:

1) La meno grave & forse il fatto che le
minusvalenze compensano le plusvalen-
ze solo per quattro anni; dopo svanisco-
no, ¢ chi ha perso ha perso.

2) Le obbligazioni andate in default non
producono minusvalenze perché uno
non trova da venderle. Si sentiva voci-
ferare che su questo sarebbe intervenuto
un decreto del ministro dell”’ Economia,
Giulio Tremonti: flatus vocis. Ho perso
circa 500mila euro coi vari default, ma
non mi sono serviti a ridurre di un solo
euro le mie tasse.

3) Le minusvalenze compensano le plu-
svalenza solo dentro lo stesso compar-
to. Per esempio, se uno perde 10mila
euro in obbligazioni ¢ guadagna 100
euro sui fondi, viene tassato su quei
100 curo senza alcuna detrazione.

4) Non si tassa la differenza fra spesa
lorda e il ricavo netto, ma; a) nel caso
delle obbligazioni si tassa la differenza
fra la spesa netta e il ricavo lordo. In
altre parole, vengo tassato anche sulle
commissioni che pago alla banca in en-
trata e in uscita; b) nel caso dei fondo
degli etf, si tassa la differenza fra un
misterioso Nav, calcolato in manicra
che ovviamente sfugge al risparmiatore
membro del parco buoi. Una volta, data
I’enorme differenza fra 1l mio effettivo
guadagno e I'imponibile calcolato, ebbi
la pazienza di ricalcolare la differenza
fra i pretesi Nav. Vennc fuori una cifra
assai minore dell’imponibile ineffabil-
mente calcolato dai signori dei cosiddet-
ti uffici competenti. Inoltrai le scartoffic
alla mia banca di allora (il cui nome per
il momento preferisco

tacere) per una verifica

terza, ma con esito nul-

MINISTRO

lo. Le inoltrai percid al-

la sede romana dell” Abi

ricavandone, dopo mesi,

una laconica risposta se-

condo la quale andava

tutto bene. 1l che confermd I'opinione
che mi ero fatto di loro. Del resto, basta
vedere come hanno gestito la ridicola
operazione PattiChiari.

5) Infine, la recente sorpresa che ha fatto
traboccare il vaso. In febbraio, per pagare
1'anticipo della casa dei suoi sogni trovata
da mia moglie nel centro di Bologna, ho
dovuto liquidare decine di obbligazioni,
fondi ed etf con perdite sanguinose, fra il
30¢il 55%. Avevo sentore che, appena fi-
nito di liquidare, il mercato degli etf sareb-
be ripartito, e a fine marzo ho cominciato
a fare investimenti mordi ¢ fuggi stabilen-
do uno stop gain attorno al 7%. Con mia
enorme sorpresa, ho scoperto che questi
piccoli guadagni erano tassati malgrado
I’enorme minusvalenza accumulata solo
uno o due mesi prima, spesso sugli stessi
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titoli.Dato che la cosa appare incredibile

a tutte i funzionari di banca con cui ho

parlato, faccio due esempi concreti, che

ovviamente posso documentare con tutle

le scartoffic del caso; a) Etf Ishares Xin-

hua. Controvalore totale di carico, in varie

puntate durante il 2008: 39.436.6 euro.

Liquidato il 3 marzo 2009 con un ricavo

netto pari a 22.371 euro. Perdita secca di

17.065 euro (43,27%). Successivamente

con un mordi ¢ fuggi realizzato nell arco

di pochi giomi guadagno 447 curo. Spie-

tatamente tassati con 45 euro ¢ 47 cente-

’ simi; b) Etf Lyxor China

Enterprise. Controvalore

totale di carico, in varie

puntate durante il 2008:

33.694,53 euro. Liqui-

dato il 18 febbraio 2009

con un ricavo netto di

22.846,94 curo. Perdita

secca 10.848 euro (32,19%). Successiva-

mente con un mordi ¢ fuggi nell"arco di

pochi giorni guadagno 703 euro. Spicta-
tamente tassati con 38,24 euro.

Per concludere, vista la palese ini-
quitd della normativa in vigore e vista
la confusione che ancora ingenera nel
contribuente, non ritengono 1l governo
¢ il legislatore che sussistano solidi ar-
gomenti per rivedere la legge sui capital
gain? Comprendo i gravi problemi che
agffliggono i nostri ministri ¢ i nostri par-
lamentari in questa fase; penso tuttavia
che una ripresa economica sana passi an-
che attraverso segnali come questo, mol-
1o poco costosi per le casse dell’erario ¢
certamente capaci di infondere maggiore
fiducia in chi ancora crede nelle ragioni
del mercato. (riproduzione riservata)

MINISTRO
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Plazza Cordusio Dialogo Verona-Torino. Titolo sudel 12%. Wall Street, balzo del 2,87

I ’effetto dividendo fa volare Unicredit

MILANO - I grandi azionisti
di Unicredit la vedono cosi:
«Labanca ha ripreso il suo per-
corso e il titolo beneficia an-
che della sintonia ritrovata tra
i soci». Da Torino a Verona cor-
rono le stesse parole per spie-
gare la gran cavalcata di Uni-
credit ieri in Piazza Affari, un
rialzo del 12,92% (a 1,8 euro,
+7% al netto del dividendo)
che ha portato al 200% la riva-
lutazione dai minimi di 61 cen-
tesimi visti il 6 marzo scorso,
appena prima che le Fondazio-
ni si attivassero per trovare
Yaccordo - ufficializzato a Pa-
squa - sul rinnovo del consi-
glio.

Quel tuffo nel mondo delle
«penny-stocks», le azioni-mo-
netina come le chiamano sui
mercati anglosassoni, aveva
imposto la ricucitura tra la Crt
rappresentata da Fabrizio Pa-
lenzona e la Cariverona presie-
duta da Paolo Biasi, che ai pri-
mi di febbraio si era sfilato al-
I'ultimo dalla onerosa ripatri-
monializzazione della banca.
La scelta di rifondare 1'allean-
za viene definita oggi, tanto a
Nord Est quanto a Nord Ovest,
«pragmatica e di lungo perio-
do». E se nelle sale operative il
rimbalzo di ieri trova spiega-
zione nelle ricoperture tecni-
che e nel gran spolvero dei ge-
neralizzato dei bancari (+10%
Bank of America, con Wall
Street in rialzo del 2,9%) a nes-
suno é sfuggito il fatto che la
rincorsa, accompagnata da
scambi febbrili per il 2,3% del

capitale, sia scattata proprio il
giorno del pagamento del (di-
scusso) dividendoin azioni da
3,6 miliardi.

La cedola in azicni, una del-
le due colonne pcrtanti della
ripatrimonializzazione della
banca insieme all'zumento da
3 miliardi realizzato coi
Cashes (strumenti di debito
convertibili), era s:ata varata a

certe condizioni il 17 marzo
scorso, e poi rivista in corsa il
2g aprile con una mozione pre-
sentata nottetempo, a sorpre-
sa, in chiusura della maratona
assembleare, dai grandi soci
della banca.

Cosa & cambiato quella not-
te? Considerata la rivalutazio-
ne del go% del titolo in Borsa
tra il 17 marzo e il 29 aprile,
giorno dell’assemblea, le Fon-
dazioni hanno chiesto e ottenu-
to di rivalutare di conseguenza
il prezzo delle azioni di nuova
emissione destinate ai soci al
posto della cedola in contanti
(Vimporto & rimasto di 3,6 mi-
liardi di euro). Salendo il valo-
re dei titoli (da 0,94 a 1,62 eu-
ro) & sceso il numero delle nuo-
ve azioni emesse e con esso il
rapporto di cambio. Anziché ri-
cevere 1 nuova azione ogni 3
possedute come prospettato in
prima battuta, gli azionisti ne
hanno ricevuta circa 1 ogni 5.
11 (ragionevole) sospetto di al-
cuni tra analisti e osservatori
era che la manovra fosse fina-
lizzata (solo) alla minor dilui-
zione dei grandi soci in caso di
conversione dei Cashes. La mo-
zione, altro «frutto» della pace
Palenzona-Biasi, & stata soste-
nuta anche da quest’uitimo
che i Cashes non li ha sotto-
scritti. E ieri il mercato sembra
aver piu che altro visto nel-
I'adeguamento del prezzo di
emissione una spinta verso I'al-
to anche per il valore dell’azio-
ne al listino.

1,8

euro: il valore attuale di
un’azione Unicredit. Ai minimi
del sei marzo scorso il titolo era
a 61 centesimi. Molto elevati
anche i volumi: ieri & passato di
mano il 2,3% del capitale

Paola Pica

Alessandro
Profumo di

Unicredit
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QUELLE AZIONI IN PIU
AGITANO UNICREDIT

P A sorpresal’effetto moltiplicazione delle azioni
Unicredit non ha penializzato il titolo, come era
lecito attenidersi. 1.’ impennata del 13% a quota

1,8 euro, rispetto a una parith teorica sul prezzo di
chiusura di venerdi 15°di 1,6 euro, secondo alcuni
operatori si spiegherebbe comeun rimbalzo in scia
alle ricoperture. Solo una coincidenza il fatto che
¢id avvenga nél giomo dello stacco-dividendo,
pagato appunto in azioni con I"assegnazione ai
soci di 29 nuovi titoli ogni 159 gia posseduti?
Oppure qualche mano robusta, guidata da una
mente avveduta, ha capito.chie questa poteva essere
una buona occasione pet aumentare il proprio

peso nel capitale della banca milanese di Piazza
Cordusio? Se I’ assegnazione di poco meno di
un'azione gratuita ogni cingue,in virth degli-utili
2008 portati a riserva, ha determinato qualche
vistoso alto-e-basso sulla quotazione di Unicredit,
it fenomeno si sarebbe presentato presumibilmente

- amplificato se il cda di Unicredit non avesse

correflo il tiro, qualche settimana fa, rendendo
meno generosa I assegnazione, chie in prima
istanza cra stata definita dal cda nei termini di 13
azioni ogni 36, cio® quasi una ogni tre possedute.
Ad aumentare la volatiliti e I'incertezza attorno al
titolo contribuisce poi la varieth di giudizi emessi
dai broker dopo che la barica guidata da Alessandro
Profumo ha comunicato i dat de] primo trimestre
2009. Se Deutsche Bank ha abbassatoil prezzo
obiettivoda 1,65 a 1,35 euro, Kbw lo ha alzato

da 1,7 22,3 euro. Mentre WestLB ha tagliatola
raccomandazione da neutral a reduce, fissando

un nuovo farget a 1,7 euro, Insomima, una visione - -

vnanime sulla banca tion ¢’&. Pesano i timori di
ulteriore deterioramento economico riei mercati
europei, ma anche di erescita delle perdite su
crediti nel mercato italiano e di rischio di diluizione
dell’utile per azione: Da valutare anche 1a prevista
emissione da parte di Unicredit di bond a fronte

di prestiti coneessi dal governo austriaco nel
secondo trimestre 2009 e da quello italiano nel
terzo trimestre, per un ammontare di 4 miliardi di
euro. Seconido gli esperti di WestLB, I’operazione |
dovrebbe migliorare il core tier 1 ratio di 70 bp, dal
6,4 al 7,1%. Gli analisti per quest’anno si aspettano
perdite su crediti in media di 115-125bp (109

bp niel primo trimestre 2009), §i legge nella nota

i WestLB, che ha alzato le stime inmerito alle
perdite su crediti 2009 a 122 bp, mentre per il 2010
le aveva gid stimate 4 138 bp. Con tante incognite
sul tappeto, probabile che gli assestamenti sul titolo
proseguano dnche nei prossimi giomi. :




\ED

Ufficio Stampa

R

19-MAG-2009
da pag. 41

Pronuncia del Consiglio di Stato sul verdetto Antitrust
«Mediobanca non detiene
il controllo delle Generali»

.+ I1Consiglio diStatohaac-
coltoilricorsodi Mediobanca
per Pannullamento della sen-
tenzadel Tar del 2004 che sta-
bilivauna sortadicontrollo di
fatto daparte di Piazzetta Cuc-
cia sulle Generali. La vicenda
¢legataaldispositivodell’An-
titrust del 17 dicembre 2002

conil quale’Authority tende-
va a dimostrare che con l'ac-
quisto del controllo congiun-
to di Fondiaria-Sai da parte di
Mediobanca e Premafin, inun
contestoincuilabancad’affa-
ri esercitava un controllo di
fatto sulle Generali, si veniva
acostituire una posizione do-

minante nel mercato dell’assi-
curazione danni riducendo
cosilaconcorrenza. Il Tar ave-
va di fatto sposato la tesi del
garante dei mearcati. Ma ora
quella stessa sentenza & stata
annullata dal dispositivo del
Consiglio di Stato.

Galvagni e Sabbatini » pagina 41

Regole. I Consiglio di Stato accoglie il ricorso presentato dalla banca contro 'Artitrust

Mediobanca-General,
si riapre il nodo controllo

La sentenza: Piazzetta Cuccia non gestisce il Leone

Laura Galvagni
MILANO

wze 1l controllo di Mediobanca
su Generali e tornato in discus-
sione. Il Consiglio di Stato, se-
condo quanto appreso da Il So-
le 24 Ore, ha annullato infattila
sentenza con cui 5 anni fa il tri-
bunale amministrativo del La-
zioimpedia Piazzetta Cucciadi
contestare sia il controllo con-
giunto di Mediobanca e Prema-
fin su Fonsai sia il controllo di
fatto della stessa Mediobanca
sulle Generali.

Inparticolare, il Consiglio di
Stato-la cui decisione non & ap-
pellabile - ha accolto l'istanza
di annullamento depositata da
Mediobanca contro la senten-
za «di inammissibilitd» che
era stata dichiarata nel 2004
dal Tar, mettendo cosiuno sto-
rico punto fermo su una vicen-
da che da oltre sette anni chia-
ma in causala delicata questio-
ne del controllo sul Leone di
Trieste. Piero Fattori, avvoca-
to dello studio Gianni Origoni
Grippo&Partners che ha rap-
presentato nella causa la ban-
ca milanese, ha confermato la
vittoria di Mediobanca, ma

non ha commentato oltre: allo
stato, del resto, non € possibile
entrare nel merito dellasenten-
za di cui € disponibile per ora
solo il dispositivo. Nell’attesa
disaperne di pii, anche Medio-
banca tace. Ma non é difficile
immaginare la soddisfazione
che c’era ieri a Piazzetta Cuc-
cia per aver visto riconosciuta
la propria tesi secondo cui la
costruzione fatta dall’Anti-
trustnonavevapresuppostiné
giuridici né di fatto.

Solo la pubblicazione della
sentenza potra pero fare chia-
rezzasu quali delle motivazioni
oggetto del ricorso di Medio-
banca il Consiglio di Stato ab-
bia basato la propria decisione.
In'particolare, la "linea difensi-
va" di Piazzetta Cuccia si & svi-
luppata lungo tre direttrici. In-
nanzitutto il tema della compe-
tenza. Labanca d’affari ha mes-
soinfattiin discussione 'autori-
ta dell’Antitrust nell’interveni-
re sulla vicenda sostenendo
che la questione, considerata la
somma del fatturato di Medio-
banca e delle Generali e il profi-
lo internazionale di quest’ulti-
ma. fosse in realti una vicenda

daanalizzare in sede comunita-
riaenonalivello nazionale.
Insomma, il Consiglio di Sta-
to potrebbe avere accolto il ri-
corso di Mediobanca solo per
un "difetto di competenza". Op-~
pure, e allora la sentenza assu-
merebbe un profilo decisamen-
te differente, 'organo ha sposa-
to una delle altre due contesta-
zioni promosse dallabancad’af-
fari: Piazzetta Cuccia ha infatti
impugnato alcune parti del
provvedimento del Tar nel qua-
le si & cercato di dimostrare il
controllo congiunto di Medio-
bancae Premafin suFonSai, eal-
cuni passaggi sempre di quella
sentenza che supportavano la
tesi di un controllo di fatto della
banca d’affari sulle Generali. Se

il Consigliodi Stato avesse con-
diviso quest'ultimaimpostazio-
ne di certo andrebbe registrata
unasvolta cruciale sulla delica-
ta questione del controllo del
Leoneedeirapporticonil grup-
po Ligresti.

L’intera vicenda, infatti, va
letta alla luce del dispositivo
dell’Antitrust del 17 dicembre
2002 con il quale I'Authority
tendeva a dimostrare che con

Pacquisto del controllo con-
giunto di Fondiaria-Sai da par-
te di Mediobanca e Premafin,
in un contesto in cui la banca
d’affari esercitava un controllo
difatto sulle Generali, siveniva
acostituire una pesizione domi-
nantenel mercatcdell’assicura-
zjone danni riducendo cosi la
concorrenza. L’autorita aveva
cosiimposto il blocco dei dirit-
tidivoto diFondiaria-Saiin Ge-
nerali e il congelamento al 29
della partecipazione di Medio-
bancanel Leone. Misuratempo-
ranea decaduta dopo che nei
mesisuccessivilabancahapra-
ticamente azzera-ol’esposizio-
ne verso FonSai vendendo an-
che il pacchetto nella compa-
gnia assicurativa dei Ligresti.
Questonon hapero soddisfatto
Piazzetta Cuccia che ha deciso
dipromuovere primaricorsoal
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Tar e poi al Consiglio di Stato
perché venisse sccertata l'in-
fondatezza del preteso control-
lodi fatto sulle Generali. Un as-
sunto che negli ultimi anni ha
alimentato anchealtri confron-
ti tra Piazzetta Cuccia e ’Anti-
trust, non ultimo lavicenda Ge-
nerali-Toro, con relativa ces-
sione di Nuova Tirrenia, tema
pure questo finito nell’agenda
del Consiglio di S:ato.

LA VICENDA

Non si conoscono ancora
le motivazioni del giudizio:
iltribunale potrebbe

avere riconosciuto
l'eccezione di competenza

GLI AZIONISTI

I principali soci di Generali
Societa Quota %
Mediobanca ‘ 15,67
Banca d'Italia 4,47
UniCredit 3,24
B&D Holding : 2,68
Assicurazioni B 201
Generali . ’:‘
glaorlg;al%;vestors 2’00
] Fonte: Consob ’
2002

# L’Antitrust contestaa
Mediobancail controllo
congiunto con Premafin di
Fondiaria-Sai e quello «di
fatto» sulle Generali
nell’operazione che aveva
portato lafamiglia Ligrestia
costruire il proprio «<impero»
assicurativo. Piazzetta Cuccia
presenta ricorso controil

pronunciamento
dell’Authority

2004

» [ Tar del Lazio giudica

«inammissibite»i

lricorso

presentato da Mediobanca

2009

= Il Consiglio di Statoribaltala
posizione del Tar accogliendo
Iistanza presentatada

Piazzetta Cuccia
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ANALISI

L’intreccio che ora non c’é piu

di Riccardo Sabbatini

onvisaraalcunritorno al
Npassato. Quando saran-

no conosciute le motiva-
zioni della sentenza del Consi-
glio di Stato nell’accogliere il ri-
corso di Mediobanca contro le
decisioni dell’ Antitrust, sara pos-
sibile valutare se (ed in quale mi-
sura) i giudici amministrativi
hanno censuratoi critériutilizza-
tiinquestiannidall’autorita divi-
gilanza per stabilire modalita di
controllo e intreccisocietaririle-
vanti a fini concorrenziali. Perd
quellaspecificarealtadacuiave-
vapresole mossel'interventore-
golatore in larga misura non esi-
ste pill. Appenadieci anni faMe-
diobanca era un grande club di
assicuratori e nel suo Cda siede-
vanoirappresentantidi Genera-
li (su cui esercitava il controllo)

maanche diRas, Unipol, Fondia-
ria, Sai. La stessa struttura conso-
ciativa si rispecchiava nel board
del Leone triestino con presen-
ze di Fondiaria, Winterthur,
Axa, Toro. Una simile concen-
trazione avrebbe spaventato
qualsiasi autorita Antitrust al
mondo, indipendentemente dal
nodo del controllo di Medioban-
ca su Generali. Poi quell'intrec-
cio d'interessi si & progressiva-
mente sciolto, per gli interventi
dell’authority ma anche per le
scelte autonome di azionisti e

STORIA INFINITA

La realta attuale ¢ ben
diversa dal passato:
nei due gruppi

si ¢ ridotta la presenza
di soci in «conflitto»

delLeone nonsono presenti assi-
curatoriinconcorrenzae nel pat-
to disindacato diPiazzetta Cuc-
ciala presenza degliassicuratori
¢ limitata a Groupama e Fonsai.
Certo il processo non & stato
lineare. Nel 2004 Fonsai, in vir-
tudellasua partecipazione, ave-
va chiesto un posto nel board
delle Generali per il suo presi-
dente Jonella Ligresti. Poi vi ri-
nuncio e negli ultimi tempi ha
addiritturaliquidato buona par-
te di quell’investimento. Il
"triangolo” Generali-Medioban-
ca-Fondiaria-tornd sottoiriflet-
tori dell’Antitrust in occasione
dell’Opa lanciata da Generali
sul gruppo Toro ma il Tar
(2007)boccid il primo provvedi-
mento dell’authority. E lo.stes-
so tema fu ancora evocato nella
fusione UniCredit-Capitalia.

Negliultimi anni, pero, lasto-
ria infinita del confronto tra au-
toritadivigilanzaed ilLeone tri-
estino ha avuto soprattutto per
oggettolasuainfluenza "autono-
ma" svoltanel mercato assicura-
tivo. Un confronto che si & svi-
luppato soprattutto nell’ambito
dell’integrazione traBanca Inte-
sa e Istituto Sanpaolo e che, nel-
lasostanza, ¢ costato allacompa-
gnia del Leone il suo accordo di
bancassurance con listituto di
credito di Corrado Passera.
Quellintesa ¢ stata sciolta an-
che se sono ancora in vigore i
vincoli imposti ai manager di
Generali che, presenti negli or-
ganismi della banca non posso-
no prendere parte alle discussio-
ni su temi assicurativi. E, pro-
prio in questi giorni, & esploso
unnuovo caso conil patto disin-
dacato su Intesa Sanpaolo sotto-
scritto tra Generali e Credit
Agricole, cui ha subito fatto se-
guito 'apertura di un’istruttoria
dell’autorita garante.

INANZA&MERCAT]
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La diminuzione senza precedenti del costo del denaro
favorisce chi deve acquistare un’abitazione

L'EFFETTO SUI CONSUMATOR

L’altra faccia della medaglia: i titoli di Stato offrono
sicurezza ma nessun guadagno reale

La crisi fa bene a1 mutui
- Tassi in caduta libera

Ma l'aumento degli “spread” puo ridurre i vantaggi

di PIERO CACCIARELLI

I danni provocati dalla crisi
che i & abbattuta sull’econo-
mia mondiale sono estrema-
mente pesanti, anche se per
ora calcolabili con difficolta,
ma il ciclone finanziario alme-
no un effetto positivo lo ha
prodotto: la discesa dei tassi

che gravano sui mutui. E’ un

lato paradossale di una situa-
zione di per sé gravissima, pe-
1o sta di fatto che contrarre un
mutuo, ad esempio per acqui-
stare una casa, non & mai stato
cosi conveniente. Come sem-
pre, le cifre parlano chiaro.
L’ultimo Bollettino emesso da
Bankitalia certifica che su un
mutuo a scadenza decennale il
tasso medio amarzo &calatoal
. 5,01%, contro il 5,13% di feb-
braio. Siamo a oltre un punto
in meno rispetto al 6,10% me-
dio dell’agosto scorso, quando
¢ cominciatala fase discendenx
te. Da notare che sui nuovi
contratti di marzo il Taeg (tas-
so annuo effettivo globale) si &
attestato al livello ancora infe-
riore del 4,42%, mentre otto
mesi prima era al 6,11%. Mol-
to importante, poi, il fatto che
VEuribor, il tas-

so interbancario

alquale in genere ven-

gono ancorati i mutui & in
costante ribasso da vari mesi e
attualmente ¢& attestato - al-

I'1,28%.

L’AUTODIFESA-
DELLE BANCHE

Semmai, per co-
loro che si accingo-
no ad accollarsi un
mutuo e per quelli
che ne stanno pa-

Nell ’ultlmoanno gando le rate, un

motivo di delusio-

€ Cresciuto ne pud essere rap-
il costo presentato dalla vi-

SR schiositd del movi-
della raccolta mento discenden-

te di cui beneficia

il pubblico rispettc

)  alla dinamica del costo del de-
. naro "ufficiale”. Il problema ¢

che sono aumentati eli spread.

cioé (in parole povere) le diffe- -

renze tra quanto il denaro co-
sta alle banche e quanto costa
ailoroclienti. Prima che partis-
se la fase calante dell’Euribor,
in media gli spread erano infe-
riori all’1%, mentre dopo si
sono attestati intorno all’1,5%,

con qualche picco del 2%. E*-

anche vero, perd, come segna-
la 1’Al?i, chenell’ultimo annoil
costo della raccolta.& notevol-
mente cresciuto e che per calco-
lare il prezzo effettivo della
provvista di denaro non basta
pitt fare riferimento ai tassi
interbancari. In effetti, tre an-

ni fa il tasso medio pagato
dagliistituti dicredito (scaden--

ze oltre un anno) pareggiava
I’Euribor a tre mesi, mentre
attualmente lo supera di un
livello oscillante intorno al-
1’1,5%. Certo, pesa parecchio
la'maggiore cautela delle ban-
che nella concessione dei pre-
stiti, conseguenza fatale della
crisifinanziaria, che spinge an-
che a predisporre adeguati cu-

-scinetti di protezione contro il

peggioramento della qualita
dei crediti. Insomma, per tor-
nare a rapporti normali tra le
varie voci che entrano nella
determinazione dei tassiacari-
co della clientela, & giocoforza
attendere che la normalitd tor-
ni sui mercati mondiali.
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Pid liberta agli istituti, ma anche competitivita e concorrenza

DI ANQELd D MATTIA

di acquisizione di partecipazioni qualifi-

L adecisione della Banca d'Italia in materia
cate segnala un’importante ifnovazione,

Riguarda, innanzitutto, il piano dell’introdu-

zione della nokme comumitarie nel nostro or-
dinamento. La direttiva avrebbe dovuto-éssere
recepita entro il 21 marzo scorso. Cid non €
accaduto: & infatti ancora all’esame del Parla-
mento la delega al governo per 'applicaziorie
in Italia delle norme in questione; & contenuta
nell’annuale disegno di legge cornunitaria. In
relazione a ¢id, Bankitalia, con un’impostazio-
ne condivisa dal minisiero dell’Economia, ha
ritenuto che la direttiva abbia diretta efficacia

pell’ ordinamento italia-

no e disapplichi il com-

ma primo dell’art, 19

de] Testo unico banica-

rio (Tub) che fa scattare

gli obblighi di autoriz-
zazione nei confronti
dell’acquisto di azioni,
da chiungue effettuato,

che comporti upa par-
tecipazione superiore
al 5%. Diconsegueniza
Via Nazionale ha éma-
nato le nuove istruzioni

di vigilanza. Tale im- .

postazione & sostenuta
anche dalla circostanza che la direttiva contie~
ne disposizioni di dettaglio chiare ¢ precise,

‘¢on cid volendosi intendere che gh spazi di.

discrezionalita riservati agli organi nazionali

- dinque anche ai Parlamenti —si Festringono.

Resta perd Pobbligo di comunicare il supera-

mento del 5%, sécondo le norme dell’art. 20
del Tub. Si tratta, in effetti, di una dlsapphca-
zione che ricorda quella che, in talune circo-
stanze, pud operare il magistrato. Si potrebbe
dire che, sotto il proﬁlo della scelta armini-

strativa adottata, |'aver ribadito la prevalenza .

deil’ ordinamento comunitario alla base della

sua diretta efficacia precettiva, sia pure per
nomme come quelle descritte, ha un effetto-
annuncio nel-confronti del ritardi degli organi
istituzionalmente preposti al recepimento. Ne
dovrebbe scaturire anche una loro pil sollecita

decisione in futuri casi del genere. Non sono
poche, infatti, le materie — ben al di 1a di quelle
creditizie e finanziarie - per le quali le autorita

- comunitarie Stanno procedendo nei confronti

del nostro Paese per i vitardi dell’ introduzione
dele norme approvate hel nostro ordinamento.
Dunque, si tratta di un tempestivo intervento
dell’Organo di vigilanza che viene dispiegato,
perd, non certo per il solo, sia pure importan-
te, rispetto di una normativa comunitana, Le
nuove soglie che fanno scattare gli obblighi
autotizzativi insieme con una messa a punto
dei criteri di valutazione delle istanze - in at-
m che sia recepxta 1a direftiva comunitaria,

la maggiore complessita di questo aspetio
¢ tenendo conto delle linee generali dei Co-

“mitati europei di vigilanza di terzo livello -

rendono piti ampia, insieme con una puntale

definizione delle procedure di autorizzazione,

da possxbthm di partecipare al capitale delle
- banche in un momento di particolare impor-

tanza per Pirrobustimento patrimoniale. Visto

“tutto cid che & stato scritto ¢ detto a proposi-

to del rapporto tra. nio ‘e rischi, come

-emerso soprattutto a fivello globale una volta
.scoppiata la crisi finanziaria, e considerate le

iniziative assunte per migliorare i ratios patri-
moniali, ¢ un fatto. positive liberalizzare, sia
pure solo in parte ¢ compatibilmente con la sa-

na e prudente pestione, lapamoxpamme auna
banca: Naturalmente, e nuove disposizioni si

premurano di precisare che gli obblighi auto-:
rizzativi seattano comungue qualora ricorrane:
influenza dominante e controllo, 4 prescindere

dalle qucte possedufe, da analizzare caso per

©aso. Importante & poi il ncluamn delta ricor-
renza-deghi obblight autorizzativi, oltre che nei
riguardi dei titolari delle azioni, anche nei con-
fronti di coloro che posseggono i diritti di voto,
come depositari, creditori pignoratizi, delegati,
ecoetera. Cosi come va segnalata Ja sottoline-
atura, ned criteri di valutazione dell’istanza nel

“frattempo adottati, dei profili di reputazione,

solidita finanziaria, capacita della banca di ri-
spettare le disposizioni di vigilanza, inesistenza
di tentativi dj riciclaggio, eccetera. Formatasi in
i diverso contesto, la direttiva, che mantiene
comungue saldo it controllo di Via Nazionale
sufle inferesseénze, 0ggi si presenta opportuna.
Per la Banca d'Italia, si tratta di una linea da

MINISTERO
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tempo annunciata. Risponde anche a esigen-
ze di corretta competitivith delle nostre ban-
che con altyi istituti di credito, in particolare
extracomunitari. Va vista congiuntamente con
la gia intervenuta abrogazione dei commi 6 e
7 dellart. 19 del Tub che consente a soggetti
che operano in settori non bancati né finanziari
di richiedere I’ autorizzazione per I"assunzio-
ne di partécipazioni anche superiori al 15%
dei diritti di voto in banche e capogruppo di
gruppi bancari, superando, cosi, Ia preceden-
te impostazione dei rapporti tra impresa non
finanziaria ¢ banca. In definitiva, si ¢limina

un vincolo amministrativo, senza tuttavia

operare quel tipo di deregulanan che, attuata
in massicciamente in altri Paesi, oggi
e diffusamente criticata come uno dei fattori
della crisi finanziaria. Resta il controflo di
vigilanza sulla base delle comunicazioni e in
sede autorizzativa si conferma e si sottolinea
1a valutazione di requisiti, condiziont, grado
dx autonomia dell'impresa bancanaecwtera.
liberta, ma anche maggmm
sabﬁ:t& per gli istitati di credito, Yedremo,
nelle prossime settimane, come ¢i $i avvarma
di queste nuove opportunita ¢ quale stimolo
concortenziale sara concretamente: receplto-
dal sistema. (riproduzione riservata)

MINISTERO
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Bankitalia. ['ufficio interno degli intermediari non ha obblighi di comunicazione

Anti-riciclaggio, audit esonerato

Ranieri Razzante

s Linternal auditing degli in-
termediari non ha obblighi di co-
municazione esterna in tema di
regolamentazione antiriciclag-
gio.Eil parere della Banca d'Ttalia
dato in risposta alle richieste de-
gliintermediari sull'applicazione
dell'articolo sz del decretolegisla-
tivo antiriciclaggio (231/07).

La norma incarica una serie di
soggetti (consiglio di amministra-
zione, collegio sindacale, organi-
smo di vigilanza in base al decreto

231/01) e 1 loro omologhi nelle so-
cieta che hanno scelto modelli al-
ternativi di governance (sistemi
monistico e dualistico) di comuni-

care senza ritardo alle Autorita di -

vigilanzadisettore tuttigli attio fat-
tidi cuivengano a conoscenza che
possano costituire itna violazione
delledisposizioni controilriciclag-
gio.Lacomunicazione riguardaan-
cheleinfrazionisul contante (almi-
nistero dell’Economia, entro 30
giorni), quelle alle regole di regi-
strazione (alla Uif, entro 30 giorni)

e le norme sulla segnalazione di
operazioni sospette (al titolare
dellattivita, senza ritardo). La vio-
lazione € punita con la reclusione
finoaunanno e conlamultadaioo
amilleeuro.

Gli operatori avevano sollevato
il problema dell'indeterminatezza
dellarticolosz, che vincolaagli ob-
blighianche «tuttiisoggettiincari-
cati del controllo di gestione co-
mungue denominati». Una formu-
lazione che faceva temere il coin-
volgimento delle funzioni di con-

MINISTERO

trollo istituite presso gli interme-
diari finanziari, cioé linternal au-
it e la compliance, che si occupa-
no,insostanza, diassicurarela fun-
zionalita dei sistemi dei controlli
interni,anche in temadi prevenzio-
ne del riciclaggio. Un dubbio ora
eliminato dal chiarimento di Banki-
talia (concordato con Economia,
Uif e Guardia di Finanza). Questi
ufficiinformano gli organi dellaso-
cieta (e sololoro}, con unareporti-
stica periodica, dei controlli sulla
tenuta dei sistemi e delle procedu-
re apprestate per la prevenzione
deirischi derivanti dall'operativita
quotidiana degliintermediari.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Risparmio. Da ieri su internet il secondo elenco dei rapporti «dimenticati»

Nuovi conti dormienti,
risveglio entro maggio

Restano ancora
due settimane
per impedire

il trasloco al fondo

Valentina Maglione
MILANO

m# Due settimane per risveglia-
re i conti dormienti. E stato pub-
blicatoierisulsito internet del mi=
nistero dell’Economia (www.te-
soro.it, ma & raggiungibile anche
dal sito del Sole 24 Ore) il nuovo
elenco dei rapporti non movi-
mentati per almeno dieci anni:
quasi pronti per "traslocare" nel
fondo creato presso 'Economia
destinato a fini sociali, ma ancora
recuparabili se cisi attiva entro il
31 maggio. Si tratta delle somme
cadute "in sonno” dal 17 agosto
del 2007 alla fine dello scorso an-
no,nonancorareclamate daitito-
lari e comunicate dagli interme-
diari al ministero dell’Economia

entro il 31 marzo: in tutto, secon-

doidati diffusi dallo stesso mini-
stero venerdi scorso (si veda «Il
Sole 24 Ore» del 16 maggio), si
tratta di35.426 rapporti (nomina-
tivi e al portatore), che valgono
pit di 47 milioni.

Numeri piccoli, rispetto aquel-
li della prima operazione dor-
mienti: a dicembre dello scorso
anno sono stati pit di un milione
(e valevano quasi 800 milioni di
euro) i rapporti comunicati
all’Economia e censitinell’«elen-
€02008», ancora disponibile onli-
ne e consultabile tramite un mo-
tore di ricerca. Anche l'«elenco
2009» € stato caricato su un mo-
tore diricerca,anche se meno ar-
ticolato rispetto a quello dello
scorso anno. Infatti, i dati 2008 si
potevano “filtrare" inserendo
Iiniziale del nome, del cognome,
I'anno di nascita e la provincia o
il Paese estero. Invece, i nuovi
dormienti si possono rintraccia-
re scrivendo un testo nella strin-
ga di ricerca (nome e cognome
deltitolare perirapporti nomina-
tivi,numero del rapporto onome
dell'intermediario per quelli al
portatore) e selezionando la pro-

Lesomme

AL

&7 mitioni

Gliimporti dormienti-
Superanoi 47 milionite somme '
depositateinbancaenon
movimentate per almeno dieci
anni comunicate che si preparano
aesseretrasferitealfondo
destinato a fini sociali. Sonoi
contidiventati dormientidal17
agosto 2007 allafine del 2008

- 231 mitioni

Gliassegni circolari
Equestaladote chearrivadagli .
assegni circolafi non reclamati
entrotre anni dall’emissione

7,9 milioni

Le polizze vita

Atanto ammontano gli indennizzi
delle polizze vita non riscossi dai
beneficiari entrodueannie
quindi prescritti

MINISTERO

vinciaoil paeseestero.

Chi scopre di essere titolare di
un conto dormiente puo, fino al 31
maggio rivolgersi alla banca, fare
un’'operazione e 'risvegliarlo”. Al-
trimenti, le somme saranno trasfe-
rite al fondo. Anche a passaggio av-
venuto, i risparmiatori potranno
reclamare il deraro dimenticato:
dovranno pero rvolgersi al fondo
(presso il ministero si sta creando
unufficio ad hoc) e il recupero di-
ventera pitt macchinoso.

Non sono raccolti nell’elenco
glialtrirapportiche nei prossimi
giorni andranne ad arricchire la
dote dei conti cormienti: vale a
dire assegni circolari e indenniz-
zi delle polizze vita non riscossi
e prescritti. Perd, mentre per le
polizze non é pessibile il recupe-
ro da parte deititolari, gli asse-
gni circolari dimenticati posso-
no ancora essere reclamati da
chi aveva costituito la provvista
e chiesto all'intermediario di
emettere I'assegno.

ORIPRODUZIONE RISERVATA

www.ilsole24ore.com/norme
Il nuovo elenco dei conti dormienti
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Telecom Italia, bond da 750 milioni di sterline
TelecomItaliaha emesso un prestito obbligazionario in Gran Bre-
tagna, per un importo da 750 milioni di sterline. Forte la domanda
(1,8 miliardi) per una cedola del 7,375%. Obiettivo: incassare liqui-

dita per rifinanziare i bond in scadenza nel 2010.

> paging 43

Tle. Emissione obbligazionaria al 2017 da 750 milioni di sterline

Telecom torna sul mercato dei bond

MILANO

wm «I fondi obbligazionari in-
glesistannoregistrando fortiaf-
flussididenaro daparte dei pic-
coli risparmiatori, che hanno
deciso di puntare sulle obbliga-
zioni. Per questo i fondi hanno
molti soldi da investire in cor-
porate bond». Basta forse que-
sta nota di "colore" per capire
perché Telecom Italia abbia
deciso di emettere ieri un pre-
stito obbligazionario denomi-
nato in sterline inglesi: sul mer-
cato britannico c’¢ tanta do-
manda. C’¢ voglia di comprare.
C’evogliadiinvestire. Ein effet-
tiil bond, della durata di 8 anni
emezzo, haraccoltoinunamat-
tinata 1,8 miliardi di sterline di
ordini d’acquisto. Cosi Tele-
comy, che nelle prime ore della
giornata aveva annunciato
un’emissione da soo milioni
con un rendimento di 450-460
punti base soprai titoli di Stato
inglesi, ha potuto aumentare
I'importo fino a 750 milioni e
fermare il rendimento a 450
puntibase.Il cheequivale auna
cedoladel 7,375%.

La storia di questa operazio-
ne & un chiaro esempio di come
il mercato obbligazionario sia
in forma in questo periodo.
Conla crisi finanziaria che - al-

meno in apparenza - ha un po’
ridotto la drammaticita, gli in-
vestitorisono tornatiafareillo-
ro lavoro: investire. Lo fanno i
grandi fondj, le assicurazioni e
- attraverso i fondi - anche i ri-
sparmiatori. Questo rinnovato
appetito per le obbligazioni ha
dunque avuto due effetti: daun
latohaincentivato le societa ad
emettere tanti bond, dall’altro
ha piano piano ridotto i rendi-
menti offerti. Per capire I'entita
del fenomeno si pensi che nel
primo trimestre 2009 sono sta-
ti emessi a livello globale bond
aziendali per un controvalore
di 331,7 miliardi di dollari: re-
cordstorico.Per capire: nel pri-
mo trimestre del 2008 le emis-
sioni erano state appena 125,6
miliardi. Elacorsaé continuata
anche dopo il primo trimestre:

fino alla settimana scorsa - cal-

cola Bloomberg - sono stati
emessi bond totali per 727 mi-
liardi di dollari.

Lesocieta, insomma, emetto-
no obbligazioni perché la do-
manda € tanta e perché i rendi-
mentisonoritenuti convenien-
ti: & vero che gli spread (cioe i
"premi" rispetto ai titoli di Sta-
to) sebbene in calo sono ancora
alti, ma € anche vero che i tassi
d’interesse sono alivello assolu-

Telecom Italia

Andamento del titolo a Milano

-T Prezzo ~— Volumi in milio]ni
1,06 20/4 18/5~ 360
1,02 270
0,98 u 180
0,94 i 90
0,90 geaiiaiasieeiti .0
DOMANDA ELEVATA

Il gruppo italiano aumenta
il valore del collocamento
dopo avere raccolto ordini
per 1,8 miliardi di sterline
in poche ore

POLITICA ECONOMICA

to sui minimi storici. E cosi che
Telecom Italia quest’anno ha
emesso gia tre prestiti obbliga-
zionari per 2 miliardi di euro.
Edeécosiche énataanchel’ope-
razione di jeri: lemissione di
Telecom Italia ¢ fgliadi questo
mercato iper-tonico. Il gruppo
telefonico ha quirdi approfitta-
to dell’interesse da parte degli
investitori,ma anche diunapar-
ticolare situaziore contingen-
te cherende il mercato insterli-
ne pit conveniernxe. Le banche
collocatrici del bond hanno in-
fattistimatoaspanne chese Te-
lecom avesse emssso lo stesso
bondin euro,invece cheinster-
line, avrebbe pagato qualcosa
come 40 centesimi di punto per-
centuale di interessi in piu.
Insomma, Telecom ha sfrut-
tato 'occasione per raccoglie-
re fondi e mettere fieno in ca-
scina per le scadenze future:
da qui al 2013, infatti, il gruppo
telefonico dovri rimborsare
bond per oltre 9 niliardi di eu-
ro. L’'operazione ~ scrive il
gruppo inunanota - «siinseri-
sce nel processo di rifinanzia-
mento anticipatodel debito in
scadenza e va a coprire le sca-
denze del 2010».
My.L.
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Trasporti. [l presidente di Cai, Colaninno: oggi rifare I'hub va oltre le possibilita della nostra societa

Malpensa, Alitalia non torna

Bonomi: «I piani di Sea prescindono da quelli della compagnia»

CAISBall Marco Morino
L’offerta diAlitalia a Malpensa MILANO
wsw Alitaliaeaeroportodi Mal-
I collegamenti settimanali & Estate 2008 ))- Estate 2009 pensasono destinate ad andare
it avanti ciascuna per conto pro-
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mo di Forza Italia e militante
dei Circoli del buongoverno di
Marcello dell’Utri, & anche il
presidente del Circolo del
buongoverno di Milano.

Nel corso della colazione,
Colaninno ¢ riandato con la
mente ad alcune tappe cruciali
delsalvataggio di Alitalia: il pre-
sidente di Cai ha detto a chiare
lettere che non c’é¢ mai stata
un’offerta ufficiale da parte di
Lufthansa, mentre nel 2008 il
primo accordo con Air France

Il ministro degli Esteri
Frattini ha avviato

un negoziato con 39 Paesi
per ampliare

le rotte dello scalo lombardo

saltd per colpa del prezzo del
petrolio (il presidente Jean-
Cyril Spinetta aveva in mano
un piano industriale che sotto-
stimava le quotazioni del greg-
gio). Circaichiarimentisolleci-
tati dall’Antitrust europeo su-
gli slot inutilizzati da parte di
Alitalia, che ostacolerebbe cosi
lo sviluppo della concorrenza,
Colaninno ha fatto sapere che
Alitalia non ha ricevuto alcuna
letterae che spetta ad Assoclea-
rance fornire alle autorita di
Bruxelles tutte le informazioni
necessarie. Terminata la cola-
zione e aperte le porte airappre-

sentanti dei media, Colaninno
haribaditolavolontadi Alitalia
di ripristinare alcuni collega-
mentiintercontinentali daMal-
pensa, senza tuttavia indicare
delle'date precise. «Le intenzio-
ni di Alitalia - ha ribattuto Bo-
nomi - sono positive e ben ac-
cette, quando si tramuteranno
inprogettile esamineremo e da-
remo il nostro supporto».

PoiBonomihaaggiunto: «Co-
laninno continua a sostenere la
stessatesiconcoerenza, haere-
ditato un piano e ogginon ci so-
no le condizioni perché quel
pianoindustriale possa cambia-
re, perché spostare un intero
network (da Roma a Milano,
ndr) sarebbe troppo oneroso».
E cosi la Sea andra avanti con i
suoi piani alternativi, basati
sull'impegno di compagnie che
stanno investendo molto su
Malpensa, come easyJet e so-
prattutto Lufthansa.

Il futuro di Malpensa sta a
cuoreanche al Governo. Il mini-
stro degli Esteri, Franco Fratti-
ni, haannunciatoieridiaver av-
viato un negoziato con 39 Paesi
perampliare lerotte di Malpen-
sa: «Abbiamo gia chiuso per di-
verse nuove rotte - ha detto il
ministro - con i Governi di Ci-
na, Argentina, Brasile, Egitto, In-
dia, Libia, Russia, Tunisia e Ja-
maica». E una lettera sull’argo-
mento é statainviataproprioie-
ri da Frattini al sindaco di Mila-
no, Letizia Moratti.

©RIPRODUZIONE RISERVATA




19-MAG-2009
da pag. 25

@ Ufficio Stampa L .A. STAM PA

IL PRESIDENTE DI CAI A MILANO PER UN FACCIA AFACCIA COL NUMERO UNO DELL’AEROPORTO BONOMI

Colaninno: ritorno a Malpensa

“Ma dopo aver risanato Alitalia”. Formigoni: “Liberalizzare la Milano-Roma”

%% FRANCESCO SPINI

%  MILANO

Fermi tutti: non era un addio,
solo un arrivederci (a chissa
quando) quello di Alitalia alla
Malpensa. Ospite in «terra
ostilex, a Milano, il presidente
di Alitalia Roberto Colaninno
si ritrova faccia a faccia con il
presidente di Sea Giuseppe
Bonomi e col braccio destro
di Formigoni, 'assessore re-
gionale ai Trasporti Raffaele
Cattaneo. Di fronte a una pla-
tea di imprenditori riuniti dal-
la Camera di commercio ame-
ricana in Italia, il presidente

Il ministro Frattini:
«Entro I'anno faremo
accordi per spingere
lo scalo varesino»

sceglie bene le parole: «La no-
stra intenzione - dice Colanin-
no - & quella di essere presenti
anche sull’aeroporto di Mal-
pensa. Quella di Fiumicino
non ¢ stata una scelta di
“Fiumicino si” e “Malpensa
no”. E’ stata una scelta di tem-
pi, legati al rilancio di Alitalia.
Quanto prima ritorneremo
anche su Malpensa, soprattut-
to con i voli intercontinenta-
li». Prima, perd, bisogna «risa-
nare Alitaliay, poi si potra par-
lare di un ritorno sullo scalo
varesino.

Durante tutto il pranzo,
Colaninno rigetta le accuse di
aver trasformato I'ex vettore
di bandiera in una bandierina

laziale. «<Ma come si fa a dire
che siamo una compagnia ro-
manocentrica? - sbotta nel
pranzo a porte chiuse - Se solo
potessi raccontarviinostri pro-
getti capireste quanto é lonta-
no il romanocentrismo dai no-
stri piani...». Con i suoi interlo-
cutori Colaninno non si sbotto-
na sui dettagli del presunto ri-
torno a Malpensa, che comun-
que vada non sara pil 'hub di
Alitalia. Bonomi quindi pud di-
re che, rispetto a una settimana
fa e dacché il de-hubbinbg di
Malpensa si & attuato, «non &
cambiato nullay ed & pronto a
rispondere alle aperture di Co-
laninno come ha sempre fatto:
«Le intenzioni sono assoluta-
mente positive e bene accette,
quando si tradurranno in pro-
getti le esamineremo. E qualo-
ra i progetti si attuassero da-
remmo il nostro supporto».

Le strade di Alitalia e Mal-
pensa, insomma, restano ben
separate. Per fare ripartire I'ex
hub si punta a liberalizzare il
traffico. Il ministro degli Esteri
Franco Frattini assicura che
«entro 'anno realizzeremo una
serie di accordi che rivitalizze-
ranno anche il traffico aereo di
Malpensay, dopo i due gia rivi-
sti con Corea e Cina. Ma il go-
vernatore Roberto Formigoni
riaccende il faro su Linate: «A
questo punto - attacca - Milano
chiede che non ci siano piit pri-
vilegi per una compagnia che
voleva essere nazionale e che si
é rivelata invece seminaziona-
le». La parola d’ordine? «Toglie-
re il monopolio Alitalia e libera-
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Il flop di Milano

RIPARTIZIONE DEI POSTI SUI VOLI -
#Roma #Milano ®%Venezia W Altro (dagli scali italiani)

Invemno

2007

La Lombardia

chiede chesia
bloccato
POSTI IN PARTENZA DA MALPENSA - ilmonopolio

'MILAN MXP 2007 2008 Variazione su Linate-Fiumicino

Roberto Formigoni
presidente
della Lombardia

lizzare la tratta Linate-Fiumici-
no». Colaninno dice che «il te-
ma é regolato dalla legge». Pun-
to. Ma la Lombardia vuol chiu-
derla conla «regola del nonnoy, -
ovvero di chi pud tenere le ban-
de orarie che gia usa (il che, in
un aeroporto contingentato co-
me Linate, crea il monopolio).
Meglio un sistema di aste sugli
slot. «Le regole si possono cam-
biare - spiega I'assessore Catta-
neo -, affidando gli slot a chi of-
fre qualitd maggiore e prezzi in-
feriori. Ci sono compagnie
pronte a fornire servizi a prezzi
pari alla metd o a un terzo di
quelli di Alitalia. In Lombardia
A direi che abbiamo gid pagato
Fonte: Elaborazione CERTeT su programmi operativi delle compagnie abbastanzay,
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Alitalia rassicura
_Malpensa, ma
f il Nord non si fida

(Massaro a pag. 15)

IL MANAGER ASSICURA. TORNEREMO NELLO SCALO VARESINO. BONOMI (SEA), TIRI FUORI I PROGETTI

Ora il Nord non si fida di Colaninno

I primi conti dell’ Alitalia sono incoraggianti, sostiene il presidente
Fornugoni sponsorizza Lufthansa: serve un’altra compagnia per
la Milano-Roma. Frattini tratta con 39 Paesi per ampliare le rotte

D1 FABRIZIO MASSARO teranno progetti noi daremo il no-

oberto Colaninno apre a un
ritorno di Alitalia a Malpensa
con alcuni voli intercontinen-
tali, dopo la scelta di Roma
Fiumicino come hub della com-
pagnia. Ma dal Nord continuano a
levarsi solo critiche ¢ commenti scet-
tici su Cai, sia da destra con Roberto
Formigoni, che invece sponsorizza
almeno un duopolio sulla Milano-
Roma con rotte per
Lufthansa, che da
sinistra con il pre-
sidente della pro-
vincia di Milano,
Filippo Penati, che
accusa il governo
di fallimento per
aver fatto abban-
donare Malpensa,
ora con 1.000 voli
in meno.
L'apertura di Colaninno arriva du-
rante un incontro della Camera di
commercio italo-americana a Mila-
no: «Torneremo a Malpensa quanto
prima»r, ha detto il presidente della

compagnia. «Perd
1 tempi sono quelli
del risanamento di
Alitalia, non dimen-
ticate che cosa era
questa compagnia
quattro mesi fa», 1
conti comungue so-
1o «incoraggianti» per i primi mesi
dell’anno: «Pensiamo di raggiunge-
re gli obiettivi prefissati».
Le assicurazioni di Colaninno la-
sciano il tempo che trovano, per

il presidente della Sca, Giuscppe
Bonomi: «Non ¢ cambiato nulla,
solo auando le intenzioni diven-

= stro supporto». Intanto la Sea «non

modifica il piano industriale che
vede Alitalia non pit come vettore
di riferimento, e predisposto prima
della costituzione di Cai». Piano che
vede per ogni terminal un proprio
vettore principale; Alitalia a Linate,
Easylet a Malpensa 2 e Lufthansa
a Malpensa 1. Anche il governato-
re Roberto Formigoni ha criticato
pesantemente la scelta di Roma
come hub: «Scegliendo Fiumicino
Alitalia ha condannato se stessa a
un futuro assai mediocre, la nuova
piccola Alitalia del sud continuera
a servire solo 1 viaggiatoni del Sud e
non sard mai una grande compagnia
internazionale». Serve dunque la li-
beralizzazione della Roma-Milano
o perfomeno con il passaggio dal
monopolio di Alitalia ad un duo-
polio» (il riferimento € proprio alla
compagnia tedesca), per far saltare
fuori anche 1 soldi per finanziare le
rotte intercontinentali in parienza da
Milano Linate o Malpensa». Proprio
iert 1l ministro degli lsteri. Franco
Frattini. in replica indiretta a Penati.
ha annunciato che sono stati mandati
39 inviti formali ad altrettanti Pacsi
per ampliare i collegamenti con Mi-
lano, «alcuni dei quali sono gid stati
accettati», come Cina, Argentine,
Brasile, Egitto, India, Libia, Tunisia
¢ Jamaica. (nproduziong riservata)
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Le Ferrovie sono
umno staterello
dentro lo Stato

Le Fs dicono di non gravare
piu sulla collettivita. La verita
¢ che restano 'ultimo mono-
polio non regolato. Dal 2000
in media hanno ricevuto in
conto corrente circa 3 miliar:
di di euro all’anno da Stato e
Regioni. Oltre naturalmente
 ai contributi in conto capitale
B per realizzare I’Alta Velocita.

APAG.23

Ferrovie, prima I’aumento. Poi il low-cost

ANDREA BOITANI e CARLO SCARPA*

Su alcuni giornali Fs lancia la campagna di comunicazione
sul bilancio del 2008, purtroppo prima che il bilancio sia
reso pubblico. Ma questa campagna di comunicazione grida
veramente vendetta, almeno su due fronti: i contributi pub-
blici che Fs tuttora riceve copiosi e i prezzi che pratica.

Fs scrive che de Ferrovie dello Stato oggi non gravano pit
sulla collettivita». La verita & che dal 2000 in media Fs ha
ricevuto in conto corrente circa tre miliardi di euro I'anno da
Stato e Regioni, e il 2008 non & tanto diverso. Il bilancio di Fs
€ oggi in utile grazie a questi soldi pubblici. A proposito: era
stato in utile anche dal 2001 al 2003, sempre per le stesse
ragioni. E uno scandalo? In linea di principio no. In Italia si &
deciso da parecchi anni che su alcuni servizi nazionali e regio-
nali il prezzo del biglietto non dovesse coprire i costi, al fine di
favorire il trasporto su ferro rispetto a quello su gomma. La
differenza tra costi e prezzi deve essere coperta dalla fiscalita
generale. Nessuno scandalo, ma perché negarlo? In tali condi-
zioni, avere delle perdite di bilan-
cio significa avere ricevuto trasfe-
rimenti troppo bassi oppure, ma
questo a Fs non fa piacere sentir-
lo, aver avuto costi troppo alti. Chi
assicura il contribuente italiano
che la differenza tra costi e prezzi
sia la minima possibile, cioé che il
nostro operatore ferroviario operi
ai minimi costi possibili? Nessuno
lo assicura, naturalmente. Ma &
bene ricordarlo quando leggiamo i
paginoni pubblicitari di Fs.

Oltre tutto, i soldi di cui abbiamo
parlato non sono i soli che Fs rice-

ve. Ci sono anche i contributi in conto capitale, i prestiti a
tasso agevolato, i conferimenti di capitale da parte dello Stato
in quanto azionista, e altro ancora; tanti contributi giustificati
soprattutto, ma non solo, dalla realizzazione della rete ad alta
velocita, i cui costi gravano sulla collettivita pur passando at-
traverso il bilancio di Fs. Per esempio, nel 2007, lo Stato per
gli investimenti ha trasferito a Fs altri 4,2 miliardi di euro.
Quando vedremo le cifre del 2008 sappiamo gia che non sa-
ranno troppo diverse. Dicono che le Fs «non gravano piu sulla
collettivita»? I commenti specifici li faremo non appena usci-
ranno i bilanci ufficiali. Qui, comunque, non stiamo discuten-
do se i soldi trasferiti a F's siano troppi o troppo pochi. Stiamo
additando il fatto che Fs ha avviato una campagna di comuni-
cazione abbondantemente ingannevole, campagna i cui costi -
pro quota - gravano anche sugli ingannati, cioé i contribuenti.

11 secondo tema € quello del costo dei higlietti. Su quelli resgio-
nali e su pochissimi servizi nazionali il prezzo & determinatco da
una contrattazione tra Fs e diverse autorita pubbliche. Per iil re-
sto {Intercity, Eurostar), Fs si sente libera di fare quello che wuo-
le, e nessuno le dice nulla. Se questo sia corretto 0 meno, dipen-
de da un sistema di norme poco chiaro, pensato per un mondo
nel quale le Fs dipendevano in modo molto stretto dal govexrno,
tanto che non c'era bisogno di regole scritte e trasparenti. Era
comunque ovvio che nulla si sarebbe mosso senza l'assenso del-
P'autorita pubblica. Questo mondo non ¢’ pitl. Fs € ormai uno
staterello nello Stato, gode di sostanziale autonomia rispetto a
un potere politico sempre pill debole. Intendiamoci, nessuna no-
stalgia per il pesante clientelismo del passato (che forse inre:alta

rimane anche oggi) ma se il potere politico facesse il suo mestie-

INIS TERRAE e
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re e almeno intervenisse sulle questioni strettamente Politiche

(con la P maiuscola) sarebbe meglio. Di recente, poi, Fs ha fatto
registrare un buon successo (dal suo punto di i vista). A esempio,

la maggioranza dei parlamentari italiani si & convinta che era

bene garantire alla stessa Fs un bel prolungamento della durata

dei contratti di servizio regionali in essere o0 ancora da sottoscri-

vere: si passa da un massimo di nove anni a un minimo di 12 (sei

rinnovabili per altri sei). Poi, Fs ha convinto un manipolo di parla-

mentari a proporre una deroga alle norme che prevedono I'affida-
mento tramite gara degli stessi servizi ferroviari regionali. Dero-
ga resa giuridicamente possibile grazie a un regolamento euro-

pec (1370/2007), fortemente voluto dagli interessi costituiti
franco-tedeschi, a cui gli italiani si sono accodati di buon grado.
E cosi Fs € e rimarra di fatto un monopohsta per il traffico pas-

seggeri (e anche nelle merci non ¢’¢ gran concorrenza) e fa i

prezzi e le politiche di prodotto di un monopolista interessato
solo ai suoi profitti (fatti salvii ser-

vizi regionali, per i quali le tariffe so-
no decise dalle Regioni... per ora).

Uno stato di cose a dir poco irri-

tante. E le ragioni di irritazione so-

no due. La prima & l'assenza o la

presenza fin troppo servizievole

della politica. Da anni si parla di

avere nei trasporti, come gia nel-

I'energia, regole chiare e un regola-

tore indipendente. E nessuno lo fa.

Non il passato governo, che pure

lo aveva scritto a chiarissime lette-

re nel suo programma, non quello
’ attuale, che non pare nemmeno in-
teressato alla cosa. La seconda €, di nuovo, il fatto che Fs pren-
da peril fondelli 1a gente. Sempre nella sua campagna di comu-
nicazione, sbandiera i «biglietti low-cost». Ma stiamo scherzan-
do? Prima si sopprimono i treni a basso costo. Poi si fanno
esplodere i prezzi anche degli Eurostar. E infine si fa uno scon-
to su questi prezzi, e si chiama tutto cio «un biglietto low-cost».

Per favore... Si dira: ma il servizio & molto migliore perché ora
siamo ad alta velocita. Vero: peccato che l'intero costo dell'Al-

ta Velocita sia direttamente a carico dello Stato. L’aumento

del biglietto non serve a coprire costi che sono comunque dello
Stato. Serve solo a far quadrare un bilancio. Care Fs, siete mo-

nopolisti. Non avete davanti alcune regole chiare. Non avete
davanti un sistema politico degno di questo nome, e quindi fate
quello che volete. Ma almeno non aggiungete le beffe al danno.
*Tratto da www.lavoce.info
Le Fs ricevono
tre miliardi
in trasferimenti
Altri 4,2 per gli
investimenti
E dicono di
non gravare piu
sulla collettivita

L’intero

costo dell’Alta

Velocita

e a carico dello

Stato. E, prima

degli sconti,

ci sono stati

decisi rincari

Moretti: «Un’offerta per il cargo di Veolia»

L'ad di Ferrovie, Mauro Moretti, conferma che azienda ha pree-
sentato un'offerta per le attivit di trasporto merdi della francesse
Veolia. «Partecipiamo per vinceren, ha detto. «Dopo un passoim-
portante in Germaniar, dove Fs ha acquistato la seconda societta
cargo del Paese, Moretti guarda quindi alla Frandia «nell'ambitto
di una forte politica di intemazionalizzazione». Intanto ieri laliia,
Austria e Germania hanno siglato il memorandum of understam-
ding per lo sviluppo dell'asse ferroviario del Brennero.
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Televisione. Presentato a Roma il piano di sviluppo di impianti e contenuti per i prossimi quattro anni

Rai investe 750 milioni sul digitale

TivuSat operativa dall’estate - Masi: «Nessun taglio nel settore»

Alvertice Rai. Il d.g. Mauro Masi e il presidente Paolo Galimberti

Marco Mele

ROMA

= [ vertici Rai accelerano sul-
la transizione al digitale terre-
stre. Il servizio pubblico ha da
tempo individuato in quella ter-
restre la sua piattaforma digita-

le "elettiva”, la pili adatta a un

servizio universale finanziato
conil canone dei cittadini. Gliin-
vestimenti sono, di conseguen-
za, elevati: «Prevediamo - spie-

HNODO COPERTURA

‘Garimberti: nessuno restera

indietro, tutti vedranno i
programmi al meglio

Via a una campagna di
informazione per gli abbonati

ga il direttore generale Mauro
Masi - almeno 290 milioni Pan-
no sino al 2012 per la conversio-
nedellarete ditrasmissione, sal-
vointegrazioni. Vie poiuno zoc-
colo minimo di 90-100 milioni
annuiperil prodotto. Quindi, da
oggi, sono impegnati a livello di
budget non meno di700-750 mi-
lioni di euro sino al 2012».
Quanto ai nuovi canali, il vi-
cedirettore generale Giancarlo
Leone sottolinea come «entro
il2010 vi'saraspazio per ulterio-
ritre canali; sarail vertice azien-

dale a decidere come arricchi-
re il bouquet e se avviare
un’eventuale offerta a paga-
mento». Lo spegnimento del se-
gnale analogico da cui trasmet-
teRaiz incombe, essendo previ-
sto nella notte tra oggi e doma-
ni. «Nessuno restera indietro:
tutti potranno vedere la Rai al
meglio» garantisce il presiden-
te della Rai, Paolo Garimberti.
Sono stati trasmessi 400 spot e
una lettera sta per essere invia-
taaciascunabbonato. PaoloRo-
mani, viceministro delle Comu-
nicaziomi, confermail contribu-
to statale di 50 euro per chi ha
un reddito pari o inferiore ai
1omilaeuro eun’eta pario supe-
riore ai 65 anni ed & in regola
conil pagamento del canone.
Stefano Ciccotti,amministra-
tore delegato di RaiWay, ha ga-
rantitouna coperturaper ilmul-
tiplex digitale diservizio pubbli-
co (dove sono Rai1, Raiz e Raiz)
pariaquella dei rispettivi canali
analogici e quindi intorno al
99% dellapopolazione. Ehamo-

strato le foto di alcune antenne
riceventi del quartiere romano
di Monteverde: se Pantenna
non & in buono stato, le difficol-
ta cisaranno comunque: «Il de-
codernonc’entra». Se alcuni ter-
ritori, gidin difficolta conlarice-
zione analogica, dovessero ave-
re problemi, entro I'estate po-

tranno trovare l'intera offerta
gratuita del digitale terrestre su
TiviiSat. A patto che i cittadini
sidotinodella parabolae dell’ap-
posito decoder, che si aggiunge
aquellodiSky e sara vendutoin-
sieme alla carta magnetica che
consentelavisione dei program-
mi (il criptaggio & necessario
peruna questione di diritti este-
ri sui programmi). La trattativa
con Sky & dietro le quinte: se la
Rai chiedera una valorizzazio-
ne della sua offerta gratuita e la
piattaforma satellitare restera
fermanellasuaofferta di 425 mi-
lioni per sette anni, ritenutacon-
gruadai suoi vertici, la "rottura”
& quasi inevitabile.

Gli spegnimenti della tv ana-
logicaincombono: dopo Torino-
Cuneo, Raiz e Rete4 chiudono
la loro storia analogica a Roma
dal16 giugno e in Campania il16
settembre mentre tra il15 e il 22
settembre l'intera Valle D’Ao-
sta avra la tv tutta digitale. In
queste aree, Sky, al momento,
puo offrire dal suo decoder tutti
i principali canali generalisti in
aggiunta a quelli a pagamento.
Senza Rai1e Canale s, la piatta-
forma di Murdoch non potra
piu sfruttare Peffetto switch off
e visara pimercato per i deco-
der di TivuSat. Sempre che il
gioco valgala candela.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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La Bce da un po’ di fiducia all’Europa

MARCO FROJO

E stato il primo a finire in crisi
e, con ogni probabilita, sara an-
che il primo a uscirne. Il merca-
to immobiliare americano ha
gia fornito nei mesi scorsi timi-
di segnali di vitalita, confermati
ieri dal dato sulla fiducia dei co-
struttori. La rilevazione effet-
tuata da National Association
of Home Builders in collabora-
zione con Wells Fargo ha regi-
strato a maggio un valore paria
16, in crescita rispetto al 14 di
aprile, che a sua volta mostrava
un miglioramento rispetto a
marzo. Due mesi consecutivi di
crescita non si verificavano dal
febbraio 2008 e questo ha forni-
to nuovo benzina alla corsa dei
listini che, in serata, gnadagna-
vano circa il 2,5% a Wall Stre-
et, dopo un progresso attorno al
2% nel Vecchio Continente.

Dl real estate a stelle e strisce
non & stato perd 'unico buon mo-
tivo per salire. Lowe’s (+7,5%),
la catena di grandi magazzini de-
dicati alla casa, ha battuto le at-
tese con i conti trimestrali e ac-
ceso qualche speranza anche
nel settore retail. Goldman Sa-
chs, poi, ha inserito Bank of
America (+9,8%) nella «convic-
tion buy list». II petrolio, inoltre,
ha guadagnato il 5%, un balzo
che molti hanno letto come se-
gnale di ripresa economica.

Il segretario al Tesoro Usa
Tim Geithner, infine, ha detto
che 'economia statunitense si
& «chiaramente stabilizzata», an-
che se gli americani sentiranno
il peso della crisi ancora per di-
verso tempo. Per Geithner la ri-
presa sara fragile e non priva di
scossoni, almeno per un certo
periodo. «State vedendo alcuni
cambiamenti nei mercati del

credito, ma questa e ancora la
sfida economica pii1 grande che
il Paese abbia mai vissuto da ge-
nerazioni».

In Europa, invece, ha ha parla-
to il greco George Provopoulos,
membro del board della Bce:
«Recentemente ci sono stafi al-
cuni segnali positivi nell’econo-
mia della zona euro, soprattut-
to nell’andamento dei mercati fi-
nanziari e degli indicatori di fi-
ducia» e questi «germogli» po-
trebbero suggerire «una stabiliz-
zazione dell’economia». Tutta-
via, & necessario tenere conto
che la stabilizzazione sarebbe
«a livelli molto bassi di attivita».
Dichiarazioni analoghe sono ar-
rivate anche dal rappresentan-
te tedesco all'interno della Bee,
che si & spesso scontrato con
Provopoulos quando questi
chiedeva una politica moneta-
ria ancora piu accomodante.
«Non mi attendo tassi di cresci-
ta stabili prima di meta 2010,
ma cio non significa che nel frat-
tempo nion ci possa essere qual-
che segno positivor, ha dichiara-
to Axel Weber.

Nel Vecchio Continente le ban-
che hanno messo a segno 1'en-
nesimo rally (+5,1%), guidate
da Unicredit (+12,8%), Lloyds
Banking (+9,9%) e Commerz-
bank (+9,1%). Hanno fatto mol-
to bene anche i tecnologici
(+2,9%) con Stm (+8,9%) in te-
sta. Tutti i settori hanno comun-
que chiuso la seduta in terreno
positivo. I titoli meno brillanti
sono state le utility (+0,79%) e
i media (+0,84%). Molte delle
peggiori blue chips europee so-
no pero state italiane. Lo stacco
della cedola ha fatto chiudere in
rosso Mediaset (-7,7%), Saras
(-6,6%), Snam Rete Gas
(-6,3%) e Lottomatica (-3,1%).
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+2,07%

Preco Varth Vol Prezo Varth Vol |
dirifer. g (min) dirifer. gz (min)
A2a 132 272 229 Intesa Sanpaoclo 259 444 677
Alleanza 517 309 22 Italcementi 847 -185 11
Ansaldo Sts* 115 132 03 Lottomatica 1490 -406 04
Atlantia 1399 -203 18 Luxottica 1578 2,67 09
Autogrill 621 222 07 Mediaset 423 640 79
B.ca MPS 132 280 145  Mediobanca 812 050 39
B.ca Pop. Milano 487 587 23  Mediolanum 353 571 1,1
8.co Popolare 627 556 106  Mondadori 305 278 05
Bulgari’ 365 048 19  Parmalat 1,71 364 287
Buzzi Unicem 1064 019 1,0 Pirelli & C 028 367 381
Campari 545 037 06  Prysmian 963 305 12
Gr 1,10 966 43  Saipem 1761 023 27
e Enel 431 323 279 Snam_Rete Gas 309 629 167
titoli bancari hanno Eni 1682 -141 299  Stmiaoelectronics 516 892 143
spinto Wall Street al Fiat 759 412 356  Telecom Malia 1,02 560 921
rialzo. Uno scenario che Finmeccanica 1031 -1,72 38  Tenaris 1030 341 35
otrebb : Fondiaria-Sai 1149 -1,03 0,7 Terna 260 236 141
potrebbe consentire =
ulteriori allunghi anche Generali 1569 -194 64 UBI 962 -238 26
sui listini europei Geox 537 -1,74 15 Unicredit 1,80 7,56 3302
pel. impregilo 225253579 Unipol 1,00 365 46
Premo Max a Var. % Var. % Premo  Min.a Var. % Var %
dirifer. 1amno dalmax g dirifer. 12anno dal min. gz
Exor 1256 1257 0,08 5,02 Nova Re 1,36 135 074 000
‘Gemina-Rnc 2,27 228 044 8,10 Mariella_Burani 440 43 0,86
Diasorin___ 1850 1897 248 1,70 Premafin 085 0,84 1,18 -2,68
Amplifon 239 247 334 291 G isi o 1590 1550 258 000
Bonifiche Ferraresi 3650 3800  -395 0,83 230 2,20 455 2,54
Rgi 1,92 200 400 0,52 Antichi_Pell 134 127 503 -1,76
Esprinet 570 599 476 -89 Zucchi-Rnc 137 130 538 000
La Doria 1,73 1,81 4,80 0,86 Gr.Minerali 3,61 340 618 070
Ascopiave 154 165 7,19 0,07 Noemalife 515 484 651 1,18
gas_Plus 7w 7,50 0,89 Snam Rete Gas_ 3,09 290 674 629
Volumi Media Va% |
_ dellaseduta wol.20gp. 2 |
Ima 898.869 17.185  5131% 023 | - ;
Engineering 49.858 7082 598% 026 Volumi Volumi
Marr 502273 90700 454% 2,76  : Unicredit 329.407.240 | Enel ) 27.886.133
Cofide_ 6953025 1277404 444% 0.2 ‘ Telecom I 97.138.044 | Cell Therap. 26.309.021
Alerion ind. 3334358 668080 384% 16,15 Intesa SP 7.691.599 | Seat P.G. 24888316
Mirato 44996 __ 10.129 _ 344% 329 | P;’glii & C 38.127.574 | Telecom K. Rnc 24590320
Reply 25100 028 213% _ -146 | Fi 35622098 [A2A 22.855.258
Dea Capital 465073 154364 201% 290 ; Em 29.924.969 | Snam Rete Gas 658.665
Pirelli Real Estate 1888828 636394 9% 491 Parmalat 28.666.405 | Monte Paschi 4512.459
Kr Energy 1.042295 351835 196% 732
Gemina-Rnc 151.183 54.992 175% gl0
Cr. Bergamasco _ 9.680 3579 170% 000 |
Danieli 511.297 _ 195.864 161% 547 |
Permasteelisa 152,934 67.14¢ 1289 608 _ |
:g:lrmet 512395 231.56 21% -1,89 Controval. Controval,
Cad Rt 77.067 35.21 P 321 —
Bmewo — Lop ol e 0B | BT e Saen —gnon
st TS 3700 % S Fiat 269.303.061 |Snam Rete Gas 51516922
Danieli Rnc 722905 376378 % 269 | Inesa$ 74644325 | Parmalat 48933553
——— 2 = L Enel 19.282.934 |Saipem 47.613.154
Sono riportati i 20 titoli che nell'ultima seduta hanno avuto il maggiore incemento di | Generali 00.512.077 | Finmeccanica 39.626.127
Telecom It. 93.243.701 | Tema _ 736.796.620

volume rispetto alla propna media a 20 gmml (purché superiore a 2.000 pezzi)

Fonte: Ufficio studi Borsa & Finanza su dati Bloomberg
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Gli stress test in Europa sono tutta un’altra cosa

cosiddetti stress test straordinari

condotti in America presentano alcu-

ne caratteristiche che li differenziano
significativamente da quelli previsti in
via ordinaria dalla disciplina adottata in
Europa in adempimento delle disposi-
zioni di Basilea 2. La prima peculianita
& che si ¢ trattato di un’analisi condotta
in modo simultaneo e omogeneo fra tutte
le principali banche statunitensi, rappre-
sentative di due terzi del totale attivo, allo
scopo di individuare eventuali carenze di
capitale prospettiche presso singoli inter-
mediari. Quindi non si & tatto ricorso alle
analisi condotte da ciascuna banca se-
condo le proprie metodologie ¢ le proprie
assunzioni, ma a un ¢sercizio concordato
e, come detto, svolto secondo una griglia
metodologica comune. Ovvio, 'uso del-
le metodologie dettate dal regolatore pud
generare risultati diversi da quelli basati
sul proprio modello, in misura anche
non trascurabile. La seconda differenza
¢ I'orientamento forward looking delle
analisi. I.e autoritd americane hanno in-
dicato allc banche due scenari in base ai
quali svolgere Je stime di misurazione
delle perdite attese: quello costituito dalle
previsioni macrocconomiche di consen-
$0 ¢ uno, pit severo, che contempla un
peggioramento ulteriore delle principali
variabili esogene. Il risultato perseguito
¢ I'ammontare del fabbisogno di capita-
le necessario, nei due casi, perché ogni
singola istituzione non cada al di sotto
del tier 1 regolamentare anche dopo aver
assorbile le perdite e aver alimentato il
capitale con gli util d’esercizio.
Dunque, I’analisi si basa su un set di
ipotest indicato e desunto dalle pre-
visioni esterne, a differenza di quel-
le condotte in via ordinaria che sono
prevalentemente backward looking
poiché tendono a simulare gli offetti
del ripetersi delle peggiori condizioni
manifestatesi entro un arco temporale
passato ritenuto significativo.
Viene meno quindi un’importante
elemento soggettivo della simulazione:
le condizioni da affrontare, che normal-
mente sono definite dall’intermediario
stesso, sulla base di opportune metodo-
logie, e che qui invece devono essere as-
sunte dall’ esterno. Inoltre, mentre 1’ oriz-
zonte temporale ¢ di solito da definire
da partc dell’intermediario in funzione
delle proprie scelte metodologiche, nel
caso degli stress test americani i & adot-
tata una finestra temporale definita dal
biennio prossimo. Ma il punto forse pit
importante ¢ I’obiettivo dell’analisi.
Nella nostra disciplina, le prove di
stress sono volte a individuare la quan-
titd di capitale aggiuntivo a quello re-
golamentare affinché la banca sia in
grado di assorbire le perdite associate
alla condizione pilt sfavorevole, sen-

DI MARr1I0 ComMAana

za intaccare il capitale regolamentare.
Nel linguaggio della Banca d’Italia,
Ja famosa circolare 263 del 2006, «lc
prove di stress comprendono uvna serie
di metodologie, di diversa complessita
¢ sofisticatezza, che consentono di si-
mulare la sensibilita di un portafoglio a
variazioni estreme ma plausibili di uno
0 pil fattori di rischio»,

Dungque, la riserva di capitale & com-
misurata a una condizione sfavorevole
futura ed eventuale. La logica sottostan-
te € che il mero patrimonio regolamen-
tare, stimato in condizioni di normalita,
non basta a garantire I’equilibrio della
banca al sopraggiungere di situazioni
avverse. Dunque, una stima su fattori
eventuali e rischi potenziali. L analisi
americana invece focalizza il fabbiso-
gno su una condizione presente ed ef-
fettiva, ancorché comprenda anche una
condizione peggiorativa. Le perdite cosi
determinate, infatti, sono gia presenti
nel portafoglio detle banche e I'oggetto
della simulazione & la loro oscillazione
in funzione dei duc scenari csterni dati.
Il riflesso di questa differenza, che non
& solo filosofica, & la stessa che corre fra
una previsione, quella americana, ¢ una
simulazione, quella europea. Per essere
ancora pitt concreti, i due approcei dif-
feriscono essenzialmente per il diverso
grado di probabilitd di manifestazio-
ne dell’evento piti grave: molto alto
nell’ approccio americano, piuttosto bas-
s0 in quello curopeo. Se dunque anche
le banche europee saranno sottoposte
a un esercizio simile a quello condot-
to in America, i numeri saranno molto
diversi da quelli generati da ogni banca
con I'applicazione del proprio modello
¢ le conseguenze di policy non possono
quindi essere anticipate oggi sulla ba-
se del gossip, anche gioralistico, che
spaccia per stress fest caleoli ed elucu-
brazioni che assomigliano agli stress
test quanto la prova dal concessionario
pud anticipare su un test di endurance
per un’automobile. L' analisi delle dif-
ferenze tecniche non ¢ rilevante solo
dal punto di vista semantico, per verifi-
care se si pud definire stress test questo
tipo di simulazione oppure no.
Questa riflessione porta a interrogarsi
sul limite a cui pud essere spinto il ra-
gionamento ¢, soprattutto, la richicsta
di capitale alle banche: per dirla con
un paradosso, effettuare stress test in
condizioni gia di stress riproduce la
rincorsa, lcoricamente vana, di Achille
e la tartaruga, per cui il veloce pelide
non sard mai in grado di raggiungere
la lentissima testuggine.

Certo, suggerire qualche cautela anche
nella richiesta di adeguamento del ca-
pitale delle banche nel grave contesto
attuale suona un po’ come parlar male

di Garibaldi, ma bisogna interrogarsi
fin dove sia efficace la difesa del si-
stema bancario attraverso la richiesta
di crescenti immissioni di capitale e,
sopraltutlo, quanto sia realistica questa
via. Una volta stimato un fabbisogno
teorico, infatti, dove potrebbero essere
reperite le risorse? I possibili conferen-
ti sono due: il mercato, che preserva la
natura privatistica dei sistemi bancari,
o gli Stati, che invece conducono a una
pubblicizzazione surrettizia dei siste-
mi. I mereati non saranno disponibili a
fornire risorse fin quando non saranno
ripristinate le condizioni di equilibrio
economico-finanziario prospettico
degli intermediari, mentre la via di
versare denari pubblici nelle banche
non strutturalmente risanate & onero-
sa e rischiosa, come insegna la storia
recente del Giappone. In questo senso
gli escreizi di stima dei fabbisogni sono
sicuramente utili per rappresentare un
quadro di certezza e di trasparenza, ma
deve maturare la consapevolezza che
con i tassi di interesse quasi nulli in
termini nominali e rischi di credito ¢
di mercato ancora alli, I'esercizio del
credito non pud garantire 1'equilibrio
economico-finanziario degli interme-
diari. La riflessione dovrebbe ora spo-
starsi anche su questo tema, altrimenti
continueremo a versare acqua dentro
un colabrodo. (riproduzione riservata)

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Noprofit. I 230 enti erogano ogni anno 7,7 miliardi di euro

Patrimonio a 140 miliardi
per le Fondazioni europee

MILANO

wes | patrimoni delle fonda-
zioni europee ammontano a
circa 140 miliardi di euro, no-
nostante non siano stati ri-
sparmiati dalla crisi finanzia-
ria degli ultimi mesi. Il dato &
emersodaun’analisidelle fon-
dazioni che hanno partecipa-
to ai lavori a Roma per la XX
edizione dell’assemblea an-
nuale dell’Furopean Founda-
tion Centre (Efc) dal titolo:
«Combatterelapovertaecre-
are opportunita».

L’Efc, costituita nel 1989, &
un’associazione internazio-
nale indipendente che racco-
glie 230 fondazioni europee,
che erogano ogni anno circa
7,7 miliardi per attivita filan-
tropiche. Difficile avere un
calcolo aggregato delle perdi-
te dell’'ultimo anno. Puo esse-
re, perd, ugualmente signifi-
cativo il dato delle 22 fonda-
zioni maggiori riunite nell’Ef-
fio (associazione dei respon-
sabili finanziari delle fonda-
zioni europee), che hanno vi-
sto gli asset gestiti scendere
dai 70 miliardi del 2007 ai 50
del 2008, con un calo di poco
meno del 30 per cento. «Il
contesto dimercato hasegna-
" totutti. E difficile pero indivi-
duare il tasso medio di perdi-
te delle fondazioni europee
nell’'ultimo anno. Le migliori
performance dei portafogli
diversificati, al netto del por-
tafoglio strategico concentra-
tosuunsingolotitolo,sonodi
poco superiori allo zero con
la migliore in assoluto positi-
vaperil 396, mentre le peggio-
ri si aggirano attorno al -50
per cento» ha commentato

Piero Gastaldo, segretarioge-

‘nerale della Compagnia

Sanpaolo e presidente del co-
mitato che ha organizzato la
tre giorni di Roma.
«Fraitemi piudibattuti-ha
proseguito Gastaldo riferen-
dosi alla tre giorni di lavori di
Roma-si¢parlatoin pittocca-
sioni di come affrontare la cri-

LE PERDITE

La crisi ha comunque inciso
sugli asset gestiti:

per le 22 maggiori istituzioni
del Vecchio continente

il calo & stato del 30%

| | INUMES
140 mitiardi

Patrimonio complessivo

Le 230 fondazioni europee
associate nell’European
Foundation Centre (Efc)
contano su un patrimonio
complessivodicircal40
miliardi di euro, nonostante le
perdite registrate nell’'ultimo
anno. Sultotale 29 fondazioni
superanoil miliardo di
patrimonio. Quattro
fondazioniitaliane rientrano
frale prime10 per asset.

7,7 miliardi

Erogazioni filantropiche
Nelcomplesso le fondazioni
europee erogano ognianno
all’incirca 7,7 miliardi di euro
peropere dinatura

filantropica.

si. Ci sono poche fondazioni
che hanno scelto di concen-
trareipropriinvestimentisul
monetario alle prime avvisa-
glie di recessione, e molte al-
treche hannosofferto perl'ec-
cessiva esposizione all’azio-
nario. Malaverasfidasigioca
sullungo termine». Ele fonda-
zioni europee hanno gia ripo-
sizionato i portafogli su profi-
lidirischio pitiadatti all’attua-
le panorama finanziario.
Delle 230 fondazioni euro-
pee, attualmente ben 29 su-
perano il miliardo di patri-
monio. Fra le prime dieci
per asset ne compaiono
quattro italiane: Compa-
gnia Sanpaolo, Fondazione

Cariplo, Fondazione Crt ¢

Fondazione Mps. La piu
grande per patrimonio in Eu-
ropa, pero, €& britannica:
The Wellcome Trust con
circa1z miliardi di euro.

Per altro dal confronto eu-
ropeo emerge che linvesti-
mento concentrato suunasin-
golasocieta,accanto aunpor-
tafoglio diversificato, non &
una peculiaritaitaliana, come
neicasidelle fondazioni di ori-
ginebancaria.ll 30% circadel-
le fondazioni europee, infatti,
hascelto diinvestire granpar-
te delle proprie risorse su
un’unica societa. Oltre ai casi
tedeschi della fondazione
Bertelsmann e della fonda-
zione Robert Bosch. Ma an-
che in Danimarca a guardare
beneillistino siscopre che fra
le prime dieci socita per capi-
talizzazione ben seisono con-
trollate da fondazioni.

Mo.D.
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Una legge per venire incontro ai cittadini in difficolta a pagare le tasse

In Usa il condono fiscale

Contribuenti presentano domanda di concordato

DI GABRIELE FRONTONI

uove regole in arrivo da

Oltreoceano per sanare

i debiti con T'erario. La

sottocommissione di
Sorveglianza della Camera dei
deputati di Washington ha messo
a punto una normativa che do-
vrebbe consentire ai cittadini im-
possibilitati a pagare le tasse, di
presentare gratuitamente all'Irs,
PAgenzia delle entrate Usa, una
proposta di concordato (Oic - Offer
in compromise), in grado abbatte-
re il costo del debito con lo Stato.
Al posto del versamento delle im-
poste di propria spettanza, ogni
cittadino in difficolta potra infatti
proporre all'Irs di versare una ci-
fra pari al valore dei propri asset
maggiorata del reddito potenziale
previsto per 'anno a venire. Nello
specifico, la proposta bipartisan
presentata dal John Lewis, pre-
sidente democratico della Ways
& Means Oversight Subcom-
mittee insieme al repubblicano,
Charles W. Boustany, prevede che
in futuro le domande di accordo
fiscale presentate dai cittadini
all'Irs non prevedano il versa-
mento di alcun anticipo in fase
di presentazione della domanda
stessa. E questo, in un’ottica di
aiuto ai contribuenti in un mo-
mento particolarmente difficile
per I'economia reale del paese.
Lattuale legislazione, entrata in
vigore nel 2006, impone irvece a
tutti coloro che volessero tenta-
re la fortuna attivando il canale
dell’Oic, lo scotto del versamento
anticipato del 20% dovuto all’era-
rio senza la possibilita di vedersi
rimborsato il denaro nel caso in
cui gli agenti del fisco decidano di
non accogliere l'istanza. Questo
si & tradotto in un calo del 21%
delle domande di Oic presentate
dai contribuenti americani allIrs
tra il 2006 e il 2007. Performan-
ce, questa, legata spesso alla dif-
ficolta delle persone di reperire
i finanziamenti necessari per il
versamento del 20% delle impo-
ste dovute.

POLITICHE FISCALI
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Focus. Capitale netto in rosso per General Motors e Ford: -61,3 e -11,6 miliardi di euro

Detroit, un tracollo annunciato

Il pnmo tnmestre 2009

Fatturato Vanazmm percentuah sullo stesso periodo del 2008
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Psa-Peugeot Citroén 27.930] T 13.346
Bmw " 5 32 "~ 60.384. 20273
Renault - : s T 2994207 19416
Suzuki Motar O 271 3. 347( B 5.987
“Mazda Motor ~ 600 5 657, 4.142
“Mitsubishi Motors ] 66 2.4 2.861 | 2,025
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adutadeiricaviedeimar-
C gini, esplosione dei debi-
ti, crollo deivaloridiBox-
sa. Attraversa uno dei momenti
pilt neri della sua storia I'indu-
striaautoveicolisticamondiale.
11 fatturato dei principali pro-
duttori nel primo trimestre
2009 & sceso di quasi il 35% con
punte negative per Mitsubishi
(-57%), Gm (-47%), Toyota
(-469%), Ford (-43%) ¢ Honda
(-42%). A impressionare di pill
sono i dati delle case giappone-
sieinparticolare di Toyota, che
ha smesso di essere I'impresa
pil redditizia del settore aven-
do chiuso lo stesso trimestre
conuna perdita di 5,8 miliardi.
Sono anche scese mediamen-
te del 16%, tra gennaio e aprile

del 2009, le immatricolazioni in
Europa dei primi 19 produttori,
gia diminuite di oltre '8e al ter-
mine del 2008. 1l primato negati-
voeandato aChrysler (-56%), se-
guita da Jaguar Land Rover
(-39%, rilevata dall'indiana Ta-
ta, da Nissan, Bmw e Mitsubishi
(-28%), da Daimler (-24%) e da
General Motors (-22%). Assai
meno grave il calo diimmatrico-
lazioni di Fiat: -5 per cento.

Le vendite suscalamondiale
tra gennaio e marzo del 2009

vedono invece Mitsubishi pre-
cipitare del 66 per cento.Le co-
se sono andate meno peggio
per Toyota e Ford (-37%), Dai-
mler (-34%) e Gm (-28%). Per
Renault il calo é stato intorno
al 2296, per Honda, Bmw e Fiat

intorno al 21 e per Peugeot del
19 per cento.

1l margine operativo netto
(Mon) aggregato, che nel 2007
erastato parial 5,80 delfattura-

LE PROSPETTIVE

Calatra gennaio e marzo

il fatturato dei maggiori
produttori: -57% Mitsubishi,
-47% Gm, -46% Toyota,
-43% Ford, 42% Honda

to, nel 2008 & sceso all'1,4%, con
forti contrazioni per Gm, Ford
(passata a un Mon negativo),
Porsche e Toyota, una piti con-
tenuta flessione di Volkswagen

eMitsubishi, e con Fiatinlegge-
racrescita.

Ma ¢ soprattutto dal lato fi-
nanziario che arrivano i guai
peggiori, in modo particolare
d’Oltreoceano. Le aziende
Usa sono tecnicamente fallite
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elaloro possibilita disopravvi-
venzadipende dalgrado di effi-
cacia dei piani di ristruttura-
zione presentati al Congresso
e dagli aiuti pubblici in parte
gid ottenuti per arginare la fra-
na. Tra erogati e promessi, tali
aiutiammontano a circa 45 mi-
liardi di dollari.

Gm, Ford e Chrysler (come
si evince dalla tabella in basso
a destra) hanno chiuso il 2008
con risultati molto negativi: la
prima con una perdita di oltre
22 miliardi di euro, la seconda
con-10,5 miliardi e laterza con
-5,7. Ma la rappresentazione
vera del disastro dell'indu-
striaamericana emerge dal ca-
pitale netto: negativo perle tre
case di Detroit. Gm ¢ a quota
-61miliardidi euro, Ford a-11,6
miliardi e Chrysler a -2,2 mi-
liardi. Senza contare i debiti:
32,6 miliardi di euro per la pri-
ma, 111 miliardi per la seconda
e13miliardi perlaterza. Nel ca-
so di Gm, nemmeno un’ipoteti-
ca conversione dei debiti fi-
nanziari in capitale bastereb-
be a riportarne in equilibrio il
patrimonio. E restano fuori
dal conto 91 miliardi di Gmac,
labancaperil credito al consu-
mo di General Motors, non

consolidata in bilancio.
Nemmeno Fiat consolida tut-
toil debito delladivisione finan-
ziaria lasciandofuori i 10 miliar-
di di esposizione di Fga Capital,
la societa partecipata in modo
paritetico conilCrédit Agricole.
Anche Chrysler & malmessa.
Ma dell’azienda alleatasi di re-
cente conil gruppo Fiat circola-
no pochi dati, perché in Ameri-
ca le societa non quotate non
hanno I'obblige di depositare il
bilancio. Gli unici dati disponi-
bili su Chrysler sono quelli del
piano di ristrutturazione pre-
sentato dai verticiaziendaliil17
febbraio scorsoal Tesoro Usa.
Suibilancidelle societa statu-
nitensi pendono inoltre come
unaspadadi Damocle le passivi-
tapotenziali de: fondi pensione

e sanitari per dipendenti e pen-
sionati. La differenzatrail valo-
re degli attivi di questi fondi e
quello delle future prestazioni
potrebbeinfattidarluogo aulte-
riori buchi di biancio. Oggi per
Gm e Ford la differenza tra atti-
vita e passivitdrappresenta un
deficit di 86,6 miliardi di dollari
(dicuis8,4soloper Gm).Lacau-
sadi questo enorme deficit risie-
de nelfatto che il 389% delle atti-
vitadiquestifondi ¢ investitoin

azioni e immobili, due settori
travolti dalle turbolenze dei
mercati. La stima del deficit
pensionistico-sanitariodi Chry-
sler e invece nell’ordine di 9 mi-
liardi di dollari.
Le prestazioni previdenziali
e sanitarie, frutto di decenni di
contrattazioni conlaUnited Au-
to Workers, il sindacato dei la-
voratori dell’auto, sono tra i
maggiori ostacoli alla competi-
tivita delle grandi case di De-
troit. Lasituazione dovrebbe pe-
r0 cambiare a partire dal 2010.E
infatti prevista per quella data
sialacostituzione diun trustdo-
ve far confluire i trattamenti sa-
nitari peripensionati, sial'intro-
duzione di un secondo livello
retributivoediprevidenzaperi
nuovi assunti, molto meno one-
roso per le imprese.
Decisamente migliore, an-
che se differenziata, ¢ la situa-
zione patrimoniale degli altri
produttori del campione. Mol-
to indebitata € Bmw, con
un’esposizione a fine 2008 pari
al 208 del suo capitale netto,
seguita da Peugeot (209%) e
poi, con un certo distacco, da
Fiat (193%), Volkswagen
(186%), Daimler (179%), Re-
nault (154%), Nissan (1489), Mi-
tsubishi (1419) e Mazda (137%).
In condizione direlativo equili-
brio patrimoniale troviamo
Toyota (110%) e Honda (103%),
mentre hanno un basso livello
di indebitamento Suzuki (56%
del capitale netto) e Fuji (69%).
G.0.
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L INCIDENTE TREASURY
«IN ATTESA DI ACCADERE»

[’INCIDENTE TREASURY «IN ATTESA DI ACCADERE»

FABRIZIO RUSSO

C irca due mesi fa, su queste pagi-
ne € uscito un mio articolo dal
titolo Bernanke gioca il grande bluff, G-
tolo che allora poteva apparire ecces-
-sivo nei toni. Vi si rilevava 1'inoppor-
tunita di un intervento - peraltro di di-
mensioni notevoli - a sostegno del
mercato dei Treasury Bond Usa, in
quanto avrebbe rappresentato un
boomerang in grado di sollecitare an-
ziché frenare il disimpegno degli inve-
stitori. Oggi a distanza di quasi otto
settimane, alla luce di quanto succes-
so sul mercato dei Treasuries, il pez-
zo pare un esercizio di prudente de-
scrizione di avvenimenti drammatici.
Non é difficile constatare che, eccet-
tuatii due «candelotti» positivi in cor-
rispondenza del 19 marzo e del 21
aprile i prezzi dei Treasury hanno
mantenuto un andamento negativo
particolarmente ripido e decisamen-
te pilt accentuato rispetto ai due me-
si precedenti. Qualcuno, sicuramen-
te 1 pill, dira che non c'¢ da stupirsi:
in fondo ad un simile andamento non
& estranea 1'atteso ritorno di una di-
namica inflattiva vivace, alimentata
della crescita monetaria senza prece-
denti che le banche centrali del piane-
ta - Fed in testa - hanno partorito per
{cercare di} scongiurare irischidi de-
pressione incombenti. Il problema &
invece l'inflazione attesa, che gioca
un ruolo centrale in materia anche
se con scarsa visibilita. Si tratta del-
la credibilita delle promesse dell' Am-
ministrazione Usa in tema di finanza
pubblica. Il crescente deficit federale
€ atteso toccare i 1.750 miliardi di
dollari nel 2009 e 1.170 miliardi nel
2010. Purtroppo la spesa sostenuta
del governo e non finanziata diretta-
mente da entrate, seppur meno visi-
bile ma ugnalmente riportata, risulta
crescere ad una velocita significativa-
mente superiore. Nei quattro anni
dal gennaio 2004 al gennaio 2008 gli
organismi di controllo hanno riporta-

to una crescita della spesa non finan-
ziata per Social Security e piano Me-
dicare pari alla stupefacente cifra di
10.400 miliardi di dollari. Per con-
tro, secondo le cifre del Flow of Fun-
ds, a fine 2007 la ricchezza netta del
settore privato statunitense - fami-
glie ed organizzazioni non-profit - am-
montava a 62.700 miliardi di dollari.
Alla fine del 2008 1a consistenza del
medesimo aggregato & scesa a
51.500 miliardi. Ipotizzando pruden-
zialmente una crescita delle passivi-
ta per Social Security e piano Medica-
re nell 2009 anche solo analoga a
quella del 2008, lo stock totale della
spesal non finanziata raggiungereb-
be il c:ospicuo ammontare di 46.000
miliar-di di dollari, pari al 90% della
ricchezza complessiva del settore pri-
vato mell'accezione succitata. Non &
quindii certo un caso che Moody's ab-

bia anmunciato la possibilita di rive-
dereil rating AAA attribuito agli Sta-
ti Uniti. Siamo forse lungo una china,
ed in una fase avanzata, alla fine del-
la quale c'e un bel cartello con scrit-
to «bancarotta»? Il presidente Usa
Barack Obama ha definito «insosteni-
bile» 1a situazione della finanza pub-
blica statunitense con particolare ri-
ferimento al capitolo di spesa relati-
vo alla Sanita. Un'affermazione pub-
blica di questo tenore appare, per
usare un eufemismo, prudente: vada
per le agenzie di rating, manon & bel-
lo farsi trovare «dietro la curva» da
un elettorato sempre pil sensibile ai
temi scottanti dell'economia e
dell’equilibrio - o meglio dell'equili-
brismo - in finanza pubblica. Sta di
fatto che il canto della sirena di Ber-
nanke appare sempre pill rauco e sto-
nato. Non sembra difficile quindi ipo-
tizzare giomni di tensione, oggi siamo
ancora ai bruscolini, per i tassi sui
Treasuries e per il debito pubblico
statunitense: quello sul mercato dei
titoli di stato Usa sembra sempre piit
«un incidente in attesa di accadere».

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Conil contrlbuto del Cﬂne@a Cﬁl‘l@ Albe

Il governo Usa ha troppi debiti
Basta sprecare soldi
per le agenzie Fannie e Freddie

lancio alcune spese per il salvataggio. Si tratta di ol-

tre 500 miliardi di dollari per il Fondo Monetario In-
ternazionale, di parte del Tarp, il programma di aiuti per gli
asset tossici e dei salvataggi di Fannie Mae e Freddie Mac.
Questo provvedimento potrebbe migliorare I'aspetto del di-
savanzo di bilancio ma non cambieré la necessita d'indebita-
mento dell’America e questo & il test vero e proprio. L’ammi-
nistrazione Bush ha finanziato gran parte della guerra in
Iraq attraverso stanziamenti di bilancio supplementari. Il
presidente Barack Obama sta continuando questa prassi,
aggiungendo al suo bilancio supplementare 108 miliardi di
dollari di finanziamenti statunitensi per il Fmi. Una consi-
stente parte dei 700 miliardi del Tarp e l'intera quota di ca-
pitali per Fannie e Freddie (85 miliardi finora e fino a 400
miliardi impegnati) sono stati esclusi dal bilancio. Anche gli
investimenti de]la Federal Reserve negli asset tossici non so-
no stati inclusi nei dati del disavanzo, sebbene ci sia un dato
complessivo “tampone” di 250 miliardi nel bilancio 2009 per

I ? amministrazione Obama vuole mantenere fuori bi-

-isalvataggi del settore finanziario.

Da un punto di vista economico, la contabilita del Tarp
del’amministrazione & tollerabile ma la gestione degli inve-
stimenti per Fannie e Freddie non lo &: le due societa stanno
realizzando enormi perdite e non possono sopravvivere da
sole. In ogni caso, tutti questi investimenti richiedono liqui-
dita che, a sua volta, deve essere raccolta sui mercati del de-
bito pubblico, che stanno gia mostrando alcuni segnali ¢’in-
digestione. Con i disavanzi di bilancio dei prossimi due anni,
che raggiungono assieme pit di 3 trilioni di dollari, il brucio-
re di stomaco dei mercati puo solo peggiorare. Attualmente,
al fabbisogno di prestiti degli Stati Uniti ¢ dedicata meno at-
tenzione che ai suoi disavanzi di bilancio. Ma con le sue esi-
genze di finanziamento che probabilmente influenzeranno
molto negativamente il mercato dei buoni del Tesoro, que-
sta enfasi deve cambiare direzione. [MARTIN HUTCHINSON]

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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La felicita e un bene globale

I paesi in via di sviluppo cresceranno se investiranno nell'industria

Scambi. Usa e Stati occidentali hanno tenuto alti livelli di deficit
Ricchezza. Le risorse sono state sprecate, il terzo mondo trascurato

TASSI DI CAMBIO

Anche le organizzazioni

del commercio internazionale
dovranno essere pit1 tolleranti
per ottenere una riduzione
degli squilibri macroeconomici

di Dani Rodrik

paiod’anni, mainunmodo o nell’altro

gli Stati Uniti e le altre economie avan-
zate alla fine supereranno la crisi odierna.
Probabilmente, pero,’economia mondiale
nom tornera pill come prima.

Passatala fase peggiore della crisi, & pro-
babile che ci ritroveremo in un mondo per
certi versi deglobalizzato, un mondo dove
gli scambi internazionali crescono a un rit-
mo piit lento, dove ¢’¢ meno finanza ester-
na e dove i paesi ricchi saranno molto me-
no disposti a tenere in piedi deficit consi-
stenti nella bilancia dei pagamenti. Si pre-
parano tempi duri per i paesi emergenti?

Nonnecessariamente. Lacrescitaneipa-
esi in via di sviluppo di solito assume tre
varianti distinte. Prima arriva la crescita
trainata dal debito estero. Poi arriva la cre-
scita come effetto collaterale di un boom
delle materie prime. Poi arriva la crescita
trainata dallaristrutturazione economicae
dalla diversificazione in nuovi prodotti.

I primi due modelli comportano rischi
maggiori del terzo. Ma non c’¢ da perderci
il sonno, perché sono modelli imperfetti e
in definitiva insostenibili. Quello di cui ci
dovremmo preoccupare ¢ lasorte deipaesi
dell'ultimo gruppo. Queste nazioni dovran-
o procedere amodifiche significative del-
le loro politiche per adeguarsi alle nuove
realta odierne.

I primi due modelli di crescita conduco-
no invariabilmente a un finale infausto.
Prendere in prestito soldi da Paesi esteri
pud consentire a consumatori e Governi
divivere al di sopra dei loro mezzi per un
po’ di tempo, ma non é saggio fare affida-

I}?orse ci vorra qualche mese o forse un

mento sui capitali esteri. Il problema non
¢ soltanto che questi flussidi capitale pos-
sono facilmente invertire rotta, ma anche
che produconountipo di crescita sbaglia-
to, basato su monete sopravvalutate e in-
vestimenti in beni e servizi non scambia-

ti, come I'immobiliare e ’edilizia.

Anche la crescita trainata da un prezzo
alto delle materie prime pud portare a disa-
stri, per ragioni analoghe. I prezzi delle
materie prime tendenzialmente hanno un
andamento ciclico. Quando sono alti, si
prestano a escludere gli investimenti in
prodotti lavorati e altri beni scambiabili
non tradizionali. Inoltre, i boom delle ma-
terie prime spesso producono situazioni
politiche sgradevoli in Paesi dotati di isti-
tuzioni deboli, dando origine a conflitti co-
stosiper il controllo dei proventidi queste
risorse, che raramente vengono investiti
consaggezza. '

E dunque non c’¢ da stupirsi che i paesi
che negli ultimi sessant’anni sono riusciti a
realizzare una crescita costante e di lungo
periodo siano quelli che si sono affidati a
unastrategia diversa: promuovere ladiver-

sificazione in prodotti lavorati e altri beni
"moderni". Conquistandosi una fetta cre-
scente dei mercati mondiali di prodotti la-
vorati e altri prodotti non primari, queste
nazioni hanno incrementato le opportuni-
ta occupazionali interne in attivita ad alta
produttivita.Iloro governinonsisono con-
centrati unicamente sui "fondamentali"
(ad esempio la stabiliti macroeconomicae
la tendenza ad aprirsi all’esterno), ma an-
chesuquelle che potremmo definire politi-
che "produttiviste": monete sottovalutate,
politiche industriali e controlli finanziari.
La Cina esemplifica questo approccio.
Lasuacrescita éstataalimentatadaunatra-

sformazione strutturale straordinariamen-
te rapida verso un insieme di beni indu-
striali sempre piti sofisticato. Negli ultimi
anni, inoltre, la Cinahasviluppatoungros-
so surplus commerciale nei confronti de-
gli Stati Uniti, il corrispettivo dellasuamo-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

netasottovalutata.

Ma non ¢ stata solo la Cina. I Paesi che
sono cresciuti rapidamente nel periodo
precedente al grande crack del 2008 di soli-
to erano caratterizzati da surplus commer-
ciali (o da deficit molto contenuti). Questi
Paesi non avevano nessuna voglia di acce-
gliere flussidi capitale perché erano consa-
pevoli che una cosa del genere avrebbe
messo seriamente a rischio I'esigenza di
mantenere una valuta competitiva.

" Ora tutti sono del parere che i grandi
squilibri nella bilancia dei pagamenti -
esemplificati dalla relazione commerciale
traiCina e Stati Uniti - hanno giocato un
ruolo importante nel grande crack. Per il
bene della stabiliti macroeconomica simi-
li squilibri sono da evitare in futuro. Ma
perché la crescita torni a viaggiare a ritmi
sostenuti nei paesi in via di sviluppo é ne-
cessario che questi ultimi riprendano a
concentrarsi su beni e servizi scambiabili.
In passato questa situazione era agevolata
dalla disponibilita degli Stati Uniti e di al-
tre nazioni sviluppate a tenere in piedi in-
genti deficit commerciali, maoranon ¢ piit
una strategia praticabile per i Paesi in via
di sviluppo ad alto o medio reddito.

La stabilita macroeconomica globale e
la crescita dei Paesi in via di sviluppo dun-
que sono due obbiettivi in contraddizione
traloro? L'esigenza dei Paesi emergenti di
generare importantiincrementidell’offer-
ta di prodotti industriali & inevitabilmente
in contrasto con il fatto che gli squilibri
commerciali sono insostenibili per I'eco-
nomiamondiale?

In realta non esiste nessun conflitto in-
trinseco, una volta messo in chiaro che
cio, che conta per la crescita dei Paesi in

viadisviluppo nonsono le dimensionidei
loro surplus commerciali, e nemmeno il
volume delle loro esportazioni. Quello
che conta ¢ la produzione di beni (e servi-
zi) industriali moderni, che & possibile
espandere illimitatamente se contempo-
raneamente si espande la domanda inter-
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na. Mantenere sottovalutata la propria
moneta ha il vantaggio di sovvenzionare
la produzione di questi beni, ma anche lo
svantaggio ditassare i consumi interni, ed
¢ per questo che unasimile politica da ori-
gine a un surplus commerciale. Incorag-
giando direttamente la produzione indu-
striale & possibile godere dei vantaggi sen-
za subirne gli svantaggi.

Cisono molti modi per fare una cosa del
genere, come ad esempio ridurre il costo
dei fattori produttivi interni e dei servizi
mediante investimenti mirati nelle infra-
strutture. Le politiche industriali esplicite
POSSONO essere uno strumento ancora pitt
efficace. Il punto chiave & che i Paesiin via
disviluppo che puntano arendere pilicom-
petitiviiloro settorimoderni possono per-
mettersidifar apprezzarele lorovalute (in
termini reali) solo se hanno la possibilita
di mettere in campo politiche alternative
che promuovano in modo piu diretto le at-
tivitaindustriali.

Dunquelabuonanotizia ¢ cheiPaesiin
viadi sviluppo possono continuare a cre-
scere rapidamente anche se gli scambi
mondialirallentano e se ¢’é meno fame di
flussi di capitale e squilibri commerciali.
Leloro potenzialita di crescitanon vengo-
no seriamente penalizzate, a patto che sia-
no ben chiare le implicazioni di questo
nuovo contesto rispetto alle politiche in-
terne e internazionali.

Una di queste implicazioni & che i Paesi
inviadisviluppo dovranno sostituire le po-
litiche industriali che fanno leva sul tasso
di cambio con politiche industriali vere.
Un’altra & che gli attori esterni (ad esem-
pio I'Organizzazione mondiale del com-
mercio) dovranno essere pili tolleranti nei
confronti di queste politiche, a patto di
neutralizzarne gli effetti sulla bilancia dei
pagamenti attraverso adeguati aggiusta-
menti del tasso di cambio. Un maggior ri-
corso alle politiche industriali & il prezzo
dapagare per unariduzione degli squilibri
macroeconomici.

L’autore insegna Economia politica ad Harvard
Copyright: Project Syndicate, 2009
(Traduzione di Fabio Galimberti)

L’economia sotto tensione
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Dopo la tempesta

iovediy maggio il columnist del

Sole 24 Ore erettore dell’'Universita
Bocconi, Guido Tabellini, ha apertoil
dibattito sulla crisi che sisvolgera su
queste pagine in collaborazione con
Financial Times e Foreign Policy:
quanto durera ancoralacrisi? Chine
pagherail conto? Secondo Tabellini, se i
rischi inflazionistici e i conti pubblici
verranno governati, quella del
2007-2008 potrebbe essere soltanto una
parentesi.

TPRINCIPALI INTERVENTI

Joseph Stiglitz, premio Nobel per
'economia: non sappiamo sesia
terminatala parte peggiore della
tempesta. E non possiamo dire ancora
quandoterminera.

Jean-Paul Fitoussi, economista, docente a
Parigi: i guai dell’economia sono legati
alle diseguaglianze distributive. Cisono
troppi ricchi troppo ricchi e troppi poveri
troppo poveri.

Matthew Richardson e Nouriel Roubini,
economisti: necessaria un po’ di
distruzione creatrice.

Pietro Modiano, presidente di Carlo
Tassara: abbiamo capito ancora poco. Le
certezze dellateoria sonocrollate.

Bill Emmott, ex direttore dell’Economist:
gliindici dei prezzi resteranno freddi,
masolo per effetto di un’altra recessione.
Innocenzo Cipolletta, presidente Fs:
bisogna tornare a una politicaeconomica
cherispettiifondamentali.

Gianni Toniolo, Duke University: nuove
regole per riportare lafinanza al servizio
dell’economia.

Parag Khanna, economista e scrittore:
ilpericolo &il ritorno di un nuovo
Medioevo.

Il prossimo Rinascimento é lontano.
Stefano Micossi, economista: sarail
riequilibrio dei redditi il motore della
ripresae della crescita. Investire in
hi-tech eambiente.

Franco Debenedetti,

commentatore: senza

interessi privatiil

mondo si ferma.

Laregolazione

sara

scavalca-

ta dal mercato.

Luigi Zingales, economista: il sogno
americano di un capitalismo liberoda
vincoli éal capolinea. Si pagano gli errori
dell’ex governatore Fed Alan Greenspan.
Alan Greenspan, ex governatore della
Fed: abbiamo sottovalutatoil rischiomale
bolle non sono controllabili. Le misure per
farle sgonfiare sul nascere sono destinate
afallire.

Robert ). Shiller, economista di Yale: le
Borse ripartiranno quando il mondo
produttivo sapra riproporre storie
imprenditoriali di successo.

Fausto Bertinotti, ex presidente della
Camera: la politica deve riprendere il
timone. Laspesaindisavanzo&una
necessita ma deve essere utilizzata per
convertire produzione e consumi.
RobertF. Engle, premio Nobel per
’economia: avremo ancora volatilita sui
mercati, ma lacrisi stagradualmente
rientrando. Con le nuove regoleil
mercato sara pill piccolo e attirera meno
giovani ambiziosi.

Alberto Mingardi, direttore generale
Istituto Bruno Leoni: la pillimportante
lezione della crisi passa sotto ilnome di
umilta. La crisi non ha affatto mostrato
l'inutilta dei mercati. Ci ha anzi ricordato
quanto il mercato sia necessario.

Simon Schama, storico della Columbia
University: la fobia per le autorita
monetarie ha radici antiche. Jackson
contrasto l'istituto centrale definendolo
un mostro. Obama & meno allergico
all’aristocrazia del denaro.
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Avidita e modelli di sviluppo. Aspettative di crescita eccessive a fronte di una natalita in declino

La cicogna non fa crescere pit il Pil

LE SPEREQUAZIONI

La morale cattiva ha scacciato
quella buona: i valori sono stati
dimenticati e le politiche
distributive hanno trascurato
ampie fasce della popolazione

di Ettore Gotti Tedeschi

ell'uvomo c’¢ anche unavocazioneal-
Nla "creativita distruttiva” che si ten-

de a ignorare, argomentando fin
troppo sullanecessita di "distruzione crea-
tiva". E questa creativita distruttiva che va
analizzata per capire questa crisi e per for-
mulare progetti.

Siamo cosi certi che la crisi nasca dal cat-
tivousodistrumenti, quali I'innovazione fi-
nanziaria,’espansione creditizia, rischisot-
tovalutati, insufficiente regolamentazio-
ne...? E siamo cosi tranquilli che questa crisi
sara risanabile quale incidente tempora-
neo e riassorbibile dei mercati finanziari?
Iotemodino e poiché di valutazioniimpru-
denti degli economisti si riempionolibriin-
teri, vorrei limitarmia proporre unaipotesi
alternativa di spiegazione dell’origine di
questa crisi. E la propongo anche in rispo-
sta all’autodifesa fatta dall’ex governatore
della Fed, Alan Greenspan, pubblicata dal
Sole 24 Ore il 14 maggio. Che curioso! La
maggior bolla é conseguenza dellasuastra-
tegia politico-finanziaria adottata durante
la presidenza della Fed. C’¢ una domanda
chiave che non ci si pone: perché Green-
span éstato "costretto” a produrre varie bol-
le? Non ci si chiede e siignora perché inun
certomomento negli Usasi ¢ decisoalivel-

lo governativo di adottare modelli e stru-
mentistraordinari e pericolosi: ma per risol-
vere quale problema? Moltieconomistinel-
le loro spiegazioni partono dalle misure
adottate per risolvere il problema (credito,
finanza ecc.), non dal problema. Analizza-
no cioé gli effetti senza arrivare alle cause.
E le cause sono nella crescita insufficiente
ad assorbire i budget necessari e rigidi. Ma
perché la crescita & stata insufficiente?

Ho l'impressione che spesso si tenda a
confondere cause con effetti, cio¢ a consi-
derare le scelte di modelli di sviluppo,
l'uso di strumenti finanziari, i rischi sotto-
valutati cause anziché effetti, o meglio cau-
se anziché strumenti usati per cercar diri-
solvereiproblemigeneratidalle cause pri-
me e originali. Percio per distinguerle pro-
pongo di riflettere sulla seguente doman-
da: perché si ¢ stati costretti a utilizzare e
lasciar utilizzare detti pericolosi strumen-
ti finanziari innovativi, sottovalutazione

pericolosadelrischio ecc.? Larisposta pro-
babilmente &: per compensare un fenome-
no che si voleva ignorare nelle sue radici,

cio¢ 'insufficiente crescitaeconomicado-
vuta ainsufficiente natalita.

Se volessimo poi riflettere su cosa real-
mente é fallito, dovremmo domandarci qua-
li obiettivi ci si era proposti che dovevano
avere successo. L'economia ha infatti tre
grandi compiti: valorizzare le risorse dispo-
nibili con il loro uso pili efficiente; assicura-
re sviluppo e benessere sostenibile; distri-
buirlo a tutti. Possiamo riconoscere che que-
sti tre compiti non sono stati realizzati con
successo. Perché? Perché non hanno avuto
un vero fine, un vero senso superiore, non
hanno avuto 'uomo, la persona, come riferi-
mento vero, anzisidirebbe che siastato'uo-
mo sussidiario ad altri progetti. Chi ha falli-
to principalmente ¢ stato percio il tentativo
di produrre uno sviluppo economico forza-
to, consumistico e adebito che ha provocato
spreco di risorse, sviluppo illusorio (con
quelche hacomportato sui valoriborsistici)
e conseguente distruzione diricchezza, anzi-
che distribuzione dellastessa.

E tutto cid per compensare uno svilup-
po insufficiente delle nascite nel mondo
occidentale iniziato a meta anni 70 (con
differenze fra Europa e Usa), insufficien-
te a garantire la crescita necessaria alle

ambizioni politiche e il benessere prete-
so. Sviluppo delle (non)nascite influenza-
to dalle dottrine neomalthusiane, ormai
divenute "dogminon negoziabili”, ma che
hanno concorso a privare le scelte econo-
miche di un vero "fine" costringendole a
un fine meramente egoistico. Poi gli stru-
menti usati per tentare di compensare ta-
le sviluppo insufficiente saranno anche
stati mal scelti e gestiti, ma non sono stati
lorol'origine vera della crisi.

Ilmercato funzionasel’economia & rea-
le conrisorse scarse, se le risorse sono so-
lo finanziarie e "creative" (illimitate), es-
so produce solo carta... Ma la colpa non &
del mercato. Se lo sviluppo della popola-
zione non é sufficiente a far crescere Pil
ambiziosi necessari ad assorbire budget
"impegnativi" (quali quelli Usa), si gene-
ra conseguentemente maggior crescita di
costi fissi (sociali: pensioni, sanita...) lega-
tiall'invecchiamento della struttura della
societa. Cid non permette anzitutto lari-
duzione delle tasse, con quel che ne conse-
gue sugli investimenti e consumi. In com-
penso cid diminuisce il tasso di crescita
del risparmio e conseguentemente degli
asset finanziari disponibili sul mercato
per esser intermediati e investiti, conse-
guentemente infine il loro costo.

Essere antimalthusiano ¢ quasi una for-
ma di negazionismo, richiamare I'esigenza
di "valori morali " in economia, dopo Key-
nes, & diventato improponibile, 'economia
deve avere la sua autonomia morale. Bene,
ma allora perché prendersela con finanzije-

ri e banchieri che non hanno avuto senso

morale, se Peconomia non deve averlo? Io
invece credo che I'economia sia un mezzo
che senza un fine fatichi ad esser produtti-
varealmente. Credo non possaavere lasua
autonomia morale altrimenti diventalei fi-
ne e 'uomo mezzo, a lei sussidiario, stru-
mento di consumo per sostenere esigenze
dicrescita economicaambiziosa, come & af-
fettivamente avvenuto.
Parafrasandolalegge di Gresham, lamo-
rale cattiva ha scacciato quella buona cre-
andoun sistema che ha trasformato I'uomo
facendogli sacrificare troppi valori, taluni
in modo innaturale, per lo sviluppo econo-
mico. Riuscire a invertire questa tendenza
nei fatti, e non solo nelle parole, non sara
impresafacile. Dimenticando 'uomo, 'eco-
nomia ha fallito il suo compito: le risorse
sono state sprecate, lo sviluppo & stato illu-
sorio, la distribuzione della ricchezza solo
opportunistica. Rimettersi a fare figli & tar-
di per riavviare lo sviluppo a breve (solo
con effetti a lungo), sostenere lo sviluppo
dei paesi poveri con la nostra capacita pro-
duttiva e fare cosiunagood bank per equili-
brare la bad bank & un progetto ambizioso
ma troppo complesso, altruistico e a lungo
termine per essere ascoltato (ci crede solo
GordonBrown). Nonresta che ridimensio-
nare le nostre aspettative, sempreché alle
prossime assemblee societarie i nuovi azio-
nisti di riferimento concordino con il no-
stromodello di benessere...
L'autore € banchiere
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Focus. Avviata la radicale riforma della salute pubblica: entro il 2011 il 90% dei cittadini dovra avere una copertura medica statale

In Cina la sanita cura anche i consumi

Saranno liberate risorse per 93 miliardi di euro a favore della domanda - Big Pharma si attrezza

MENO SCHIAVI DELL’EXPORT
L'ossessione di dover pagare
costose terapie impedisce
lo sviluppo di una normale
propensione a comprare beni
Pili sostegno all'economia

Luca Vinciguerra
SHANGHAI. Dal nostro cornspondente

mam Daore,ormai, Wuattende il
suo turno all’accettazione dello
Shanghai East Hospital. Si é fat-
tomaleaunbraccioeaunagam-
bacadendodallabicicletta. Maa
preoccuparlo non ¢ tanto la gra-
vita della ferita, quanto il costo
della visita medica. «Spero solo
che i farmaci non siano troppo
carie, soprattutto,che non miri-
coverino, visto che dovro paga-
re tutto di tascamia», dice il gio-
vane operaio originario della
provinciadi Anhui.

Poco piu in la, un bambino
con un occhio gonfio attende
che glisomministrino viaendo-
venosa una dose di antibiotico.
«Un paio di giorni fa, & stato

puntodauninsetto mentre dor-
miva.llmedicohadetto cheser-
viva un farmaco che costa un
sacco di soldi», si lamenta la
mamma. Per una settimana, il
piccolo Li dovra recarsi tutti i
giorni in ospedale per essere
trattato con I'equipollente ma-
dein ChinadelRochefin, un po-
tente antibiotico con cuisicura-
no polmoniti e meningiti.
Storie come queste rappre-
sentano 'ordinaria quotidianita
in quelle specie di bolge dante-
schechesonole accettazionide-
gli ospedali pubblici del Drago-
ne. E sintetizzano efficacemen-
tele principalidisfunzionidel si-
stema sanitario cinese. Daun la-
to, ci sono circa 200 milioni di
persone senza alcuna copertura
sanitaria, per le qualila prospet-
tiva di una malattia non rappre-
senta solo un incubo psicologi-
co, ma anche un insormontabile
problema economico. La mag-

gior parte dei dimenticati dal si-
stema sanitario nazionale sono
gliabitanti delle campagne e del-
learee pit1 povere del paese. Dal-
le statistiche ufficiali emerge un
quadro allarmante. Oggi un ter-

zo deiresidenti nelle zone rurali
non si reca in ospedale perché
non pud pagare il conto (nelle
province poverissime del-
I'Ovest la percentuale supera il
60%). E circa la meta di coloro
cheaccettanodiesserericovera-
ti,siauto-dimettono appena pos-
sono per minimizzare le spese.

Dallaltro lato, ci sono decine
di migliaia di ospedali, sanatori,
ambulatori che di fronte all’esi-
gua copertura pubblica della
spesasanitaria (lo Stato finanzia
poco meno del 20%) devono fa-
re di necessita di virtit. Il che si-
gnificaricorrere a quelle odiose
¢ riprovevoli forme di "autofi-
nanziamento", tipiche dei siste-
mi sanitari semi-privatizzati del
mondo intero che, come quello
cinese, sono caratterizzati da
una corruzione endemica.

Si ricoverano pazienti a piu
non posso. Siprescrivono esami
cliniciago-go. Sisomministrano
farmaci costosi anche quando
non serve. Una larga parte della
classe medica, avendo i salari
vincolati al giro d’affari della
struttura sanitaria per cui lavo-
ra, si dimentica del giuramento
d’Ippocrate e fornisceun notevo-
le contributo al funzionamento
diquestomeccanismo perverso.

Unmeccanismo che negliul-
timi anni & diventato fonte di
una diffusa irritazione popola-
re. Nel 2000, in una cittadina
del Sichuan, la morte di un ra-
gazzo, cui era stato negato il ri-
covero ospedaliero perché la
famiglia non sarebbe stato in
grado di pagarlo, causdunavio-
lenta rivolta. Per evitare che il
nodo della malasanita semini
sempre pitt malcontento tra la
gente, un paio di anni fa il Go-

verno cinese ha cosi deciso di
avviare una riforma radicale
della salute pubblica.

Dopo un lungo dibattito, che
¢éstato seguito anche dauna con-
sultazione popolare via inter-
net, qualche settimana fa Pechi-
no ha finalmente annunciato
due leggi quadro. I dettaglidella
nuova normativa sanitaria sono
ancora vaghi. Mai suoi obiettivi
sono chiari e ambiziosi. Il primo:
entro il 201, almeno il go% dei
cittadini cinesi dovra essere co-
perto da una copertura medica
dibase. Il secondo: entro il 2020,

la Cina dovra dotarsi di un siste-
ma sanitario «sicuro, efficiente,
adeguato e alla portata di tutti».
Negli ultim’ trent’anni, da
quando la transizione verso
I'economiadimrercato costrinse
laCinaasmantelareunodeicar-
dini della politica maoista, cioé
l'assistenza medica gratuita per
tutti,non & laprimavoltache Pe-
chino tenta di rimettere ordine
nel proprio sistema sanitario.
L'ultimavoltafunel1997. Gliesi-
ti, come dimosra la situazione
di oggi, sono stzti disastrosi. Per

unaragione molto semplice: tut-
te le precedenti riforme non fu-
rono accompagnate da un ade-
guato sostegno politico (soprat-

tutto da parte delle amministra-’

zionilocali) e finanziario.

Ma questa volta, promette il
Governo, la «riforma sanitaria
con caratteristiche cinesi» non
restera un’opera velleitaria e in-
compiuta. I soldi non mancano.
Pechino ha gia stanziato 125 mi-
liardididollari (93 miliardidieu-
ro) da spendersi nel prossimo
triennio per raggiungere i pro-
priobiettivi. A questibisognaag-
giungere i generosi investimen-
ti pubblici realizzati dal 2005 in
avanti (da allora il budget & au-
mentato del 20% annuo) per mi-
gliorarelasalute popolare.

Larivoluzione della sanita ci-
nese, tuttavia, non ¢ solo una

ECONOMIA INTERNAZIONALE

questione di quattrini. E anche
una questione qualitativa. Seb-
beneil paese abbia conseguitori-
sultati enormi sul fronte della
mortaliti infantile o dellalonge-
vita media della popolazione (e
questo & certamente uno dei
grandi meriti che vanno ricono-
sciuti al maoismo), la struttura

sanitaria odierna rispecchia le
disparita sociali generate da tre
decenni di neo-capitalismo sel-
vaggio. Lo dimostra il fatto che
oggi il 6o% della spesa sanitaria
nazionale sia assorbita dagli
ospedali cittadini. O che nelle
areeruralialcune malattie, rima-
ste sotto controllo per un ven-
tennio (tracuianchelapeste), si-
anoin fase direcrudescenza.

La costruzione della "socie-
ta armoniosa" prospettata dal-
la leadership cinese passa ob-
bligatoriamente dalla soluzio-
ne di queste distorsioni, che
nel lungo termine rischiano di
minare dal bassola stabilita so-
ciale del paese. Ecco perché la
riforma dellasaniti ¢ entratadi
prepotenzatrale grandi priori-
tastrategiche di Pechino.

Una priorita strategica che
rientra in un’altra priorita del
Governo cinese: aumentare i
consumi domestici per rende-
re 'economia nazionale meno
dipendente dalle esportazioni.
Per decollare verso un modello
di capitalismo avanzato, i cine-
si devono consumare di pii.
Mafintantoché vivranno osses-

sionatidalla pauradinon poter-
si pagare una degenza ospeda-
liera non cambieranno le loro
abitudini e continueranno a ri-
sparmiare a pilt non posso. Er-
go:solol'introduzione diun’as-
sistenzasanitaria semi-gratuita
per tutti potramodificare la pro-
pensione al consumo delle par-
simoniose formiche cinesi.

MONDO &MERCATI 3
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Vistiinumeriingioco, larifor-
ma potrebbe trasformarsiinuna
ghiottaopportunitaanche perle
multinazionali farmaceutiche.
A patto, pero, che queste ultime
riconsiderinoleloro strategie di
penetrazione sul mercato cine-
se. «La riforma aumentera so-
prattutto la domanda di farmaci
generici e a basso costo - spiega
James Sinclair, direttore strategi-
co di InterChina Consulting -.
Per captare questa nuova do-
manda le societa farmaceutiche
straniere, anziché focalizzarsi
sulla commercializzazione di
prodottiinnovativi e costosi, do-
vrannorimodulareleloro politi-
che di prezzo e ripensare il tar-
get dei loro consumatori finalix».

ganawar@gmail.com
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| | NUMERISOTTO LA LENTE
200 milioni

Senza copertuia sanitaria
Cittadinicinesiche non

dispongonodialcuna
copertura sanitaria

2 mila

Ospedali da costruire
Numero di struture di distretto
da costruire nele aree rurali

| OCCASIONI DIBUSINESS |

Case farmaceutiche

= Qualisaranno leimprese
chetrarranno vantaggio

dalla riforma in atto? Sul fronte
dei medicinali, le opportunita
migliori ci saranno per le case
produttrici di farmaci generici.
Secondo unaricerca di
InterChina Consulting, la prima
fila spettera alle aziende cinesi,
per le ovvie ragioni di risparmio
che posseno offrire.

Tra gli stranieri, la meglio
posizionata & invece la Bayer
Shering Pharma Ag, presente da
pititempo sul territorio cinese.
Big Pharma si concentrera solo
sugliospedali delle grandi citta

Apparecchiature mediche

wlarealizzazione di nuove
strutture sanitarie

e ’ammodernamento di quelle
esistenti rendera necessario
l'acquisto di nuovi macchinari
e apparecchiature mediche.

Il leader di mercato cinese é
attualmente Mindray, che spazia
dagli apparecchia ultrasuoni

ai reagenti per le analisi. Cresce
nel settore l'interesse delle
multinazionali estere - GE gia
produce macchinari a minor
prezzo per i mercati emergenti-
cheanche in gquesto caso

si concentreranno sui grandi
ospedali urbani

Informatica per la sanita

» I sistemi informatici

per la gestione di ospedali

e pazienti non rientrano
espressamente nel pianoin
cinque punti peril 2011 voluto
dal governo. Ma secondo Ibm,
il potenziale del mercato cinese
é quantificabile in 10 miliardi
direnminbi. In primo luogo
occorre creare un sistema
elettronico per la registrazione
dei dati dei pazienti,

per poi passare a mettere in rete
fraloro gli ospedali

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Una lunga marcia per rimediare ai problemi dell’economia

I DIECI ANNI CHE CAMBIERANNO IL SISTEMA

Ilministerodella
Sanitadi Pechino
elaborail «Piano di
implementazione
per le priorita
immediate nella
riforma del sistema
sanitario»,
attraverso cuifissa
laroadmap dei
cingueinterventi
piltimportanti
chedevonoessere
portatiatermine
entroil2011

; Assicurazione

. dibase per tutti

i w I[lGovernodovra
- garantirla

: adalmenoil90%

: della popolazione.
Inoltre, i sussidi

: verranno portati

i aquotal120

* renminbi
apersona, mentre
verra semplificato
i ilsistema
dirimborso delle
spese effettuate

i = Ilgovernocinese
pubblicheralaLista

: echedovranno

¢ essere coperti

: dall'assicurazione
‘ dibase

Lista dei farmaci
essenziali

nazionaledei
farmaci essenziali:
trai400ei700
medicinali, inbuona
parte generici, di cui
il sistema sanitario
dovradisporre

Pili assistenza
medicadibase -
= Laretedeicentri
perl'assistenza
medicadibase
dovraessere
rafforzata, in modo
chediventino
capillarmente
accessibili su tutto
ilterritorioe
vengano utilizzati
effettivamente
come primo luogo
diconsultazione

IL BOOM DI SPESA PRIVATA PER LA SANITA...

In miliardi di renminbi e in % sul totale

W Governo BB Assicurazioni sanitarie pubbliche B3 Spesa privata

1978
1981
1.200

1984

1990

1987 1993

1996
1999

‘ Pidinformazione

Entro questa data,

: Ospedali pubblici

‘conregolecerte | nellecampagne i silegge

‘» Ilgovernopunta s Programmi nel documento

- ad esti-pare specifici di «Opinioni per

i lattuae prevenzionee l'approfondimento

{ malcostume dei diinformazione dellariformadella

: farmaci distribuiti  { sulle malattie sanita» elaborato

‘dietropagamenti  : verrannoelaborati : loscorsoapriledal

i supplementari, cosi | perlearee rurali Consiglio di Stato,

: come agarantire delpaese, laCinadovra

: cheifondivengano ! in particolareper : dotarsidiun
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New Delhi. Dopo il successo ottenuto dai Gandhi e Singh

India, la Borsa euforica
scommette sulle riforme

LA BORSA DI MUMBAI
L’'andamento di ieri dell'indice Sensex
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Stabilita. La possibilita di
formare un governo stabilein
India, dopo la vittoria della
coalizione guidata dal Congress
Party, ha spintoin altoi listini: il
Sensex di Mumbai ha registrato
ieriunincrementodel 17,34% ed
é stato sospeso per eccesso di
rialzo. Gli analisti ritengono ora
piti probabile 'attuazione di
riforme economiche, a
cominciare dalle privatizzazioni,
che non sono state possibili nella
passata legislatura peril veto dei
comunisti adesso usciti di scena

PIUI LIBERISMO?

Un governo senza

i comunisti dovrebbe
permettere di attuare
un’agenda di privatizzazioni
e apertura agli investimenti

NEW DELHI

mue I mercatifinanziariindiani
hanno salutato'le promesse di
stabilita portate dall’inatteso
trionfo elettorale della United
Progressive Alliance, guidata
dal Congress Party di Sonia
Gandhi e del premier Singh,
con il rialzo diborsa piui consi-
stente in quasi due decenni. Il
Sensex, l'indice dei 3o titoli gui-
da del Bombay Stock Exchan-

ge, ieri ha fatto segnare un in-
cremento del17,34% prima che
la seduta fosse interrotta per
eccesso di rialzo, mentre la ru-

L’EFFETTO DEL VOTO, SUL MERCATO E IN PARLAMENTO

ELEZIONI 2004

Coalizione
guidata dal
Congress Party

218
‘

543

ELEZIONI 2009

Coalizione
guidata dal
Congress Party

262
!

543

Coalizione guidata dal
Bharatiya Janata Party

181

Totale seggi

Coalizione guidata dal
Bharatiya Janata Party

16041

Fronte
di sinistra

Terzo Fronte
(sinistra)

79

Quarto Fronte

I Fonte: elaborazione del Sole-240re

piaha guadagnato il 3% sul dol-
laro, 'impennata pilti grande in
unsingolo giorno da un decen-
nio, toccando i massimi da cin-
que mesia questa parte.

Tanto entusiasmo & giustifi-
cato in parte dal sollievo per lo
scampato pericolo di un parla-
mento spaccato in due e di un
esecutivodebole, due previsio-
ni che nelle settimane passate
sono ricorse pressoché in tutte
le analisi pre-elettorali. Ein par-
te dalla speranza che, affranca-

tasi dallingombrante compa-
gniadei partiti comunisti, la co-
alizione digoverno possaintra-
prendere quel programmadili-
beralizzazioni e privatizzazio-
ni che dovranno rilanciare
Peconomia indiana e che
nell'ultimo quinquennio non
sono state possibili.

«In mancanza di pressioni
provenienti dai partner della

coalizione, procedere sul sen-
tiero delle riforme sara piu
semplice», spiega Suresh Ten-
dulkar, presidente del Prime
minister economic advisory
council, un think-tank che assi-
ste il capo del governo nella
definizione della politica eco-
nomica. Alla coalizione uscita
vincente dal voto non manca-
no che 10 seggi per avere la
maggioranza assoluta e i pri-
mi riposizionamenti di alcuni
partiti regionali sembrano ga-
rantire ampi margini di mano-
vraper il futuro. «Lastabilita -
prosegue Tendulkar - dara mo-
dodiintraprendere quelle po-
litiche in cuilaleadership cre-
de. Nel caso specifico ci sono
alcune riforme cruciali che po-
trebbero essere compiute in
tempirapidi».

Tra i settori citati da Ten-
dulkar c’é quello assicurativo,
dove da anni si dibatte sull’op-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

portunitd di alzare dal 26 al
49% la quota massima deteni-
bile dai partner stranieri. Una
riforma che, assieme a quella

che potrebbe liberalizzare al-
meno in parte il mercato della
grande distribuzione, & stata
osteggiata consuccesso peran-
ni dai partiti di sinistra. Un al-
tro ambito che potrebbe regi-
strare dei cambiamenti & quel-
lo bancario, dove la presenza
sul territorio diistitutidicredi-
tointernazionali continuaaes-
sere modesta e i diritti di voto

degli investitori stranierinelle
banche private indiane resta-
no contingentati al 10 per cen-
to. Sul fronte pil1 strettamente
finanziario potrebbero venire
rilassate le norme che regola-
no gli investimenti dei fondi
pensione esteri, mentre su
quello dell’energia il mana-
ging director della Oil & Natu-
ral Gas Corporation R.S. Shar-
ma ha detto ieri di attendersi
maggiore liberta, in futuro, nel-
lo stabilire le tariffe. Un’ipote-
si che per anni € stata politica-
mefite improponibile e che ie-
ri invece ha spinto al rialzo di
20 punti percentuali il titolo
del colosso energetico.

A livello ufficiale nessuno
ha ancora parlato di possibili
privatizzazioni ma, data la for-
te presenzastatale in numerosi
settori produttivi e il preoccu-
pante livello di deficit fiscale
raggiunto quest’anno, l'ipotesi
potrebbe prendere corpo nei
prossimi mesi.

Ma. Mas.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Andrea Cioccarelli
wra La scadenza di Unico in pe-
riodo di crisi porta ad attente
analisi di convenienza: il 16 giu-
gno, infatti, scade il primo termi-
ne dei versamenti in acconto e
molti si stanno domandando
quanto possano essere «confer-
mabili» i redditi presi a riferi-
mento per il calcolo.
L’accontoinscadenzail16 giu-
gno (0 16 luglio, ma con la mag-
giorazione dello 0,4%) obbligaa
versare un importo pari al 40%
del10o9 per isoggettiIres (99%
per i soggetti Irpef) delle impo-
ste relative all’anno precedente,
se si sceglie il metodo storico.
Nel conteggio bisogna conside-
rarel’evoluzione normativa,cor-
reggendoilreddito 2008 asegui-
to delle novitd in vigore nel
2009.Inpratica, occorrericalco-
lare il reddito 2008 quale sareb-
be emersonel caso sifosseappli-~
cata la normativa 2009: per
esempio in relazione alle spese

per alberghi e ristoranti, dal 1°

gennaio 2009 deducibili peril so-
lo 75%, e sullammortamento
deibeni nuovi, periqualisiritor-
na a un dimezzamento dell’ali-
quota, superando il beneficio
temporaneamente previsto per
ibeninuovi, acquistati ed entra-

tiin funzione nel2008.

Il contribuente puo ridurre
I'importo da versare affidando-
sial metodo previsionale: valu-
tando cioé i redditi presunti in
formazione nel corso dell’eser-
cizio. E poi possibile rateizzare
i versamenti, fino a un massi-
mo di sei rate, ciascuna in sca-
denza a meta mese, da giugno a
novembre.

Le imprese sono solite avva-

IL METODO

Necessario confrontare
l'importo delle dilazioni

e le incertezze del ricalcolo
con gli oneri finanziari
periversamenti immediati

lersi delle dilazioni, il cui costo
finanziario & interessante, e spo-
stano alla scadenza di novem-
bre la valutazione previsionale:
non ¢ maij sembrato opportuno
correre il rischio di sottostima-
reilreddito eincorrere nelle san-
zioni. Quest’anno, pero, siamo
difronte aduefatti dirilievo che
spingonoavalutare attentamen-
te costie benefici del comporta-
mento finanziario e fiscale. Da

POLITICHE FISCALI

Dichiarazioni. Le valutazioni di convenienza in vista del 16 giugno

’acconto rilancia
il previsionale e le rate

La rideterminazione del reddito anticipa i tempi

un lato, infatti, la stretta crediti-
zia e 'affanno crescente nella
raccoltadirisorse finanziarie in-
duce acercare le vie per procra-
stinare i pagamenti, consideran-
do il non brillante andamento
dellagestione nei primi mesidel
2009. Dall’altro I'alleggerimen-
to delle sanzioni rende meno
oneroso un eventuale errore di
valutazione in sede di previsio-
nale (sivedalarticolo sotto).
Nella tabella riportata a fian-
co, riferita a un acconto di
100mila euro, sono esaminati i
casi di versamento dell'impor-
to al16 giugno; spostamento del
versamento al 16 luglio, con un
aggravio dello 0,4%, equivalen-
teauntassoannuosemplice del
4,8% e a un tasso del 4,72% ove
si consideri la capitalizzazione
trimestrale tipica dell’affida-
mento bancario; rateizzazione
del pagamento, fino a un massi-
mo di 6 rate mensili con ultima
scadenza in novembre a un tas-
so dello 0,5% mensile (e quindi
del 6% annuo, equivalente a un
tasso del 5,87% ipotizzando una
capitalizzazione trimestrale); ri-
duzione dell'importo da versa-
re, in base alla stima del reddito
presunto in formazione, fruen-
do di un importante beneficio

NORMEETRIBLTI
“stuz

INDISPENSABILI




\ED

Ufficio Stampa

R URES

da pag. 33

19-MAG-2009

in termini finanziari, pari al tas-
sodiinteresse pagato sull’espo-
sizione bancaria, ma esponen-
dosi a un rischio sanzionatorio
(correzioni tardive, oltre i 30
giorni, subiranno una sanzione
del 3%, il cui onere effettivo &
tanto minore quarto maggiore
lo sfruttamento della dilazione
temporale, oltre alconteggio di
untasso diinteresse nellamisu-
radel 3% subase arnua, equiva-
lente a un 2,97% capitalizzato
subase trimestrale).

Datutto questosiricavache:
# Pimpresa che soffre di tensio-
ne finanziaria & fortemente
orientata a sfruttare le dilazioni
di pagamento: il costo effettivo
del4,72% o del 5,87% possono in
molti casi essere inferiori a
quantoriconosciuto ai finanzia-
tori ordinari o rzppresentare
unasceltaobbligatadatalascar-
sitadirisorse;
® la "tentazione" di ridurre
l'acconto pud essere forte,
tanto per ragionidi carattere
economico quanto per ’one-
re implicito in ua eventuale
errato conteggio,spesso infe-
riore aquello cheun’impresa
paga sugli sconfinamenti di
conto corrente.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La comparazione

Le differenti situazioni

IL CASO: Srlcon acconti da versare pari a 100.000 euro;
esborsi finanziari complessivi proiettati al 30 settembre

2010, data ultima per il ravvedimento operoso con

sanzione del 3%, considerando la raccolta di risorse

presso il sistema bancario nelle diverse ipotesi

Impresa indebitata ad un tasso

Il calcolo Del 5% effettivo| Del 7% effettlvo
VERSAMENTO IMMEDIATO IL 16 GIUGNO L
Imposte 100.000 100.000
Interessi bancari (1) 6.452 9.032
Totale 106.452 109 ()32
'VERSAMENTO IN UN'UNICA SOLUZIONE IL 16 LUGLIO
Imposte 100.000 100 000
Interessi bancari (1) 6.041 8.457
Interessi fiscali (2) 400 400
Totale 106.441 108.857
VERSAMENTO RATEIZZATO (3) o
Imposte 100.000 100.000
Interessi bancari (4) 5.411 7.575
Interessi fiscali (5) 1.250 1.250
Totale 106.661 l()8 825
RIDUZIONE DELL’ACCONTO {6)
'E SUCCESSIVO RAVVEDIMENTO IL 30 SETTEMBRE 2010
Imposte 50.000 50, 000
Interessi bancari (1) 3.226 4516
Imposte in ravvedimento 50.000 50.000
Interessi fiscali (4) 1.936 1.936
Sanzioni - 1500 1500
Totale 106.662 107,952
MANCATO PAGAMENTO PER ASSENZA DI CREDITO
BANCARIO E SUCCESSIVO. RAVVEDIMENTO

Imposte 0 0
Interessi bancari 0 0
Imposte in ravvedimento 100.000 100.000
Interessi fiscali (7) 3.871). 3.871
Sanzioni 3.000 3.000
Totale 106.871 106.871

(1) Dalla data det pagamento al 30 settembre 2010. (2) Considerando la

maggiorazione dello 0,4% per il versamento al 16 luglio. (3) In 6 rate mensili dal 16
giugno al 16 novembre. (4) Ipotizzando per semplicitd interessi in maturazione dal 31
agosto, data “intermedia" dei singoli versamenti. (5) Considerando la maggiorazione
dello 0,5% mensile su ogni rata successiva a quella del 16 giugno. (6) In base al
metodo previsionale e alla erronea stima di acconti dimezzati, con versamento il 16

giugno 2009 e successivo ravvedimento. (7) Calcolati al tasso del 3%.

POLITICHE FISCALI
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Le conseguenze del decreto legge 185

Il ravvedimento leggero
riduce il costo dei rischi

Dario Deotto

o Icontribuentichesiprepara-
noaversare saldo e primo accon-
to devono tener presenti le nuo-
ve disposizioni del DI anticrisi
185/2008 che, paradossalmente,
potrebbero favorire il ricorso al
ravvedimento operoso.
Larticolo 13 del decreto legi-
slativo 472/1997 prevede, infatti,
che le sanzioni si riducano a un
dodicesimo del minimo quando
laregolarizzazione diun omesso
oinsufficiente versamento viene
eseguitaentro 30 giornidal termi-
neprevisto. Lariduzione éunde-
cimo del minimo se la regolariz-
zazione diunaviolazione sostan-
ziale (compreso omesso o caren-
te versamento) o formale ¢ effet-
tuataentroiltermine dipresenta-
zione della dichiarazione relati-
vaall'anno durante il quale & sta-
ta commessa la violazione. L'ef-
fettopittrilevante siha conilrav-
vedimento conlasanzione ridot-
taaundecimo: se il contribuente
non esegue il versamento delle
imposte dovute, siaasaldo che in
acconto (anche nel caso del pre-
visionale), potra regolarizzare la
violazione entro i termini di pre-

. sentazione della dichiarazione

successiva (generalmente, 30 set-
tembre 2010) con la sanzione ri-
dotta del 39 oltre agli interessi.
Cio in quanto la sanzione editta-
le per il mancato versamento &
pari al 30 per cento.

Lasanzioneridottadel 306 ope-
ra, in caso di ravvedimento ope-
roso, in relazione alle imposte
che vengono determinate e non
versate. Non, invece, perle viola-
zioni che determinano l'infedel-
ta della dichiarazione perché, ad
esempio, non sonostati dichiara-
tiricavio sono state dedotte spe-
se che non si possono portare in
deduzione. In questi ultimi casi,
la sanzione edittale va dal 100 al
200% dell'imposta dovuta, per
cui l'eventuale ravvedimento
(entro Unico 2010) comporta il
pagamento della sanzione del
10% (un decimo della sanzione
minima del 100 per cento).

La possibilita di utilizzare il
ravvedimento conlasanzione ri-
dottadel3e (0 del 2,5% se l'infra-

-zlone viene regolarizzata entro

30 giorni) potra essere utilizzata
anche in relazione alleventuale
adeguamento ai risultati di Geri-

L’approfondimento

1) S go

LTressi ijrt;nde losconto

novembre

SulSole 24 Orediierisono
state approfondite le
disposizioni di cui devono
tener conto i contribuenti peril
versamento del saldo di Unico
2009. In particolare, bisogna
ricordare cheilsaldo
prevedera larestituzione dello
sconto sul secondo acconto
versato entroil 30 novembre
scorsoe il pagamento delle
imposte sostitutive che sono
previste per riallineamentie
affrancamenti

POLITICHE FISCALI

co. Occorre, pero, fare attenzio-
ne perche si tratta di una scelta
volontaria. Se il contribuente
non si adegua nei termini previ-
sti per il versamento, il ravvedi-
mento con la sanzione ridotta
del 3% potra senZaltro essere
eseguito entro i termini di pre-
sentazione di Unico 2009. Il rav-
vedimento, sempre con la ridu-
zione del 3%, potraanche essere
eseguito entro i te-mini di pre-
sentazione della dichiarazione
del prossimo anno (Unico 2010)
solo, pero, seil contribuente indi-
cain Unico 2009 i naggiori rica-
vio compensi richizsti per I'ade-
guamento e poi non versa le im-
poste dovute (o le versa parzial-
mente). Qualche dubbio ¢ stato,
invece, posto in passato
dallagenzia delle Entrate sulla
possibilita diutilizzare il ravvedi-
mento per adeguarsi in dichiara-
zione entrol'anno successivo. Le
perplessita si hannoe in quanto si
tratta diun adempimento volon-
tario. Tuttavia, occorre ricorda-
re cheseil contribuente nonsial-
lineaa Gericoenontrovalaccor-
do in contraddittorio (solo circa
il10% dei contribuenti non con-
grui viene raggiunt> dall'invito),
P'ufficioirrogalasanzione perin-
fedele dichiarazione. Per cui, trat-
tandosi di una scelfa che, se non
fatta, pud determinare l'irroga-
zione della sanzione, si ritiene
che il ravvediment> sia possibi-
le. In questo caso la sanzione ri-
dotta & quelladel1oper cento.

GRIPRODUZIONE RISERVATA
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Sulsito dell’agenzia delle Entrate
Pronto il software
per chi usaiparametri

«-- Mentre contribuenti e pro-
fessionisti sono in attesa degli
studi di settore corretti in ver-
sione anti-crisi, a tagliare il tra-
guardo ¢ il software dedicato a
chi applica i parametri. L’agen-
zia delle Entrate ha, infatti, reso
disponibile ieri il programma
per la gestione di ricavi o com-
pensi destinato ai contribuenti
che applicano i parametri.

Il prodotto «Parametri
2009» & destinato alla determi-
nazione diricavio compensire-
alizzabili da parte di imprese e
professionisti per i quali non

sono stati approvati gli studi di
settore, oppure che operano
condizioni di inapplicabilita
non estensibili ai parametri.
Anche con questo strumento,
meno sofisticato rispetto al
meccanismo degli studi di set-
tore, si arriva alla determina-
zione del maggior ricavo o del

maggior compenso inbase ava-
riabili che caratterizzano Patti-
vita del contribuente.

Sul fronte degli studi di setto-
re (sivedaanchel’articolo apa-
gina 20) ancora ieri il Governo
ha rassicurato che i lavori per
ultimare Gerico sono in corso
echeabrevesiarriveraamette-

re a disposizione i nuovi stru-
menti di calcolo.

Dopo il "pareggio" fra i 103
settori che le rilevazioni
dell’amministrazione hanno
considerato in «flessione» (94
settori) o «forte flessione» (9
settori) e glialtrettanti conside-
rati «stabili» (40) o «in cresci-

ta» (63, di cuiuno in «forte cre-
scitan), Gerico ¢ iltassello cru-
ciale per completare il quadro
delle dichiarazioni 2009.

Le novita di Uncco, dalla de-
ducibilita degli intergssi passi-
vi (con la prima applicazione
delle norme fissatedalla Finan-
ziaria 2008) alla nvalutazione
degli immobili e clla determi-
nazione delle basi imponibili
Irap sono state al centro ieri
della «diretta» dell’'Irdcec,
cioé lo strumento di formazio-
neadistanza che l'lstituto diri-
cerca dei dottori commerciali-
sti ed esperti contabili mette
ogni mese a disposizione dei
professionisti. Le relazioni con
leistruzioni sui temi principali
diUnico 2009 saraino disponi-
bili da venerdi sul sito dell’Ir-
dcec (www.irdcec.it), nella
Banca dati Gold.

©RPRODUZIONE RISERVATA
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Fisco e immobili. Le indicazioni della circolare dell'agenzia delle Entrate sulla rivalutazione

La perizia guida il prelievo

Facilitato chi ha prima acquistato il terreno e poi ha costruito

Giorgio Gavelli
Gian Paolo Tosoni
s Area edificata e fabbricato
soprastante appartengono a due
categorie omogenee differenti ai
fini della rivalutazione fiscale, e
l'imposta sostitutiva & dovuta in
base ai valori attribuiti dall'im-
prenditore.

L’agenzia delle Entrate con la
circolare 22/E del7 maggio scor-

IL QUADRO
L’operazione

ha effetti differenti

a seconda delle scelte
che sono state compiute
in passato dall’azienda

so ha riconsiderato il problema
posto dalla circolare 11/E, nella
quale era stato per la prima vol-
ta affermato che, per dare effet-
to fiscale alla rivalutazione
dell'immobile strumentale, oc-
correva considerare separata-
mente P'area dal costruito. La
scomposizione dei valori in se-
de di rivalutazione presenta in-
dubbi problemi operativi. La

nuova circolare offre un primo
chiarimento in ordine alla validi-
ta, anche ai fini fiscali, dellaripar-
tizione del valore di mercato ef-
fettuata ai fini civilistici. E la va-
lutazione dell’amministratore -
anche supportata da perizia non
obbligatoria - a "dettare legge"
in proposito, attribuendo distin-
ti valori correnti al fabbricato e
all’area coperta e scoperta perti-
nenziale. Viene, quindji, attribui-
to effetto fiscale alla rivalutazio-
ne come determinata con criteri
civilistici e, di conseguenza, si
pone il problema di conciliare i
nuovi valori attribuiti al fabbri-
cato con il metodo di contabiliz-
zazione degli immobili adottato
in questi anni in bilancio.

Una prima ipotesi, la pili sem-
plice, riguarda chi, in anni passa-
ti, ha memorizzato separatamen-
te le due "anime" dell'immobile,
agevolato dal fatto che prima ha
acquistato I'area e poi ha costrui-
toilfabbricato. In questo caso oc-
corre determinare la differenza

tra il valore rivalutato della mera
costruzione eil residuo netto con-
tabile della stessa, come emer-
gente dalla nota integrativa o dal
libro cespiti; se si intende effet-

tuarelarivalutazione anche fisca-
le,sideve calcolare sudiessalim-
posta sostitutiva del 3 per cento.
Stesso discorso peril terreno, ma
conaliquotaall’,s.
Piticomplicato il caso dichiha
acquistatol'immobile gia costrui-
to. Qui le ipotesi possibili sono
due. Vieé chiha consideratola se-
parazione area/muri imposta dal
DI223/06 comeun fatto puramen-
tetributario, continuando agesti-
re (e ammortizzare) un unico ce-
spite in bilancio e riprendendo
annualmente in aumento la quo-
ta di ammortamento fiscalmente
riferita all’area. In questo caso, si
puo cogliere 'opportunita, una
volta eseguita larivalutazione, di
scomporre anche contabilmente
iduebeni, sullabase della perizia
distima, cherappresentauna fon-
te informativa attendibile per un
simile intervento. A fini del cal-
colo dell'imposta sostitutiva del
30 dell'1,5%, occorre considerare
ladifferenzatravalore peritale at-
tribuito al fabbricato e all’area eil
costo fiscalmente riconosciuto
dell’una e dell’altra componente,
atteso che nell’ambito della riva-
lutazione fiscalele categorie omo-
geneele "detta" il legislatore fisca-

le (paragrafo 2, circolare 22/E).
Infine, vi & chinegli anniscorsi
ha deciso di "spaccare” contabil-
mente il costo d’acquisto del fab-
bricato eilrelativo fondo ammor-
tamento da quelli pertinenti al
terreno, sulla base di corretti
principicontabili (e quindiricor-
rendo a una valutazione tecnica)
ovvero accettando come corret-
talaripartizione forfetaria detta-
tadal D1223/06. Nell'uno e nell’al-
tro caso, comunque, la strada &
gia segnata: bisogna "allocare" i
due distinti valori determinati in
sede dirivalutazione sugliimpor-
tigia contabilmente separati (pa-
ragrafos, circolare 22/E).
Qualora 'impresa gestiva gia
un disallineamento, nel senso
che a fronte del valore civilisti-
co operava la scomposizione fi-
scale al fine di determinare le

POLITICHE FISCALI

quote di ammortamento annue
deducibili, continuera ad aver-
lo, non per effetto dellarivaluta-
zione ma a causa della scelta
(corretta) di separare in bilan-
cioterreno e fabbricato senzare-
plicare necessariamente le pro-
porzioni "virtuali” inventate dal
legislatore tributario.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

I casi

AL

Area eimmobile sono separati
all’origine

» Eilcasodichihaacquistatoil
terreno e successivamentevi ha
costruito l'immabile. Va
calcolata ladifferenzatrail
valore rivalutatoe quello netto
contabile di arez e fabbricato.
Suqueste differenze siapplica’
l'impostasostitutiva pari,
rispettivamente, all’1,5eal 3%.

L’immobile é stato acquistato
gié costruito

n Eilcasodichihaapplicatola
separazione area/muriex Dl
223/06 ma ha mantenuto un
unico cespite inbilancio. Si
possono separaie terrenoe
costruito con la perizia distima
e cogliere l'occasione per
contabilizzarli separatamente.
» Eilcasodichihaseparatoda
subitoidue importi, sulla base
della perizia o detforfait fiscale.
Larivalutazione, in queste
ipotesi, “appoggia" i maggiori
valori sui precedenti.
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Per la Dre del Lazio si tratta di spazi fabbricabili

Plusvalenza sulle aree «F»

Siro Giovagnoli

san Le aree destinate ad opere
diinteresse generale (aree «F»)
rientrano tra quelle suscettibili
di utilizzazione edificatoria,
con la conseguenza che la ces-
sione delle stesse comportal’as-
soggettamentoad Irpefdellere-
lative plusvalenze.

F quanto chiariscela Dre (Di-
rezione regionale delle Entra-
te) del Lazio, in risposta a

un’istanza di interpello, che fa
luce suunaspetto che erarima-
sto controverso anche aseguito
dell’introduzione della defini-
zione di «area fabbricabile» ex
articolo 36, comma 2, D1223/06,
secondo cui: «Un’area¢ dacon-
siderare fabbricabile se utilizza-
bile a scopo edificatorio in base
allo strumento urbanistico ge-
nerale adottato dal Comune, in-
dipendentemente dall'approva-

zione della Regione e dall’ado-
zione di strumenti attuativi del
medesimo». Secondo I'agenzia
delle Entrate, il tenore letterale
della definizione fiscale di
«area fabbricabile» e la formu-
lazione genericadell’espressio-
ne «utilizzabile ascopo edifica-
torio», non consentono di esclu-
dere la vocazione edificatoria
di un terreno per il solo fatto di
non essere destinato ad edilizia

abitativa. Ne deriva, pertanto,

che anche le cessioni delle aree
«F» rientrano rella previsione
di cui all’articolo 67, comma 1,
letterab) del Tuir.
L’interpelloriguardavalaces-
sione di un’area collocata nel
Prg nella sotto-zona «F6» (ser-
vizi pubblici). Listante chiede-
vase lazonaF rientra tra quelle
«suscettibili d utilizzazione
edificatoria» indipendente-
mente dallamodalita di acquisi-
zione dell’area, sia essa acqui-
stata ovvero ereditata, nonché
dal periodo di possesso.
L’Agenzianon esclude la vo-
cazione edificaroria del terre-
no solo perché questo viene de-

stinato aservizi pubbliciodiin-
teresse collettivo e quindi as-
soggettano all'Irpefl’eventuale
plusvalenzada cessione. Resta,
tuttavia, da capire come questa
conclusione si sposi con lapre-
visione secondo la quale non
vanno, invece, tassate le inden-
nita percepite in relazione
all’esproprio di aree collocate
in zone «F» (oltre che «E»), in-
dipendentemente dall’'uso cui
sono destinate. Il trasferimen-
to della stessa area finisce cosi
per subire untrattamento fisca-
le differente in relazione al fat-
to che venga ceduta ovvero
espropriata.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Cassazione. Niente benefici per la partecipante

I costi della partecipata
non diventano sconti -

Michele Procida

Benedetto Santacroce

» . La sentenza 10981/2009
della Corte di cassazione pre-
senta due profili di interesse: il
richiamo al divieto dell’abuso
deldiritto per affermare I'inde-
ducibilitadapartediun’impre-
sapartecipante (che sioccupa-
vadi produzione) di costi sop-
portati dalla societa partecipa-
ta (che si occupava di vendita
dei beni prodotti dalla prima);
i termini per evitare la doppia
imposizione derivante dall’ac-
certamento di un costo non di
competenza.

Abuso del diritto

1l principio affermato in sen-
tenza investe la problematica
della corretta ripartizione dei
costi all’interno di un gruppo
societario. Nella motivazione
si afferma che «la partecipa-
zione societaria di un sogget-
to ad un altro non consente di
annullare, neppure ai fini fi-
scali, la soggettivita del parte-
cipato». Tale regola sarebbe
statadi per sé sufficiente a de-
cidere il caso.

Tuttavia, la Cassazione hari-
tenuto di richiamare anche il
divieto di abuso del diritto «il
quale preclude al contribuen-
te il conseguimento di vantag-
gi fiscali ottenuti mediante
l'uso distorto ... di strumenti
giuridici idonei ad ottenere
un’agevolazione o un rispar-
mio d’'imposta, in difetto di ra-
gioni economicamente apprez-
zabili che giustifichino 'opera-
zione, diverse dallameraaspet-
tativa di quei benefici.

Aver richiamato il divieto di
abuso del diritto in un caso ri-
solvibile conunaregola ad hoc
sembra sottintendere una sor-
tadisuaprevalenza, conlapos-
sibile conseguenza perd diuna
sua applicabilita ad ogni caso
anche non espressamente re-
golato da una regola ad hoc.
Inoltre, poiché nellamotivazio-
ne nonviene indicato quale in-

debito vantaggio avrebbe otte-
nuto il contribuente nel caso
deciso - anzi I'imputazione dei
costi alla partecipata, come
vuole il fisco, avrebbe potuto
essere compensato da una ri-
duzione dei prezzi di vendita
alla stessa dalla partecipante,
con conseguente invarianza
dei redditi - sembra sottinteso
che ’abuso del diritto legittimi
I'accertamento anche quando
sia solo possibile, senza che in
concreto esso venga provato.

La decisione

- 84
= Sentenza 10981 del 13/3/09
Sezione tributaria civile
Intema di determinazione del
reddito di impresa, lutile
economico rilevante é solo
quello effettivamente ritratto
dalcontribuente e non pure
queltoricavatoda altri
soggettidi cuiquellosisia
avvalso perrealizzare
un’operazione economica
(...). Infatti, la partecipazione
economica di un soggetto ad
un altro non consente di
annullare, neppure ai fini
fiscali, la soggettivita del
partecipato(...). Inoltre, va
rilevato che il divieto di abuso
deldirittositraduceinun
principio generale
antielusivo, il quale preclude
alcontribuenteil
conseguimento di vantaggi
fiscali ottenuti mediante l'uso -
distorto, pursenon
contrastante conalcuna
specifica disposizione, di
strumenti giuridiciidonei ad
ottenere un’agevolazione oun
risparmio d’imposta, in
difetto di ragioni
economicamente
apprezzabile che giustifichino
operazione, diverse dalla
mera aspettativa di quei
benefici.

Entrambele questioni appe-
nasollevate meriterebbero un
approfondimento da parte del-
la Cassazione per le notevoli
implicazioni che esse avrebbe-
ro nelle scelte e nella stima dei
rischi (dovute a un inevitabile
ampliamento dei margini di
opinabilitd) delle imprese. Ma
se questa linea "sostanziali-
sta" risultasse confermata, si
renderebbe necessaria anche
una riflessione su due aspetti:
I'applicazione speculare, e pro
contribuente, del medesimo
principiotuttele voltein cuial-
la violazione di una norma
non consegua alcun vantaggio
fiscale e percid nessuna prete-
sa dovrebbe poter essere van-
tata;lanon applicazione disan-
zioni, non solo penali ma an-
che amministrative (analoga-
mente a quanto si sostiene per
le operazioni elusive), giacché
costituisce un principio del si-
stema sanzionatorio quello
della tassativita (che & I'oppo-
sto dell’opinabilita) delle fatti-
specie punibili.

Resterebbe, comunque,
un’ingiustificabile mancata
estensione alle ipotesi diabu-
so del diritto delle garanzie
sul piano procedimentale
previste dall’articolo 37-bis
del Dpr 600/73.

Doppiaimposizione

La sentenza 10981/2009 si oc-
cupa, poi, della diversa que-
stione della possibilita, per il
contribuente, di recuperare
un costo di cui sia contestata
I'indeducibilita per violazione
della competenza economica,
affermando che listanza di
rimborso possa essere presen-
tata a far data dal formarsi del
giudicato sulla legittimita del
recupero, ex articolo 2935 del
Codice civile e, quindi, nondal-
la data del versamento, come
previsto dagli articoli 38 del
Dpr 602/73 e 21del decreto le-
gislativo 546/92.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Terremoto. I destinatari con piena deducibilita Ires

Donazioni agevolate
per Onlus e sindacati

Carlo Mazzini

. Deducibilita senza limiti
per le erogazioni effettuate
dalle aziende a favore dei ter-
remotatid’Abruzzo.

Con la pubblicazione sulla
«Gazzetta Ufficiale» 112 del 16
maggiodeldecretodel prefet-
to dell’Aquila, che individua
gli enti tramiteiquali possono
essere effettuate le donazioni,
sihachiaroil quadrodelle age-
volazioni a cui possono acce-
derele aziende che stanno aiu-
tando - e aiuteranno - le popo-
lazioni abruzzesi.

Per le calamita naturali che
si verificano nel territorio na-
zionale, lalegge 133/99 richie-

IL MECCANISMO

Il beneficio si applica

alle erogazioni effettuate
da aziende tramite gli enti
individuati dal decreto
del prefetto del’Aquila

de al prefetto competente ter-
ritorialmente di individuare
glienti (non profit e statali) de-
stinataridierogazioni deduci-
bili in capo ai soggetti Ires. E
questa, infatti, lalegge a cui fa
riferimentoil D139/2009 vara-
to per far fronte all’emergen-
zain Abruzzo (articolo1s).
Per i recenti eventi sismici,
sonostate individuate dal pre-
fettodell’Aquilale stesse cate-
gorie indicate nel 2000 dadue
decreti del presidente del
Consiglio dei ministri, in rela-
zione alle calamita che avven-
gonoin territorio straniero.
Gli enti che possono far ri-
sparmiare le aziende donatri-
cisono:
® organizzazioni non lucrati-
ve e di utilita sociale (Onlus)
dicui all’articolo 1o del decre-
tolegislativo 460/1997;
®altre fondazioni, associazio-
ni, comitatied enti che, istitui-

ti con atto costitutivo o statu-
to redatto nella forma dell’at-
to pubblico o della scrittura
privataautenticata oregistra-
ta,trale finalita prevedonoin-
terventi umanitari in favore
dipopolazioni colpite dacala-
mita pubbliche o altri eventi
straordinari;

® amministrazioni pubbliche
statali, regionali e locali, enti
pubblici non economici;
wassociazionisindacaliedica-
tegoria.

Le agevolazioni che le
aziende possonoutilizzare so-
nodue: perleerogazioniinde-
naro versate agli enti ed effet-
tuate afavore delle popolazio-
ni colpite dal terremoto scat-
ta la deducibilita totale dal
reddito d’'impresa.

Inoltre, i beni ceduti gratui-
tamente per gli stessi fini a
queste organizzazioni non si
considerano destinati a finali-
td  estranee all’esercizio
dell'impresa ai fini Ires.

Al fini Iva, la cessione di
questibeni ¢ esente dall'impo-
sta perché con Dpcm 6 aprile
2009 si e dichiarato lo stato
d’emergenza in base alla leg-
ge 225/92, come richiesto dal
Dpr 633/72.

Infine, il decreto legge 39
del 28 aprile ha vincolato
I'applicazione della deduci-
bilita piena delle erogazioni
effettuate da aziende a un
adempimento aggiuntivo,
voltoarendere piti certal’ef-
fettivadestinazione delle do-
nazioni all’assistenza della
popolazione e al ripristino
delle zone colpite.

Chiunque riceve le dona-
zioni dovra comunicare - in
modietempiancoradadefini-
re - al commissario delegato
Guido Bertolaso le modalita
di impiego delle erogazioni,
cosi da verificarne la coeren-
za conle misure di aiuto adot-
tate dal Governo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Diritto dell’economia. Assonime sulle nuove modalita per il trasferimento di partecipazioni e sull’abolizione del libro soci

Srl, il Registro arriva in ritardo

Il passaggio di quote ¢ valido con il deposito che perd non comporta pubblicita

SENZA STRUMENTI
Arischio l'obbligo

di comunicazione

degli amministratori
sulla variazione

della compagine sociale

Angelo Busani
Maria Carla De Cesari

= ]’abolizione del libro soci
per le Srl & una semplificazio-
ne che ha sbagliato i passaggie
che non ha centrato I'obietti-
vo.Poichéil trasferimentoé ef-
ficace al momento del deposi-
to dell’atto al Registro impre-
se, e non a quello dell’iscrizio-
ne, ne esce limitata la garanzia
di pubblicita periterzie per la
stessa societa. E ancora, il ruo-
lo di intermediari riconosciu-
to ai commercialisti negli atti
ditrasferimento di quote di Srl
non comporta una parificazio-
ne coninotai. Nonsolo perché
nel primo casonon c’éla possi-
bilita dell’autentica (o dell’atto
pubblico), ma anche perché
non & pacifico che all'interme-
diario siano affidate funzioni
di controllo legale analoghe a
quelle svolte dal notaiq. In
ogni caso, tuttavia, non e condi-
visibile 'orientamento del Tri-

bunale di Vicenza (ordinanza
del17 aprile), secondo cuilafir-
ma digitale va accompagnata
da autentica, perché la norma
vuole semplificare.
Assonime, I’associazione
delle societa per azioni, svi-
luppa queste considerazioni
nella circolare 21, dedicata al-

le misure per le Srlintrodotte
con le leggi 133/2008 e
2/2009: Con un bilancio non
lusinghiero per il legislatore,
che si &€ mosso con la finalita
ditagliare complicazionie co-
stiper leimprese.

Lalegge 2 individua il mo-
mento di efficacia della ces-
sione nel "deposito” dell’atto
traslativo nel Registro impre-
se, anziché nella sua "iscri-
zione". Tuttavia solo con
liscrizione «si perfeziona il
meccanismo pubblicitario
che consente di realizzare
I'interesse deiterzi e dellaso-
cieta a conoscere l'identita

di colui che risulta socio in
un determinato momento».

Il problema e se I’atto depo-
sitato non viene poi iscritto e
dunque sono invalidi gli atti
sociali compiuti nel frattem-
po. Possono anche verificarsi
conflitti tra pil acquirenti del-
la stessa quota, visto che il
conservatore del Registro
non & tenuto a seguire, per
I'iscrizione,’ordine tempora-
le dei depositi.

Secondo Assonime sareb-
be auspicabile una soluzione
(allo stato della legislazione,

acquisibile solo«in via inter-
pretativa») che facesse dipen-
dere il momento di efficacia
della cessione non dal deposi-
to, ma dell’iscrizione dell’at-
to di trasferimento nel Regi-
stroimprese.

Lacircolare sottolinea poile
criticitarelative al regime pub-
blicitario riguardante l'unico
socio e gli obblighi di comuni-
cazione (entro 30 giorni) da
parte degliamministratorisul-
lavariazione dellassetto socia-
le (articolo 2470, ultimo com-
ma del Codice dvile). Secon-
do Assonime, I'zbolizione del
libro soci «rischia di rendere
impossibile 1’adempimento
dell’obbligo» degli ammini-
stratori» che «ncnsonoin gra-
do di conoscere la variazione
della compagine sociale e
I'identita dell’acquirente finoa
quando questincn esercitiidi-
ritti sociali».

Assonime esamina, infine, il

problemadella possibile intro-
duzione nel Registro imprese
di atti di trasferimento di quo-
te di Srl contrari a clausole di
prelazione o di gradimento
contenute nello statuto della
societd (si veda «Il Sole 24
Ore» del 23 febbraio 2009). In
particolare:il trasferimento ef-
fettuato in violazione delle
clausole ¢, in sé, pienamente
valido ed efficace trai contra-
enti. Il notaio (non & chiaro se
sia cosl anche per il commer-
cialista) ha il dovere di infor-
mare le parti circa le clausole,
manon puo rifiutarsidiriceve-
rel’attoné tantomeno di depo-
sitarlo. Il Registro delle impre-
senon haalcun sindacato sulla

POLITICHE FISCALI

congruenzadell’atto di cessio-
ne con lo statuto della societa;
€ l'organo amministrativo che
giudica (orasolo ex post) l'alli-
neamento tra atto di trasferi-
mento e statuto.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L’ordinanza

Quote Srl, la firma digitale
passa comunque dal notaio
L e
SoEEEk mamiE .
EEmn Sl

Secondo il Tribunale di Vicenza
gliattidi passaggiodiquotedi -
Srl, siglati confirma digitalee .
depositati dauncommercialista
devono essere sempre
autenticati. Peril Tribunale,
ricorda «Il Sole 24 Oren del 24
aprile, Piscrizione al Registro
delleimprese richiede la verifica
dilegalita svolta dainotai
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Pubblicato in G.U. il decreto ministeriale sugli las

Redditi di sostanza

Principio di derivaszione in Unico

DI ANDREA FRADEANI

a sostanza economica pre-

vale sulla forma giuridica

dei fatti aziendali anche

nella determinazione del
reddito d’impresa (purché Ias/
Ifrs). Le regole fiscali sui bilanci
Ifrs approdano in Gazzetta Uf-
fictale con la pubblicazione del
decreto del ministeroc dell’eco!
nomia e delle finanze che, en-
trando in vigore il prossimo 30
maggio 2009, dara attuazione
alle disposizioni fiscali, in tema
di base imponibile per le societa
che adottano i principi contabili
internazionali, dettate dall’art. 1,
commi da 58 a 61, della Finan-
ziaria 2008. Il provvedimento ha
il compito di ricucire lo strappo
che si era creato fra regole con-
tabili e normativa tributaria. Il
legislatore italiano, sfruttando
appieno le facolta concesse dal
regolamento (Ce) n. 1606/2002,
aveva esteso la valenza degli las/
Ifrs anche al bilancio d’esercizio:
in via obbligatoria per le societa
quotate, gli intermediari finan-
ziari e le societa di assicurazio-
ne; in via facoltativa per le altre
societa di capitali che redigono il

bilancio consolidatoe o che vengo-
no consolidate. Dapplicazione del
nuovo framework, fondato su di
una diversa modulazione dei po-
stulati di competenza economica
e prevalenza della sostanza sul-
la forma, era incompatibile con
quanto previsto dal Tuir

11 braccio di ferro fra regole
contabili e norme fiscali, almeno
per una volta, ha visto le prime
come vincitrici: il mantenimento
del principio di derivazione, per
cui il reddito imponibile si costru-
isce partendo da quello di bilan-
cio, ha imposto la disapplicazione
dell’art. 109 del Tuir (dedicato
alle norme generali sui com-
ponenti del reddito d'impresa)
nonché di qualsiasi altra dispo-
sizione in grado di minare una
rappresentazione tributaria dif-
forme dalla sostanza economica
dell’'operazione rappresentata.

Senza tale intervento sareb-
be stato necessario un imma-
ne, forse sarebbe meglio dire
impossibile, lavoro di certosina
riconciliazione, causa di costi e
contenzioso, fra un bilancio indi-
viduale affidato ai principi conta-
bili internazionali ed un modello
tributario che ne presupponeva

MINISTRO

la redazione sulla scorta del mo-
dello contabile civilistico. Cid non
significa, evidentemente, che non
siano pili necessarie variazioni
(in aumento e diminuzione) al
reddito contabile per determina-
re quello fiscale: anche i soggetti
Ias/Ifrs saranno tenuti ad appli-
care, come tutte le altre societa,
le disposizioni tributarie che li-
mitano (escludono) la deduzione
di componenti negativi (la tas-
sazione di componenti positivi)
o ne impongono la ripartizione in
piu periodi d’imposta. Da sottoli-
neare, inoltre, la rinuncia sia ad
ogni richiamo all’art. 37-bis del
dpr 600/73 (I'applicazione delle
disposizione antielusive, come
rilevato anche dal Consiglio di
Stato, sembrava solo complicare
irragionevolmente la situazione)
sia alla tentazione di mettere
mano sui rapporti fra i soggetti
Tas/Ifrs e coloro che non li appli-
cano (ogni societa seguira, come
ci sembra giusto, le rispettive re-
gole contabili e tributarie, senza
interferenze reciproche). Il decre-
to prevede, infine, una clausola di
salvaguardia per i comportamen-
ti adottati nei periodi d’imposta
2005, 2006 e 2007.
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L.a casa vacanze detrae I'Iva

Rientrano nell’esclusione le imprese con attivita turistico-alberghiere

er le imprese che svolgono attivita
turistico-alberghiera, utilizzando
a tale fine unita immobiliari ad
uso abitativo (cosiddette «case per
vacanze»), si trascina da tempo il dilemma
circa la detraibilita o meno dell’lva assolta
in relazione all’acquisto, la gestione e la
manutenzione di detti immobili.

Da un lato, infatti, & ormai pacifico
come dette imprese effettuino, per il tra-
mite delle unita immobiliari in questione,
non delle locazioni immobiliari esenti Iva
(ai sensi del numero 8-bis del comma 1
dell’art. 10 del dpr 633/1972), bensi delle
prestazioni di servizi di carattere para-
alberghiero soggette ad Iva con aliquota
del 10% (ai sensi del numero 120 della
parte III della tabella A).

Dall’altro, tuttavia, persiste ancora oggi
Iindetraibilita oggettiva, sancita dalla
lett. i) del comma 1 dell’art. 19-bis1 del
dpr 633/1972, per quel che concerne I'lva
afferente i fabbricati abitativi, fatta ecce-
zione soltanto per le imprese di costruzio-
ne immobiliare, nonché per le imprese di
gestione immobiliare.

La soluzione del problema non pud
passare dalla mera constatazione che le
«case per vacanze» costituiscono immobili
strumentali per destinazione, per le im-
prese il cui oggetto & 'esercizio di attivita
turistico-alberghiera.

La strumentalita per destinazione & una
categoria concettuale che rileva esclusiva-
mente ai fini del comparto delle imposte
dirette, laddove invece ai fini Iva la dico-
tomia tra fabbricati abitativi e fabbricati
strumentali poggia esclusivamente sulla
base delle caratteristiche fisiche dell’im-
mobile, a nulla rilevando la sua destina-
zione d’utilizzo.

Non a caso, cid che determina 'imponibi-
lita Iva al 10% non & la destinazione dello
specifico fabbricato abitativo, bensi I'eser-
cizio da parte dell'impresa di un’attivita
definibile come «turistico-alberghiera»,
conformemente a quanto previsto dalla
normativa di settore (per intendersi, una
fabbrica di scarpe che concedesse in uso
un proprio fabbricato abitativo per finalita

turistiche degli utilizzatori, non darebbe
luogo a una prestazione di servizi imponi-
bile Iva al 10%, bensi una breve locazione
che, in quanto relativa ad un abitativo,
risulterebbe esente Iva).

Le imprese del settore turistico alber-
ghiero che utilizzano «case per vacanze»
devono dunque arrendersi all'ineluttabi-
lita della indetraibilita dell’Iva assolta
su fabbricati abitativi che impiegano per
dar luogo ad operazioni imponibili a Iva,
costituenti per altro l'oggetto proprio cui
¢ diretta l'attivita dell'impresa?

Sulla base della lettera della norma,
purtroppo sembrerebbe essere proprio
cosi.

L'indetraibilita oggettiva, d’altro can-
to, si caratterizza proprio per il fatto che
essa prescinde dal tipo di utilizzazione che
viene poi fatta a valle con i beni e servizi
acquistati dall'impresa.

Il punto & che pero, stando cosi le cose, il
disposto della lett. i) del comma 1 dell’art.
19-bis del dpr 633/1972 & da considerarsi
contrario ai principi comunitari che pre-
siedono la disciplina dell'Iva, salvo natu-
ralmente che si ammetta una interpreta-
zione estensiva di quanto da esso previsto
con riferimento alle societa di gestione
immobiliare.

Per queste ultime societa, infatti, il
secondo periodo della richiamata lett. i)
esclude I'indetraibilita oggettiva e rinvia
al meccanismo del pro rata Iva, ripristi-
nando dunque i generali principi di cor-
relazione che governano il diritto alla
detraibilita dell’lva.

Questa esclusione, giova ricordarlo, &
stata introdotta dalla lett. b) del comma
1 dell’art. 3 del dlgs 422/1998, per altro
dopo che a livello europeo erano state for-
malizzate perplessita sulla «tenuta comu-
nitaria» di una norma che sanciva l'inde-
traibilita oggettiva dell’Iva assolta su beni
che, per le societa di gestione immobilia-
re, rientrano tra quelli che costituiscono
Poggetto dell’attivita dell'impresa.

Lo stesso ragionamento vale anche per
le imprese che hanno per oggetto I'eserci-
zio di attivita turistico-alberghiera.

Per queste imprese, infatti, i fabbricati
abitativi non rappresentano beni la cui
sistematica inerenza puo essere suscetti-
bile di perplessita tali da rendere accetta-
bile una prudenziale (nell'ottica dell’Era-
rio) deroga al principio di correlazione
specifico o da pro rata, bensi rappresen-
tano i beni sulla cui utilizzazione & incen-
trato l'esercizio stesso dell’attivita.

Analogamente alle societa di gestione
immobiliare, le imprese aventi per og-
getto I'esercizio di attivita turistico-al-
berghiera possono dunque considerarsi
escluse dall'indetraibilita oggettiva pre-
vista dalla lett. i) del comma 1 dell’art.
19-bis1 del dpr 633/1972 e, nella misura
in cui pongano in essere esclusivamente
operazioni attive imponibili, & da ritenersi
dunque che possano procedere all’integra-
le detraibilita dellIva afferente i fabbri-
cati abitativi.

Enrico Zanetti
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Decisione dei giudici di Reggio Emilia
L'lci sui fabbricati
st restituisce sempre

pI FaBRIZIO G. POGGIANI

er i giudici tributari di

Reggio Emilia, I'imposta

comunale sugli immobili

(Ici) non pit dovuta sui
fabbricati strumentali rurali uti-
lizzati dalle cooperative agricole,
deve essere restituita, anche se
relativa agli anni pregressi, per
abrogazione implicita della nor-
ma blocca rimborsi introdotta
dalla Finanziaria 2008.

Ecco, in estrema sintesi,
quanto affermato, nella sen-
tenza n. 94/01/09, pronuncia-
ta il 12/05/2009 e depositata il
18/05/2009, dai giudici aditi della
Commissione tributaria provin-
ciale di Reggio Emilia, sulla appli-
cazione del tributo comunale aghi
immobili strumentali alle attivita
agricole, di cui alPart. 2135 c.c., se
posseduti dalle societa coopera-
tive agricole di manipolazione e
trasformazione dei prodotti.

Con decorrenza dall’1/1/2007,
anche le cooperative agricole di
manipolazione e trasformazione
dei prodotti sono state esonerate
dall’assoggettamento al tributo
comunale, dopo Tintervento del
legislatore fiscale, con particola-
re riferimento a quelle contenute
nel dl 159/2007, pubblicato nella
G.U. 30/11/2007 n. 2007.

Per limitare la corsa al rim-
borso pregresso del tributo locale
versato da parte di questi sogget-
ti giuridici, il comma 4, dell’art. 2,
della legge 244/2007 (Finanziaria
2008) ha testualmente disposto
che: «... Non & ammessa la resti-
tuzione di somme eventualmente
versate a titolo di imposta comu-
nale sugli immobili ai comuni,
per periodi di imposta precedenti
al 2008, dai soggetti destinatari
delle disposizioni di cui alla lette-
rai)del comma 3-bis dell’articolo
9 del decreto-legge 30 dicembre
1993, n. 557, convertito, con mo-
dificazioni, dalla legge 26 febbraio
1994, n. 133, introdotta dall’arti-
colo 42-bis del decreto-legge 1o
ottobre 2007, n. 159, convertito,

con modificazioni, dalla legge 29
novembre 2007, n. 222, in rela-
zione alle costruzioni di cui alla
medesima lettera i) ...».

In estrema sintesi, per quanto
disposto al punto che precede, il
legislatore non ha ammesso la re-
stituzione delle somme eventual-
mente versate dalle cooperative
di trasformazione a titolo di Ici,
se riferite a periodi anteriori al
2008 ed alle costruzioni rurali,
di cui al comma 3-bis, dell’art. 9,
dl 557/1993, convertito con mo-
dificazioni nella legge 133/1994
e ulteriormente modificato.

Successivamente, con ulteriore
interpretazione autentica, forni-
ta con il comma 1-bis, dell’art.
23, dl 207/2008 (cosiddetto mil-
le proroghe), & stato sancito il
definitivo riconoscimento ai fini
dell'lci della ruralita dei fabbri-
cati, se rispettosi dei requisiti
richiesti dal comma 3 (abitativi)
e comma 3-bis (strumentali), del
citato art. 9, del dl 557/1993, an-
corché le unita risultino iscritte
e/oiscrivibili al catasto dei fabbri-
cati, con attribuzione di rendita.
Sulla base di queste disposizioni,
pertanto, i giudici della commis-
sione provinciale non hanno ri-
tenuto di limitarsi a confermare
la sussistenza della ruralita dei
fabbricati strumentali utilizzati
dalle cooperative agricole di ma-
nipolazione e trasformazione, ai
sensi del comma 3-bis, dell’art.
9, d1 557/1993, ma gli stessi han-
no ulteriormente affermato che,
non essendo tali costruzioni da
considerare fabbricati ai fini del
presupposto dell'imposta, come
richiesto dal dlgs. 504/1992 isti-
tutivo dell'Ici, il rimborso del me-
desimo tributo locale sullo stesso
versato dalla cooperativa in via
cautelativa per gli anni pregres-
si (nella fattispecie dal 2000 al
2004) e spettante, senza dover
piu tenere conto di quanto indi-
cato dalla norma blocca rimborsi,
di cui al comma 4, dellart. 2 della
legge finanziaria per il 2008.
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