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LANOVITA/ Arviva I “una tantun” dr

Occupatt perunpo’, unsussidi

Sono 31mila i dipender:t in scmministrazione interessati dal provvedlmento (Hi
un assegno formdtwo di 7O euro da spendera per migliorare il proprio profila nrotcisio

13000,

i

ENZ0O R.DELUCA
MATTINA TAMAJO
Presidente Presidente
Ebitemp Formatemp,
ente Fondoperla
bilaterale formazione
per il lavoro deilavoratori
temporaneo “interinali”
WALTER GALBIATI voratori
: esclusi dagli
Milano ammortizza-
n sussidio una tantum, tori sociali e
l | comequclloperidisoc-  chepubessere
cupati“doc”. Sitrattadi esteso anche
una ulteriore conquista peri adaltrilavora-

lavoratori in somministrazio-
ne, che non permettera certo
di sharcare il lunario in tempi
di crisi, ma che quanto meno
aiuta ad alleviare i periodi di
lontananza dal lavoro. Sono
1300 euro che verranno versa-
tiachihapersoilpostoinsom-
ministrazione e non ha rice-
J1to o trovato 'offerta di una
nuova missione. Un bacino di
utenti di circa 31mila lavora-
tori. E il frutto di un accordo
raggiunto trailministro della-
voro della salute e delle politi-
che sociali, Maurizio Sacconi,
¢ chi opera direttamente nel
mondo del lavoro tempora-
nco ovvero 'Associazione
nazionale di calegoria delle
Agenzie per il lavoro, Assola-
voro, eisndacatideilavorato-
ri «atipici» '\lidi] Cgil, Alai Cisl,
Uil Cpo, con assistenza tee-
nicadi Italia lavo.o.

«Eunaccor-
do c¢he ha

messoinlucei
bisogni dei la-

tori», ha com-
mentato Car-
melo Presti-
leo, segretario
nazionale di
UilCpo e vice-
presidente di
Ebitemp, 'ente bilaterale peri
lavaratori temporanei. «8i
tratta di una misura che, sep-
pur in forma spernimentale, e
necessaria per fronteggiare la
crisi economica che ha gia
prodottounadiminuzionedel
lavoro in somministrazione,
una crescita dei periodi di fer-
mo fra una missione e l'altra
per i lavoratori, sempre pill a
rischio disoccupazione», ha
aggiunto Giancarlo Bergamo,
presidente
dell’Ale Ugl
(Associazione
lavoratori
cmergenti).
E un «vivo
apprezza-
mentos per

i laearatoni “interingly che /)/‘//

PRI

‘?

l'accordo & ar-
rivato anche da Gennaro delli
Santi Cimaglia Gonzaga, pre-
sidente di Assolavoro, che ha
accolto positivamente «'in-

fenzione del ministero di
coinvolgere il sistema delle
Agenzie nelle politiche attive
perilwelfareel’occupazione».
Mpianosperimentale delresto
prevede una partecipazione
attiva delle Agenzie, alle quali
& demandatala gestione degli
interventi. «E I’Agenzia asso-
ciataad Assolavoro—spiegail
presidente — che indirizza.
supporta c coadiuva il lavora-
tore nella scelta del percorso
formativo». Nelle loro mani,
mnfatiy, sard il “patto di attiva-
zione” nel quale, con la lirma
del lavoratore, si definisce il
percorsoindividuale cheinte-
gra il sostegno al reddito, la
formazione per l'aggiorna-
mento delle competenze, le
proposte di lavoro e il sisterna
sanzionatorionelcasodirifiu-
to di offertc “congruc”.

Il piano e al sevvizio di quei
lavoratori in somministrazio-
ne che «pur avendo maturato
—silegye nel testo dell’accor-
do—significativiperiodidila-
voro, non abbiano i requisiti
utili ver accedere ad alcuna

/ LAVO

L Ln "L',.’,‘.’ i

o« QC

31

forma pubblica di sostegno al
reddito». Ovvero quei «lavora-
tori somministrati che hauno
maturato almeno 78 giornate
in somministrazione a partire
dal primo gennaio 2008, di-
soccupatidaalmeno 45 giorni
ed allo stato non destinatari di
alcun trattamentopubblicodi
sostegnor. Incaso diecceden-
zadidomande, sara data prio-
ritd ai lavoratori con piit di 40
anni e figli a carico. 1inden-
nitd non puo essere messa in
rapporto agii stipendi perce-
piti — spiegano gli esperti —
perché viene erogata in misu-
ra unica (1300 euro, al lordo
delle ritenute di legge) e sara
coperta peril50% con le tisor-
sedel Fondoe dirotazione (art.
9 legge 236/93) fino a un mas-
simo di 20 milioni e per il re-
stante 50% coi fondi messi a
disposizione dalla bilateralita
del settore fino a un importo

;
UARAO YOSEIRO SO PUSTO

e per 010
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massimo di ulteriori 20 milio-
ni.

«Eunmodelloinnovativo di
welfare, che potrebbe anche
diventare il riferimento per gli
annifuturi. Le agenzie perilla-
voro verificano la sussistenza
dei requisiti, rendono dispo-
nibiliidatiall'Inpsperl’eroga-
zioncdei pagamenti, ma indi-
viduano anche nuave missio-
nidilavorodasottoporrealla-
voratore che qualora non le
acccetti, non ricevera pit il so-
stegnow, spicga Enzo Mattina,
vicepresidente dell’Agenzia
Quanta, nonché presidente di
Ebitemp. Chi usufruisce del-
I'accordo ricevera anche un
“assegno formativo” di 700
euro da spendere per miglio-
rare la propria professionalita
nel periodo di disoccupazio-
ne. «Ai lavoralori che riceve-
rannoilsostegnovienepropo-
staunaArzionediSistemarela-
tiva a un intervento integrato
che prevede l'attribuzione di
unvoucherdel
valore di 700

euro. Indivi- Lagestione
duato il per- diretta
corso formati- deglél:tt:::eml
vo il lavorato- derrmniata

re sottoscrive
il Patto di Atti-  @lle Agenzie
vazione con

I'impegno a frequentare al-
meno il 70% della [ormazione
:ndividuatavr, spicgadclli San-
ti Cimaglia Gonzaga. Le risor-
se, circa 19 milioni di euro, sa-
ranno attinte dai Fondi euro-
pei 2000-2006, utilizzabili
perd solo per le Regioni che
rientrano nell’obiettivo 3, ov-

vero dal Lazio in su. Per copri-
re anchie i lavoratori del Cen-
tro Sud, le parti sociali e il mi-
nistero si stano attivando per
far intervenire gli enti locali.
Formatemp si & infatti impe-
gnata a finanziare il proseguo
dell'azione formativa, even-
tualmente integrabile con co-
finanzizamentoregionale ava-
lere sulla programinazione
Fse2007/2013, perilavoratori
che non rientrano nel prece-
dente intervento formativo. Il
Ministero del Lavoro, dal can-
tosuosifaraparteattivaconle
regioni e le province autono-
mcalfinedivalutarel'impatto
territoriale dell'intervento e
insieme con le stesse sociali
costituita un Osservatorio,

“Un sistema

per proteggere
gli atlpici
dalle gravi
conseguenze
della crisi”

MILIONI DLEURO
. sono stati stanziati per

sostenere l'erogazione
del “voucherformativo’

45
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Tuttele forme disostegnoal reddito per chi perdeil lavoro

La misura pit nota & la cig, cassa integrazione guadagni, che scatta per le aziende in crisi, Poi ¢’e I'indennita di mobilita, che subentra
al termine della cig. Ma esiste anche un’indennita individuale di 8-12 mesi per gli altri tipi di dipendenti, anche a tempo determinato

22; FDme Eblwmtb
2000 .
S8 e
L R
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MASSIMILIANO DIPACE

Roma
ontuttihannodiritto alle diver-
N se forme di sostegno del reddi-
to previste per chi perdeillavo-
ro, ¢ per capire quali sono i propri di-
ritti & utile navigare
nel sito dell'Inps
www,inps.it.
L'ammortizza-
tore sociale pitt no-
1o &lacig, ovvero Ja
cassa integrazione.
Visono due varianti
della cig: 1a ordina-
ria ¢ la straordina-
ria. Laditferenzasta
nelle condizioni
che ne determina-
no 'accesso e nella
durata, c non nella
misura del tratta-
mento, che & sem-
pre 1'80% dello sti-
pendio, perunnettomassimodi 1.065
euro mensili. Per calcolare il tratta-
mentosiconsideranotuttiglielemen-
ti fissi della retribuzione. La cig com-
peteall' Inps, matpagatadaldatore di
lavoro, che la compensa con i contri-
butidovuti (in caso di problemi la ver-
sa direttamente I'Inps). La cig ordina-
ria & destinata a dipendenti di impre-
se industriali ed edili di qualsiasi di-
mensione, manesonoesclusidirigen-
ti ¢ apprendisti. La cig ordinaria pud
essere richiesta all'Inps dalle aziende

in difficoltd quando i problemi sono
solo temporanei {es. mancanza di
commesse). La durata ¢ di 3 mesi, ma
pud essere prorogata fino a 12 mesi.
La cig straordinaria pud essere ulj-
lizzataperilavoratorinonsolodell’'in-
dustria, maanchedell'artigianato, del

"

commercio, e di alcuni servizi, ma a
condizione diris,settare precisi requi-
siti. Sono escluse le imprese con 15 0
meno dipendenti. La richiesta va 1i-
volta al Ministero del lavoro e deve il-
lustrare la causa della crisi e il pro-
gramma perilrilancio. Laduratadella
cig straordinaria &¢ maggiore di quella
ordinaria, potendo essere didue anni,
prorogabili per un ulteriore anno. Nel
complessolacignonpud durare pitidi
tre anni nell’arco di un quingquennio.

Un'altra forma di sostegno & V'in-
dennita di mobilitd, che viene erogata
dall'Inpsdopolafine dellacig, ossiain
occasione del licenziamento dellavo-
ratore. Spetta infatti ai dipendenti di
imprese con pitdi 15 dipendenti am-
messi alla cig straordinaria, Per usu-
fruirne, l'azienda deve comunicare i
licenziamenti alla Direzione regiona-
le dellavoro. L'indennita, versata dal-
I'Inps, & pari al 0% dello stipendio nel
primo anno (vssia lo stesso importo
dellacig), ¢ del 64% negli anni succes-
sivi. Spetta solo aidipendentia tempo
indeterminato (quindi non ai tempo-
ranei) che hanno un'anzianitad in
azienda di almeno 1 anno, La durata
va da 12 mesi a 48 mesi e si interrom-
pe, come la cig, quando si vienc rias-
sunti,

Ilavoratorilicenziati, o ai quali sca-
de il contratto, se non rientrano nel-
I'indennita di mohilita, possono usu-
fruire dell'indennita di disoccupazio-
ne. Spetta a tutti i dipendenti, com-
presiidirigenti (manon collaboratori,
apprendisti, autonomi), con qualsiasi
tipo di confratto {anche a tempo de-
terminato e part-time). Per ottenerla
occorre avere un anno di contributi,
essere iscritti al Centro per I'impiego,
presentare domandaall Inps oal Cen-
tro stesso., La misura dell'indennita
che si puo avere per 8-12 mesi, a se-

P A T

1L PAESE SBANDA

““7/A

i A" NoN HA

AMoRTIZZATaRE_>

condadell’etd, & parial 60% dellaretri-
buzione (per i primi 6 mesi), del 50%
per gli dlteriori due mesi seguenti, ¢
del 40% per i restanti. Resta il limite di
1.065 euro, (m.d.p)

UN SIT0

PER GAPIRE
In ltalia
esistono varie
forme di
tutela per chi
perde il posto
dilavoro: per
capire bene

i propri

diritti & utile
navigare

il sito Inps
WwWw.inps.it
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Dagli incentivi per lacquisto di bici ai dati del settore, tl parere del presidente di Confindustria Anema

Guidi: la crisi? 1l peggio e passato

Resteranno in piedi le imprese che investono nella ricerca

Pagina a cura
p1 Roxy TomasiccHIo

e imprese manifatturie-

re hanno toccato il fondo

della crisi: ora non resta

che approfittare del rim-
balzo per riemergere. E per far-
cela occorre puntare sugli inve-
stimenti in ricerca & sviluppo
per rispondere alla domanda
di prodotti di qualita, produ-
cendo 14 dove i costi del lavoro
sono inferiori. Sara inevitabile
comunque una selezione che -
portera alla sopravvivenza solo
dei piu forti e salvera il 50% dei
posti di lavoro. Parola di Gui-
dalberto Guidi, presidente di
Confindustria Ancma, nonché
di Anie, che, in una chiacchie-
rata a tutto tondo con Italia-
Oggi Sette, non nasconde la
sua sorpresa per 'andamento
dell’iniziativa degli incentivi
alle due ruote (biciclette e ci-
clomotori), messi a disposizio-
ne dal ministero del’ambiente.
Una campagna recentemente~
rifinanziata attraverso un fon-
do di 10 milion: di euro, che si
aggiunge a quello preceden-
temente varato di 8,7 milioni
circa e che dovrebbe cosi sod-
disfare tutti gli aventi diritto
che hanno fatto richiesta del
bonus del 30% sull’acquisto di
biciclette (senza obbligo di
rottamazione), ora in lista
d’attesa.

«I1 suecesso deghi incen-
tivi alle bici», commen-
ta Guidi, «¢ stato una
sorpresa per tutti. Solo
le bici vendute, anche
quelle a pedalata assi-
stita, sono state 60-80
mila, escludendo quindi i
ciclomotori da 50 cc, i co-
siddetti cinquantini. Pro- §
prio per incentivare anche
queste vendite, visto che il
Minambiente & riuscito a
trovare risorse per rifinanzia-
re il fondo, lavoreremo affin-
ché questa seconda tranche
preveda modalita tali
differenti.

Guldalberto Guldi.

Domanda. Secondo lei
come & possibile interpre-
tare questi risultati?

Risposta. Quel che ci ha
stupito maggiormente é stata
la rapidita con cui sono arriva-
te le richieste e per la quale il
sistema informatico & andato in
tilt e le risorse si sono esaurite
subito. Questo successo, pero,
ora dovrebbe spingere le am-
ministrazioni comunali, soprat-
tutto dei grandi centri urbani,
a investire in piste ciclabili.
Sembra quasi che gli italiani
non stessero aspettando altro:
se si chiede uno sconto-incen-
tivo per acquistare una bici &
perché c’e I'intenzione a usarla.
E infatti credo che questo fe-
nomeno sia legato a un nuovo
approccio dei consumatori alla
mobilita: ¢’@ quasi un ritorno a
uno stile di vita piu tranquil-
lo, che si sposa con un tipo di
trasporto piu amichevole, direi.
Se le piste ciclabili iniziassero
a essere come devono essere, e
cioe se fossero percorsi dedicati
che permettono di raggiungere
ogni punto della citta e non si
limitassero a essere un anello
in un parco, allora veramente
si sgonfierebbe il problema del
traffico nei grandi centri.

D. Sulla scia di questi ri-
sultati, quali sono gli ultimi
dati sullostato di salute del
settore delle due ruote?

R. Considerando anche gli
incentivi frutto del nostro ac-
cordo con il ministero dell’in-
dustria, destinati all’acquisto
di motocicli da 50 a 400 cc,
direi che, a maggio, & stato
messo a segno un ottimo ri-
sultato: il primo positivo da
ottobre-novembre. Le imma-
tricolazioni delle due ruote
con cilindrata superiore ai 50
cc hanno toccato,

il mese scorso, un

+0,9%, malgrado il

-18,7% dei cinquan-

tini, che sono in una
situazione di soffe-

renza, seppur meno
accentuata rispetto

ai mesi precedenti.
Trainante & .stata

la fascia degli scoo-

ter, che ha registra-

to un +11%. Questo

perché comunque

gli scooter rispon-

dono a un’esigenza di mobili-
ta differente: sono considerati
indispensabili per la mobilita
urbana.

D. Che cosa possono fare
le istituzioni per venire in-
contro alle imprese?

R. La nostra richiesta va in
pit direzioni: innanzitutto, per
eésempio, analizzando un altro
tipo di incentivi di cui mi sono
occupato, ossia quelli per ghi
elettrodomestici, non abbiamo
ottenuto risultati incoraggian-
ti, in quanto il meccanismo &
pitt complicato ed & legato alla
ristrutturazione di edifici. Ma
non tutti acquistano elettrodo-
mestici solo in occasione di una
ristrutturazione e quindi chie-
deremo di modificare I'impianto
legislativo.

D. E negli altri companrti,
qual é la situazione?

R. Altre richieste riguardano,
per esempio, i veicoli elettrici e

POLITICA ECONOMICA
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ibridi: bisognerebbe svincola-
re gli incentivi che riguardano
questo comparto dalla rotta-
mazione. E una complicazione
in pit: magari si tratta di un
veicolo che si aggiunge e non
che ne sostituisce un altro. O
non tutti quelli che vorrebbero
acquistare un veicolo elettrico
ne hanno gia uno da rottama-
re.
D. Ci sono state comunque
risposte alle esigenze del
settore?

R. Potremmo dire che dal
governo abbiamo
avuto risposte sen-
sibili, ma altra cosa
potrebbe essere
Paiuto per 'export
delle pmi. Le picco-
le e medie imprese
stanno gia facendo
molto, ma servireb-
be un supporto an-
che dalla diploma-
zia. Per esempio,
al momento si sta
lavorando per una
partecipazione pa-

ritaria a una fiera del ciclo in
Cina, a Pechino: si tratta di una
grossa opportunita per portare
prodotti di nicchia italiani nel
mercato pit grande del mondo.
Difficile si, ma nel quale. c’¢ 1o
spazio per prodotti di design,
di grande appeal come quelli
italiani, sia bici sia due ruo-
te a motore. La nicchia di un
mercato da 30 milioni & quasi
un mercato globale. In questo
senso serve il
supporto del-
le istituzioni,

mancato, co-
mungque.

D. Rispetto
alla crisi che
ha investito
il comparto, a che punto
siamo?

R. I dati delle immatricola-
zioni di maggio sono uno dei
piccoli segnali che potrebbero

Il successo degli
che non e mai - jneentivi testimonia
un approccio
diverso alla mobilita

far pensare che il fondo & stato
toccato e ora potrebbe esserci
il rimbalzo e una inversione di
rotta. Tuttavia credo che in Oc-
cidente si producano piu beni
di quelli che il mercato assor-
be. Non avremo tempi facili.
Si pensava che buona parte
di questa produzione in ecces-
so potesse andare nei paesi
dell’Est e dell’Estremo Oriente
che, perd, nel frattempo, hanno
imparato da soli a soddisfare le
proprie esigenze. Dal punto di
vista dell'industria manifattu-
riera, nei prossimi tre-cinque
anni, stimo una perdita di uni-
ta lavorative del 50%: c¢’@ chi
chiudera, chi si ridimensionera,
chi produrra meno e altrove.

D. Quale la ricetta per so-
pravvivere?

R. Investire in ricerca & svi-
luppo sara determinante. Cosi
come produrre in quel paesi
dove il differenziale di costi e
positivo. Credo che il mondo
sara sempre piu difficile, ma
pieno di opportunita. Soprav-
vivera chi capira prima dove
stiamo andando.

D. Quali gli altri ingre-
dienti necessari?

R. Credo fermamente ci sia
bisogno di un piano Marshall di
investimenti pubblici in tre reti:
nelle infrastrutturali, e penso
soprattutto alle reti ferroviarie

o comunque su ferro (quindi’

anche metropolitane), nelle reti
di produzione e distribuzione
di energia e nelle reti telema-
tiche.

D. Lei
che ha uno
sguardo su
piu ambiti,
guale senti-
mento preva-
le tra gli im-

Y

prenditori?
R. La sensazion€ & che oggi
segnali concreti e chiari di ni-
presa non ci siano, al massimo
c¢’@ qualche timido cenno in
alcuni settori anticipatori, ma
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quasi tutti sentono
che il fondo & stato
toccato e qualcosa sta
cambiando. In effetti
il peggio potrebbe es-
sere passato: ma non
diamo solo la colpa
alla crisi dei mutui
subprime. In Italia la
situazione era critica
da tempo. I subprime
hanno inchiodato il
mercato, la produ-
zione si € bloccata
in tutti i settori e si
& cominciato a fare
ricorso alle scorte di
magazzino. A cid si
aggiungono la fles-
sione dei consumi e
un sistema bancario
‘che ha irrigidito i
cordoni della borsa.
Non sappiamo anco-
ra quali saranno gli
effetti di questi sei
mesi disastrosi, ma
non ci resta che ri-
salire.

Guidalberto Guidi

nato a Modena, il 5 agosto 1941

Pnovsssms ‘

Dal 1985 & presidente e amministratore delegato del gruppo Ducati
"Energia spa, oltre a far parte dei consigli di amministrazione di Allianz
spa e Sopaf spa. Da febbraio 2007 é presidente di Confindustria Anie,
IAssociazione nazionale delle imprese elettroniche ed elettrotecniche.
Inoltre, & presidente di Confindustria Ancma (Associazione nazionale
ciclo motociclo accessori), membro del consiglio direttivo, della giunta e
della consulta dei presidenti della Confindustria.

Lo stuoip - )
Negli anni arriva a ricoprire numerosi incarichi: consigliere di
amministrazione di Finmeccanica, presidente de Il Sole 24 Ore,

consigliere di amministrazione di Autostrade spa. Numerose
anche le cariche associative ricoperte: presidente della

Confindustria del’Emilia Romagna, vicepresidente per il centro -

studi di Confindustria durante la presidenza di Giorgio Fossa e
vicepresidente di Confindustria per le relazioni industriali e gli affari
sociali durante la presidenza Antonio DAmato. .
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Stimo
una
perdita
di unita
lavorative

del 50%
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Trend La ricetta di Confindustria dopo la relazione di Draghi sui finanziamenti difficili alle «Pmi»

«Serve piu credito
E meno Fisco»

Morandini: le banche devono ritornare allo spirito
del miracolo italiano. Detassiamo chi reinveste gli utili

DI ISIDORO TROVATO

e esistesse un indice

per la popolaritd e la

notorietd in campo

economico, probabil-
‘mente le piccole e medie im-
prese italiane sarebbero in ci-
ma alla classifica.

Credito difficile

Da settembre a oggi, da
quando la tempesia econo-
mico-finanziaria si & abbattu-
ta sui mercati, in Italia cisi &
accord che il «patrimonio»
delle Pmi & tra quelli pil1 a ri-
schio. Oggi, che i contorni
della crisi sono meno spaven-
tosi, sul piatto dell’economia
italiana restano alcuni nodi
da sciogliere che riguardano
proprio le piccole e le medie
realta.

Il tema pil sensibile, at-
tualmente, & quello dell’ac-
cesso al credito per le azien-
de. Il governo ha varato un
piano di finanziamenti che
fara confluire nella Cassa de-
positi e prestiti circa otto mi-

liardi di euro, tre dei quali
gia dal mese di giugno. Si
tratta di cifre che serviranno
a dare ulteriore liquidita alle
banche che dovranno dare il
sostegno alle imprese in diffi-
colta. .

"«Ma cid che ancora vera-
mente ci manca — obietta

-Giuseppe Morandini, presi-

dente Piccola industria di
Confindustria — & capire
quali parametri stiano appli-
cando le banche in questo
petiodo per erogare finanzia-
menti. Gli istdut di credito
dovrebbero spiegare qual &
Ia distinzione tra il buon cre-
dito e il cattivo credito. At-
tualmente ci sono medie im-
prese che, dopo anni di soli-
dita e puntualith nei paga-
menti, hanno effettnato pro-
prio 'anno scorso operazio-
ni onerose; un'acquisizione,
una delocalizzazione o un in-
vestimento produttivo. E alla
luce di cio in questa fase siri-
trovano esposte al credito.
Se finanziare quésto tHpo di

“IHegame con

il territorio si crea

. mediante gis uomini
* e non-aumentando
ilnumero

~ degli sportell

impresa significa fare cattivo
credito allora buttiamo via le
chiavi delle nostre aziende e
rinunciamo a uscire dalla cri-
i»,

§ nodi i Basilea

In merito perd esistono an-
che regole precise come
quelle di «Basilea 2» che im-
pongono alle banche proce-
dure rigide e molto selettive.
«B vero — concorda Moran-
dini — ma spesso ci si dimen-
tica che un terzo del sistema
valutativo introdotto da Basi-
lea 2 prevede l'analisi quali-
tativa che altro non & se non
la valutazione, anche nel lun-
go periodo, delle prospettive
industriali delle imprese in
difficolta. Forse perd per far-
lo le banche dovrebbero 'di-
minuire i venditori allo spor-
tello e assumere personale
pit1 capace di valutare le pro-
spettive di business e i piani
industriali delle aziende».

A svolgere quel compito si
candidano le banche di terri-

torio, considerate pilt atten-
te e flessibili nella valutazio-
ne delle richieste degli im-
prenditori. «Il legame con il
territorio — continua Moran-
dini — lo fanno gli vomini
non gli sportelli. Non basta
dichiararsi banca di territo-
rio per esserlo realmente.
Credo abbia cenirato perfet-
tamente il problema la rela-
zione del Governatore Dra-
ghi quando ha chiesto ai ban-
chieri di tornare ad assume-
re la stessa sensibilitd che
avevano iloro colleghi degli
anni '50/'60, una sensibilita
basata sulla conoscenza di
uomini e business e sulle ca-
pacith di valutare le prospei-

Tooncordate
Un'arma mm  default
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tive imprenditoriali nel lun- pys fiscale fino a 5 milioni di
go periodo. Oggi invece ba- .euro. E proprio l'aspetto fi-
sta vedere quanto turnover gcale credo possa essere la
c’e nelle banche per capire chiave di volta per venir fuo-
la difficolta a].}a creazione di 1 definitivamente da questa
un rapporto difiducia tra im-  ginazione. Aspettiamo anco-
prese e banchiere. Quel tipo ra che venga accolta la no-
di rapporto si costruisce nel gqra antica richiesta di defi-
tempo e con la frequenza, gcalizzare gli utili che riman-
ma se ogni sei mesi cambia il gono in azienda e reinvestiti
personale, il tentativo diven- jn innovazione, ricerca, svi-
‘ta disperaton. luppo e migliore produzione

Per raggiungere un apprez-  industriale».
zabile livello di collaborazio-
ne, perd, serve anche l'impe-
gno degli imprenditori a far
leva sulla loro liquidita. Sen-
za ricadere nel vecchio detto
«azienda povera, proprieta
riccan.

«Verissimo — concorda
Morandini — e infatt, a livel-
lo di singoli istituti locali,
guesto gia esiste: se I'impren-
ditore investe uno, la banca
mette il resto. Il problema
sta nel caso in cui I'imprendi-
tore abbia esaurito la liquidi-
ta. In quel caso esiste un bo-

; - 16
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Iniziative L'associazione che studia come prevenire le crisi

11 concordato?

Un’arma anti default

Pastori: va facilitata la dilazione dei debiti tributari

colta, se si agisce per

tempo, c'e sempre
qualcosa di buono da sal-
vare», )

Detta cosi l'espressio-
ne sembra uno slogan
pubblicitario, invece & la
prima frase che viene in
mente a Claudio Pastori,
presidente e fondatore
dell'Ascri (Associazione
studio e prevenzione del-
le crisi d'impresa), men-
tre espone gli obiettivi,
dal suo punto di vista di
commercialista, che si
propone l'associazione:
prevenire la crisi d'impre-
sa ed evitare la bancarot-
ta salvando ci0 che rima-
ne di sano all'interno dell’
impresa e cosi aintandole
a risollevarsi. :

L'Ascri ha come scopo
quello di accorpare le ca-
tegorie inferessate — ma-
gistrati, professionisti,
banche, associazioni in-
dustriali e sindacati — ed
aiutarle in una crescita

I n ogni impresa in diffi-

della cultura della crisi.

d'impresa da ogni singo-
lo punto di vista.

Ricstte

Assodata l'importanza
dell'attivita di prevenzio-
ne, non c'é dubbio che i
momenti bui possono ca-
pitare a tutti, anche alle

imprese pill
solide. A vol-
e pud basta- -
re un piccolo
errore di stra-
tegia per in--
nescare un ef-
fetto domino
letale. Senza
contare ipro-
blemi genera-
ti dalla crisi
attuale.

Per le piccole medie im-
prese che si rovano in dif-
ficolta, il primo ostacolo
da superare & il ripiano
dei debiti che, quasi sem-
pre in quesia sitiazione,
rignardano anche il Fi-
sco, soprattutto nell'ambi-
to dell’ Iva e delle ritenu-
te d'imposta. In quest ca-
si la transazione fiscale,
ossia la richiesta all’Era-
rio di ridurre il debito
d'imposta, potrebbe rap-
presentare una buona so-
luzione per la gestione
dello stato di crisi.

«L'istituto della transa-
zione fiscale, oggetto di

E. ] % mifiardi

I costo sostenuto dalle
imprese per le procedure
di recupero crediti

Associzzioni Claudio Pastori (Ascri)

una proposta di modifica
lanciata dalla nosira asso-
ciazione — continua Pa-
stori —, pud sicuramente
diventare uno strumenio
utile e risolutivo. L'impor-
tante & che questo istituto
possa riguardare anche
I'lva e che la sopravve-
nienza attiva che deriva
dalla riduzione del debito
fiscale non divenga a sua
volta imponibile, come
oggi avviene per la transa-
zione fiscale in sede di ac-
cordi di ristrutturazione.
Altro problema solleva-
to dall'Ascri e per il quale
e auspicabile una misura

I costi finanziari per le
imprese legati ai ritardi
nei pagamenti

POLITICHE FISCALI

normativa urgente, & la
protezione degli interventi
da parte delle banche nel
periodo di grande urgepza
quando emerge lo stato di
default e non si sono anco-
ra chiusi gli accordi per la
gestione del salvataggio.
«Questo & il momento

‘in cui occorre assoluta-
. mente evitare che le ban-
' che, alle prime avvisagli di
' pericolo, chiudano’ i rubi-
. netti del credito», aggiun-
- ge Pastori.

Ma le banche rappresen-
tano soltanto una delle

" parti in causa, seduti al ta-

volo Pper cercare uil coin-

, promesso che eviti la mor-
" te del'azienda ci sono an-
" che isindacati che dovreb-
- bero «facilitare le trattati-
" ve» con l'azienda.

. Prevenzions

Ma quali sono le impre-

- ge che rischiano meno?

Quelle che hanno gia atira-

. versato moment biutd &

sanno come gestirli, «so-
stanzialmente gli impren-

_ditori vaccinati, capaci di
i emergere usando creativi-

ta e genialith, grazie all'im-
pegno di un team manage-
riale capace».

L'elemento su cui si pud

- intervenire a monte, pri-
+ ma che venga git la tempe-
! sta, & la prevenzione del di-
, sastro, «Purtroppo — con-
. clude Pastori — in Iialia

non esisie una cultura del-

' la prevenzione che invece
' va stimolata atiraverso il

dialogo con le associazio-

' ni e tutt i protagonisti che
. possono fare la differenza
'tra salvezza e .chiusura:

professionisti, sindacati,
banche e magistrati».
PAOLA CARUSO
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L analist Azienda ltalia: pill competitivita per far crescere i salari

L'impotenza
dei redditi

" di CARLO MARIA
4: PINARDI
L Universita Bocconti

oy

i
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£
oy

£~ sare di pill. L'ltalia
£ % deve darsi una
& F mossa se vuole tor-
“weef Tare a far crescere
ipropr salari. Mold sono ri-
masti stupiti per.le poco
edificanti classifiche del-
FOcse in base alle quali lo
stipendio netto dei lavora-
tori senza carichi di farni-
glia nel 2008, in termini re-
lativi, & calato ulteriormen-
te. Ora si colloca a -17% ri-
spetto alla media Ocse: al
23simo posto sui 30 mag-
giori Paesi!

Un dato che non pubd
non preoccupare. E nel
2009 si andrd anche peg-
gio, visto il ricorso alla cas-
sa integrazione (+371%).
Se il confronto viene fatto
sul costo del lavoro a parith

. di potere d'acquisto siamo

ventesimi.
Ci sono perd alcune pre-

cisazioni da fare. Non sem- -

bra, ad esempio, che il con-
fronto consideri la retribu-
zione ex-post del Tir. Né
della minor durata media
del lavoro: si guadagna me-
no anche perché in ltalia si
lavora per meno anni pri-
ma di andare in pensione.
E si sta in pensione di pii,
vista la vita media piit alta.

Le retribuzioni contrat-

tuali ad aprile 2009 sono
cresciute del 3,5%. Con l'in-
flazione ridotta al lumicino
il potere d'acquisto, specie
delle categorie o meno sog-
getie alla concorrenza, si
sta incrementando.

Un quadro abbastanza
desolante. Le ragioni? Alto
debito pubblico ma, anche
e soprattutto, bassa produt-
tivitd, carico fiscale eccessi-
vo sui contribuenti onest e
cuneo confributivo.”

In base ad un'altra classi-

ha ricordato Draghi ormai
oltre il 50% del Pil dipende
dalla spesa pubblica. Se
poi si parla di costo del la-
voro per unitd di prodotto,
il confronto & ancora pil

impietoso. Insomma si co-

sta molto e si guadagna po-
CO.

In questo contesto le fa-
miglie erodono lentamen-
te, ma in modo progressi-
vo, il capitale accumulato
in generazioni. Nell'ultima
indagine BNL-Centro Ei-
naudi, il 69% delle famiglie
ha dichiarato di non aver ri-
sparmiato nel 2008. Un da-
to senza precedenti.

- E dunque che fare? Oc-
corre tornare in fretta a fo-
calizzarsi sul binomio valo-
re aggiunto e innovazione.
E puntare ad avere la testa
nel nosiro Paese di fabbri-
che prodotto in qualunque

campo in cui ab-
biamo risorse per
eccellere, aftiran-

Solo impegnando il do e trattenendo
Paese in attivita ad talenti. .

. La proposta di
elevato valore agglunto Fiat per Opel era
& possibile difendere ~  9.° seuia
il potere d’acquisto rapriranno | glo-

chi — una sfida

fica a causa del cuneo fisca-
le e contributivo, il dipen-
dente porta a casa una per-
centuale di quanto il dato-
re di lavoro spende per lui
inferiore a quella di tutti g
altri paesi, tranne cingue.
Non risulta perd che abbia
diritto gli stessi servizi, ad
esempio dello svedese ha
una percentuale di reddito
netto superiore.

E qui pesa il drarnmatico
deficit di efficienza e di pro-
duttivita del ridondante set-
tore statale italiano. Come

EDITORIALI

emblematica di
un Paese che non si accon-
tenta di vivere in retroguar-
dia. Fino a quando 1'Azien-
da Italia si concentrera su
lavori a basso valore ag-
giunto, la possibilita di ac-
crescere la quota di reddito
distribuito agli stipendi -
sulta risibile. E questo non
avviene se non si avviano
le riforme strutturali: pen-
sioni, contratti di lavoro, li-
beralizzazioni e ridimensio-
namento dell'apparato
pubblico. Sempre qui si tor-
na. Ma il tempo stringe.
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Cosl reagisce
il Made in Italy

DI MARIA SILVIA SACCHI

La crisi ¢'é e sta fa-

cendo molte vitti-
me, Ma, dopo il primo
momento di stordimen-
to, dalle aziende del ma-
dein ltaly & partita la re-
azione. Entrano su nuo-
vi mercati, come il Sud
America (Luxottica).
Scommetiono su
un’area critica come gli
Stati Uniti (Diego Della
Valle con Saks). Si apro-
no a investitori finanzia-
ri per dotarsi di mana-
ger, strutture e regole
di governance (Rober-
to Cavalli). Aprono, do-
po molto tempo, ad am-
ministratori detegati
esterni (Stefanel). Addi-

rittura, si fondono due
concorrenti per dare vi-
ta a un gruppo pil gros-
s0 che regga la compe-
tizione {(Mantero e Cleri-
ci Tessuto, articolo a pa-
gina 9).

Come avevano gia fat-
to nella crisi del 2001,
insomma, le imprese
del made in Italy — che
portano all'ltalia 70 mi-
liardi di euro di fattura-
to e 38 miliardi di espor-
tazioni -~ si riorganizza-
no. Il punto critico resta
la dimensione, visto
che il 90% delle impre-
se ha ancora meno di
dieci addetti.
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La ricetta
del Censis:.

lavorare

con le reti

aggori spazi, pili col-
M laborazione tra gli
g operatori, creazione
di reti e meno burocrazia. So-
no le priorita per sostenere
lo sviluppo ulteriore degli in-
terporti italiani, dove passa
i1 25% delle merci trasporta-
te su ferro in Italia, secondo
una recente ricerca del Cen-
sis, Vistituto presieduto da
Giuseppe De Rita (nella fo-
10} — e commissionata dal-
I'Unione Interporti riuniti.

Una fotografia dell’attuale
stato di salute delle strutture
italiane, dei loro punti di for-
za e delle aree dove si deve
intervenire. Con l'indicazio-
ne delle rotte da percorrere
nel prossimo futuro.

Tra i punti di forza spicca
l'importanza dell'offerta dei
servizi logistici, che contribu-
isce ad essere un volano per
la crescita del Paese. Un si-
stema interportuale che agi-
sce con grande tempestivita,
infatti, alimenta la competiti-
vitd del settore manifatturie-
ro, che atiraverso servizi di
trasporto e il rapido movi-

mento e immagazzinamen- .

to delle merci, pud rispar-
miare sui cost e offrire sul
mercato prodotiti a prezzi
molio concorrenziali.

Un altro aspetto positive
riguarda, poi, la spiccata ori-
ginalita delle imprese inter-
portuali. Tanto che la mag-
gior parte di quelle che agi-
scono al Nord e una piccola

fetta di quelle operaho al
Ceniro Sud si caratterizzano
per un’ac-
centuata
specializza-
zione. In
questo mo-
do sostengo-
no specifi-
che filiere
produttive,
senza di-
sperdere
energie e investimenti.

Ma il Censis ha messo in
luce anche ipunt di debolez-
za degli interporti sui quali
sarebbe necessario .agire al
pili presto. Cosj, oltre a met-
tere in risalto un settore a
due velocita (da una parte il
Nord, dall'altra il lento Sud,
fatta eccezione per Nola e
Marcianise), ha evidenziaio
altri aspetti del comparto sui
quali intervenire.

Due su tutti: I'importanza
di migliorare la rete ferrovia-
ria e la necessita di realizza-
re infrastrutture che colleghi-
no meglio gli interporti alla
rete autostradale. Infine, il
Censis ha posto uno sguar-
do alla lentezze burocrati-
che: dall'approvazione del
progetio esecutivo di un nuo-
vo interporto e la sua realiz-
zazione passano piit di 10 an-
ni. Non sono troppi?
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LOSCENARIO/ Dopo i buoni risiuliati del 2008 i primi quiattyo inest del 2009 hanno portato una pesante inversione di votta con ain calo in tutti settor!

Autonoleggio,id:

'Yara

[ N * .

Cl1 glormi

della crisi

Bastano i dati negativi delle immatricolazioni e della presenza sul mercato per dare un'idea dello situazione attuale del comparto. E
per capire che, comunque, quest'anno si chiudera in rosso. La ripresa arrivera solo quando il sistema economico tornera a crescere

-27,9¢
LE IMMATRICOLAZIONI
Nel primo quadrimestre 2009

sono state 91.936 rispetio alle
127.595 dell’anno passato

S5/

A
I.. BREVE TERMINE
Solo unaripresa in autuhno
potrebbe limitare a queste
percentuali il calo dei volumi

ROSARIA AMATO

Roma

a crisi si & abbattuta anche
Li;ull'aulonoleggio. Nel pri-
mo quadrimestre del 2009

si @ registrato un calo comples-
sivo delle auto immatricolate
per il noleggio del 27,95%
(91.936 rispetto alle 127.595 del
2008) ed una riduzione della
presenza sul mercato dal
17,55% all'11,39. E’ quindi evi-
dentecheil comparto non sfug-
gird almeno quest’anno ai nu-
merinegativi: solo grazie all’ec-
cezionale exploit del primo se-
mestre & riuscito a chiudere il
2008 con una sostanziosa cre-
scita del 5% sia per il fatturato
che perlaflotia, manegliultimi
mesi il segno era cambiato, ¢
I'andamento negativo non ac-
cenna a diminuire, nonostante
da pils parti si parli di primi se-
gnalidiuscitadallacrisi. Manon
nell’'autonoleggio, afferma il
presidente dcll’Aniasa (I'asso-
ciazione che fa capo a Confin-
dustria e che raggruppa le so-

cieta di autonoleggio) Roberto
Lucchini: «Noi ancora non ve-
diamao segnalidiripresa, perché
cssendo il nostro un comparto
che segue a ruota altri settori, li
vedremodopodeglialtri, Percui
adesso & impossibile fare previ-
sioni: qualsiasi numero si da &
ancorauno sparonelbuio. Se fa-
cessiin questo momento il giro
dei miei colleghi, chiedendo a
tutti di fare una previsione sul
fatturato 2009, mi darebbero
tutti numeri diversi. Certo, sia-
muo tutti d'accordo sul fatto che
si trattera di un numero negati-
vo. Perd ci doviemmo riuscire a
tenere sottole due cifre. Questa
¢ laragione perla quale il com-
parto sta lavorando con grande
latticismo, ma resta diflficile
prevedere qualsiasi tipo di evo-
luzione».

Ineffettil’ autonoleggio forni-
sce  servizi
principalmen-
te alle imprese
0 alla pubblica
amministra-
zione (quello a
lungo termi-
ne), e al turi-
smo (quello a

breve termine). E' evidente che
dunque non puo esserci ripresa
per il comparto se il sistema
cconomico nel suo complesso
non torna a crescere. E non sol-
tanto quelloitaliano: il turismo
straniero rappresenta per
esempio una corposa percen-
tuale peril breve termine: « Col-
pisce certamente il calo del turi-
smo internazionale — confer-
ma Lucchini — Tuttavia certi
sottosegmenti come la settima-
na di Pasqua o i weekend sono
addiritturaincrescita, Sitendca
corncentrare le vacanze in parti-

colari momenti, spessoconuna
decisione presa all'ultimo mo-
mento.Equindiinquestoperio-
do di congiuntura alterneremo
ad altissimi picchi di domanda
{a calma piatta. Nel complesso,
ilnoleggio abreve perderasicu-
ramente volume perché se si
guardal’andamento del traffico
passeggeri ¢'e un calo che si sta
stabilizzando con numeri mol-
tonegativi... speriamo cheil ca-
lo per il turismo sia inferiore al
10%. Mentre per il noleggio a
breve ciaspettiamoun calotrail
5e1'8% se, come si spera ci sard
unaripresa per!l’autunno».

Se il noleggio a breve soffre,
quelloalungo termine nonride.
«l dati a fine maggio indicano
una preoccupante contrazione
delmercatodelleflotteazienda-

La frenata
del turismo
internazionale
hafatto
rallentareli
“breve termine”

li — rileva Pietro Teofilatto, di-
rettore Aniasa — che a maggio
2009 sono scese dal 34% del
maggio 2008 al 20%». La crisi ha
praticamente paralizzato il
mercato, spiegaTeofilatto: «[Do-
po i risultati positivi del 2008
(320.000 immatricolazioni, ben
il15%delmercato), conl’espan-
dersi degli scenari di incerlezza
cconomica dovuta alla crisi fi-
nanziaria, le aziende clienti del
noleggio alungotermine hanno
preferito da ottobre scorso rin-
viare decisioni gia mature, mi-
rando al inassimo contenimen-
to dei costi. Le

difficolta del-

Vottenimento

61l entl pubblicl
sono clienti
ambiti ma resta
il problema del
gravi ritardi
nei pagamenti

del credito ela
forte preoccu-
pazione del
management
hanno quindi
indotto a rin-
novare i contratti di noleggio in
scadenza. Cosi come si eraveri-
ficato tra il 2006-2007 nel mo-
mento dell’incertezzafiscale, la
clientelaharallentato gli ordini,
ma non si & allontanata dai ser-
vizi del noleggio, che continua
ad apprezzare»,

Insomma, cosi come per tan-
ti comparti produttivi, deve
“passare la nottata”: «la cosa
chce non ci fa essere pessimisti &
chel'attualerallentamento &le-
gato alla congiuntura interna-
zionale, dopo si tornera a nor-
mali tassi di sviluppo, perchéla
penetrazione dell’autonoleggio
& ancora inferiore alle sue po-
tenzialiths, E per il noleggio a
lungo termine in particolare le
prospettive future sono preva-
lentementerivolte alle piccolee
medie imprese, che in questo
momento  attraversano perd
unadurafase diriorganizzazio-
ne. «Una volta fuori dalla fase
congiunturale — ritiene Luc-
chini —ad esse il noleggio offrc
servizi che permettono flessibi-
lita e capacitadiadattareil costo
digestione, e chevengono quin-
di visti con estremo favores.

Altro versante di sviluppo @
naturalmente quelo della Pub-
blica Amministrazione, che
perd, pur essendo un cliente
ambito, presenta un pesante
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handicap: quello di non pagare
o pagarc molto tardi: «Per il no-
leggio & anche peggio, — dice
Lucchini — perché ¢'e un eftet-
to perverso delle norme che
consentonodisospendereil pa-
gamento quando esiste una
pendenza diammende o di im-
poste. Questopernoiéunatrap-
pola mortale: & normale che ci
siano multe magari per divicto
disostaincontestazione, maga-
ri si tratta di pendenze gia risol-
te, perd per effetti deiritardibu-
rocraticile informazioni arriva-
no con ritardo. Stiamo interve-
nendo su Equitalia per cercare
diferrnare un meccanismo per-
VErsom.
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Glioperatori: “Serve una Tremonti ter”

In un confronto con i principali paesi dell'Unione europea, le norme fiscali italiane sulle auto aziendali sono
le peggiori. In questo momento di crisi e difficolta, le societa di noleggio fanno una precisa richiesta al governo

. mento accettata, in Italia fer-
mﬁ%&%‘m&gg&?&%m %  maal 40 per cento, contro jl

Fatvao. O s

F{c;tfa c«rcnlante ;

Ftamegia. m 5

Canone mamn lo.

immaticoeion m

ADRIANOBONAFEDE

Roma

¥ éspazio in Italia per

una fiscalita sulle

auto aziendali pin

favorevole alle imprese di

quella attuale. T quello che

sostengono le societa di no-

leggio a lungo termine, che

chiedono al governo-  inun

momento come 'attuale di

difficolta del settore — di an-
nullare o ridurre il gap
fiscale rispetto agli al-
tri pacsi. In particola-
re, 'Associazione del-
le aziende del sellore
(Aniasa) chiede alme-
no che sia varata rapi-
damente una sorta di
“I'remonti bis”, un’a-
gevolazione fiscale
sugli wtili reinvestiti
chegianegliscorsian-
ni aveva in qualche
mode aiutato il rinno-
vo delle dotazioni
strumentali delle im-

prese.

La differenza tra la situa-
zione italiana e guella dei
principali paesi curopei ¢ al
momento notevole, sotto va-
ri profili. A cominciare dalla
percentuale di ammorta-

100 per cento di Germania
Gran Bretagna, Francia e
Spagna. Manonbasta,lade-
ducibilita & limitata a 18.000
euro in Talia, pitit o weno lo
stesso livello di Irancia
(18.300) e di Gran Bretagna
(18.200), ma comunque infe-
riorecaquelladiGermaniacdi
Spagna, dove ¢ illimitata. In
conseguenza della combina-
zione tra queste due voci, ov-
vero deducibilita massima ¢
quota amunissibile di am-
mortamento, lasituazionefi-
scale delle auto aziendali si
presenta cosi: in ftalia
il costo dell’'ammor-
tamento che si pud
portare in deducibi-
lita & al massimo di
7.200 curo (appuntoil
410 per cento di
18.000), contro i
18,300 della Francia, i
18.200dclla Gran Bre-
tagna e l'importo illi-
mitato di Germania e
Spagna.

Tuttavia anche pet
un altro aspetto il fi-
sco italiano colpisce

pit duro Ic auto aziendali ri-
spetto ai pit grandi pacsi cu-
ropei: per quanto riguarda
infartti 1a detraibilita dell’lva,
mentre tutte le altre nazioni
considerate hanno la quota
del 100 per cento, in Halia
questa quota si ferma al 40
per cento.

Ilino allo scorso anno, con
una crescita annua a doppia
cilta del noleggio alungo ter-

MINISTRO
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mine di auto aziendali in un
mercato che correva da al-
meno 15 anni a questa parte,
lasciava in ombra questa di-
screpanza di  (rattamento,
Oggi, in piena crisi che sta
producendo tutti i suoi dele-
teri effetti sulleimprese, que-
steultime chicedonoalfiscodi
riconsiderare il tutto. Del re-
sto, con gli scenari di crisi in-
ternazionale, le aziende
clienti di quclle del noleggio,
hanno preferito da ottobre
scorso rinviare decisioni gia
maturate ¢ hanno rinviato il
rinnovamento del parco
macchine a noleggio,
puntando nel breve
periodo al massimo
contenimentodeico-
sti.

Ma, come sidiceva,
larichiestaalgoverno
delle socicta del sct-
tore si concentra non
tanto e non soltanto
sull'immediata pari-
ficazione del tratta-
mento  fiscale delle
auto anoleggioitalia-
ne rispetto alla media
europea, ma soprat-
tutto su un altro fronte: «Un
mercato stimolato dalle at-
tuali misure della rottama-
zione solo sul versante priva-
to esolo suuna platearidotta
diveicoli—dice Pietro Teofi-
latto, direttore di Aniasa —

it ritorno
diuna
agevolazione
fiscale
sugh utill
reinvestiti
inbeni
strumentali

s

e

rappresenta un risultato ab-
bastanzaridotto, noninlinea
congliobietlividiripresaau-
spicati da tutti».

Da qui discende la propo-
sta dell’Associazione
delle societa di noleg-
gio:«Perl'intero setto-
redelle auto aziendali,
oggi in una fase di
preoccupata attesa —
sostieneTeofilartlo—é
da piu parti auspicata
una “1'remonti ter”, in
praticaunanormativa
diagevolazionefiscale
degli utilireinvestitiin
beni strumentali co-
me quclle approvate a
meta del decennio
scorso, In questo mo-

do il settore, come tasscllo
importante della competiti-
vita aziendale, dovrebbe be-
neficiare di un riequilibrio
della fiscalita, oggi la pit pe-
nalizzante rispetto agli altri
Pacsi dell’Unione curopear,

MINISTRO
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Fiat-Chrysler, ultimo ostacolo
“La Corte Suprema fermi tutto”

Ricorsoditrefondipensione. Torino: “Andiamo avanti”

LE DIMENSIONI
Dicembre 2008. In una
intervista ad Automotive
News Europe, Sergio
Marchionne spiega:
“Produrre 5-6 milioni di
auto per sopravvivere”

SALVATORE TROPEA

TORINO — Ci sono tre fondi
pensione dello stato americano
dell'Indiana sulla strada della
Fiat verso la conquista della
Chrysler, ovvero del 20%, prima
tappadi un percorso giadefinito
perarrivare al 35, con possibilita
disalire poi conun’opzione fino
al 51. Sono loro che poco prima

Opel, Marchionne
attendeun
ripensanento

di Berlino dopoi
dublhi su Magna

della mezzanotte di sabato han-
no presentato un ricorso alla
Corte Suprema per chiedere il

IL MEMORANDUM

1112 gennaio, prime voci
diintesa: Fiat pronta ad
acquisire il 35 percento
di Chrysler. L’ad Bob
Nardelli: “Prende corpo

IL SIDIOBAMA

1130 marzo, il gruppo di
lavoro di Barack Obama
da a Chrysler 30 giorni
per chiudere l'alleanza
con laFiat e ridurre il

IL GIUDICE NON BLOCCA
Il giudice fallimentare
Gonzalezda il via libera
all’alleanza erimandai

_ piccoli creditori Chrysler

alla Corte d’Appello

lacombinazione ideale” suo indebitamento dove sono sconfitti
Fiat, tre mesi in Borsa
9.mar 3 apr 4 mag 5.qiu
3,815 6,870 8,120 7,685

blocco immediato della cessio-
ne dell’azienda di Detroit alla
Fiat. Hanno sfruttato 1'ultimo
tempo utile - il tempo scade alle
16 di oggi, ora di New York,- per
sollecitare la procedura d’ur-
genza dopo che la Corte federa-
led’appellodiNewYork, venerdi
scorso, avevadatoil vialiberaal-
lavendita della quasi totalita de-
gli asset della Chrysler allanew-

co controllata da Fiat peraltro
gia approvato da una settimana
dal giudizie del tribunale dei fal-
limemti Arthur Gonzalez.

Ora che alla vicenda si & ag-
giunto un capitolo extra time
tocchera al giudice Ruth Bader
Ginzburg, competente per que-
sti casi nella giurisdizione di
New York, prendere una deci-
sione: potrafarlodasolaoconla
collaborazione di altri colleghi.

Selarichiesta non verra rigetta-
ta subito & possibile che le parti
vengano richiamate e che tutta
laprocedurapossaandareavan-
ti ancora per alcuni giorni. I tre
fondi dell'Indiana sono convin-
ti che la soluzione scelta sinora
favorisca i grandi creditori e che
il Tesoro americano abbia agito,
come scrive il Wall Street Jour-
nal, forzando l'alleanza Fiat-
Chrysler.Quelloche&certoeche
le procedure giudiziarie rallen-
tano l'awio dell’attivita della
nuova Chrysler che Sergio Mar-
chionne,nuovoamministratore
delegato, aveva messo in conto
perl'inizio digiugno e al quale si
eradedicato soprattutto dopola
controversa uscita della Fiat dal
salvataggio Opel. Il Lingotto tut-
tavianonsembraessere partico-
larmente preoccupato per que-
staostinata “resistenza” deifon-

di pensione, che insistono a ri-
proporsi come ostacolo dopo i
concessionari della casa auto-
mobilistica americana. In casa
Fiat sono convinti che si tratti di
un’opposizione, non priva di

Giv con la rata,
su con la vital
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qualche venatura politica, co-
munque superabile in sede giu-
diziaria. Proprio perquesto con-
tinuano a lavorare al progetto
della nuova Chrysler che, non
escludono, possa ancora essere
messo in moto subito dopo il
closing dell’operazione Torino-
Detroit previsto per oggi o, al
massimo, entro qualche giorno.

Riflettori dunque puntati su
NewYorkmasenzatrascurarela
scena europea dove il caso Opel
apparetutt’altroche chiuso.Do-
polaperizia dellasocietadicon-
sulenza McKinsey, che ha giudi-
cato “pericoloso” il piano Ma-
gna, il destino dall’azienda di
Russelsheim appare tutt’altro
che definito. Venerdi scorso
Marchionneharibaditochel of-
fertadelLingotto&ancoravalida
eche,sedaBetlinoarriveraaTo-
rino una telefonata, bene, altri-
menti Fiat andra avanti occu-
pandosi delle cose che sono at-
tualmente sul tavolo. Trale qua-
li, appunto, Chrysler.
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Aute Dopo le crisi di Gm e Chrysler, i giudizi degli analisti sul settore, rimbalzato del 54% dai minimi di marzo

Quanto vale il cambio di marcia

Da Bmw a Fiat, da Toyota a Tata: ecco le potenzialita della ristrutturazione globale

P

Reithofer

Brw Norbert

DI MARCO SABELLA

uperato il grande crash

del 2008, ititoli automo-

bilistici sono alla ricer-

ca di nuovi equilibri. B
pud destare sorpresa che nel
momento in cui i grandi pro-
duttori di Detroit — General
Motors e Chrysler — portano i
libri in tribunale per un falli-
mento «pilotato», 'indice setto-
riale europeo DJ Stoxx Auto
meffa a segno un incremenio
del 54% dai minimi del 3 marzo
8C0IS0.

Le storie

Se si entra nel dettaglio delle
singole storie si osservano per-
formance come il +71% di Fiat
in poco pii1 di cinque mesi. Ol
+25% della tedesca Bmw e il
1+84% della casa francese Peu-
geot, Tutte societd che in buo-
na compagnia di grandi gruppi
auntomobilistici asiatici come
Teyota. (+36%), Hyundai
(+81%) o Tata Motors (+129%)
rimangono al centro dell’inte-
resse dei grandi investitori.

«Nonostante i forti-rialzi di
questi ultimi due mesi ci aspet-
fiamo ancora una decisa sovra-
performance del comparto au-
tomobilistico a livello globale.
Pensiamo che gli indici settoria-
li potrebbero battere il mercato

di almeno il 20% nei prossimi-

12 mesi», afferma Federico Mo-
bili, gestore azionario Europa
del gruppo Bnp Paribas Am,

Il gestore motiva questa ipo-

Datmier
.Dieter Zetsche

tesi alla luce di un complesso
di fattori favorevoli alle case au-
tomobilistiche sopravvissute.
Che vanno dalla riduzione del-
la sovracapacita produtiiva cau-
sata dal fallimento dei grandi
gruppi americani (GM in parti-
colare), al peso degli incentivi
pubblici nel rilancio delle ven-
dite. Fino ai bassi tassi di inte-
resse e al ritorno del credito al
consumo per finanziare inuovi
acquisti.

«La nostra posizione & inve-
ce di grande cautela perché in
quesio momento ci sono trop-
pe variabili in gioco e le stesse
case automobilistiche non for-

niscono previsioni attendibili
di vendite e di utili per i prossi-
mi mesi», ribatie Isabel Reuss,
del team di gestione azionaria
di Allianz Global Investors
sgr. Secondo Reuss il maggior
rischio sta proprio nell'effetto
«eccitante» per il mercato pro-

vocato dagli incentivi pubblici,
che potrebbe rapidamente mu-
tarsi in depressione nel mo-
mento in cui questi andranno
ad esaurirsi.

«Per questa ragione ['unico
titolo su cui siamo moderata-
mente positivi da qui a 18 mesi

& Bmw, una societa le cui vendi-
te sono interessate solo margi-
nalmente dagli incentivi», con-
clude. Su Bmw esprimono un
gindizio favorevole anche gh
analisti di Crédit Suisse e di
Ubs. Iprimi emettono una valu-
tazione overweight con prez-

Tata
Ratan Tata

zo-obiettive a 32 euro, coniro i
27 odierni. Mentre Ubs si sbi-
lancia con un buy, ma un iden-
tico farget a 32 euro.

Pii articolate le preferenze
del gestore di Bnp Paribas. «Da-
imler & la societa in cui credia-
mo maggiormente, perché & fo-
calizzata su una nicchia di alta
gamma e perché realizzera im-
portanti sinergie di costo gra-

zie agli accordi di produzione

-che ha conclusoc con Bmws»,

spiega Mobili. 1l potenziale di
crescita attribuito dal gestore
alla casa bavarese nei prossimi
12 mesi & del 37%, dividendi
compresi. Anche Ubs giudica
Daimler un buy, con obiettivo
a 30 euro (oggi ne vale 27),
mentre Crédit Suisse si arresta
a una valutazione overweight.

Fusioni

Tra i nomi preferiti dai gesto-
1i figurano anche Volkswagen
e Fiat. La prima ha avuto un an-
damento pressoché piatto in
Borsa da inizio anno ad oggj,
con un rialzo di appena 1'1,2%.
Ma il gruppo autornobilistico
di Wolfsburg & reduce da un
rialzo di ben il 60% nel difficile
2008. E secondo gli analisti di
Bnp Paribas Am la societd ha
fiato per mettere a segno una
ulteriore performance del 30%
entro i prossimi 12 mesi. Nega-
tiva invece la valutazione di

Limpotenz
dei redditl
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Ubs, che ritiene Volkswagen
un sell. Mentre Isabella Reuss &
convinta «che sia molto diffici-
le valutare il potenziale di mer-

.cato di societa in corso di fusio-

ne, come Volkswagen e Por-
sche oppure Fiat e Chrysler.

Sul Lingotto peraltro fa gioco
una valutazione buy di Ubs,
con obiettivo di prezzo a 10 eu-
ro, contro i 7,8 correnti.

Infine, nel vasto arcipelago
dei produttori asiatici, non solo
giapponesi ma anche indiani e
coreani,- ¢ da registrare il buy
degli analisti di Citi su Toyota e
Nissan .

Menire fra i gruppi indiani
gli specialisti di Citi promueve-
no Tata Motors, Maruti e
Mg&M. Regalando infine un buy
— con potenziale di crescita del
13% — alla coreana Hyundai .

PEE |k
Societa | Borsa 2010 | anno
Fiat Mo | 783 3,27 | 71,02%
Bmw - Francoforte 27,06 : 25.58%
_Porsche-  : Francoforte | 46,27 . 3| “1281%
Volkswagen | Francoforte | 251,44 1,28% ‘
Daimler '~ - Francoforte | 27,46 e U 348%
Renauk Parigi 29,76 60,69%
Peugeot  :Paigi 1 224 g B473%
Toyola Tokyo 3.900 36.6%
Honda Tokyo . i 2,875 '50,84%
Hyundai Seul 71.600 81,27%
Taw . Mumbai | 362,2 17,06 . 128,72%

Fonte: Enp Parihas Am  * 1iliime 52 seifimane - ** dati in valuta locale
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Quella vocazione

atlantica di Fiat

DIGIULIOSAPELLl
A PAGINA 15

Industria L'accordo di Torino con Chrysler e gli equilibri internazionali

Quella vocazione
atlantica di Fiat

) di GIULIO SAPELLI
% Docente di Storia Economica
a  Universita Statale di Milano

a storia dell'industria

automobilistica nord

ammericana mufa iire-

versibilmente.La
Ford cerca un suo destino in-
dipendente, nonostante la
crisi; la General Motors divie-
ne si I'emblema del cambia-
mento proprietario — dal
mercato allo stato — sucui a
lungo ci interrogheremo, ma
per ora, tuttavia, & posta sot-
to lo speciale regime Usa del-
la bancarotta, che concede
alle imprese il diritto alla spe-
ranza di sopravvivere e di tra-
sformarsi. Il caso Chrysler &
sotto gli occhi di nitt, tanto
pill in Italia, perché segna la
definitiva trasformazione de-
gli assetti di proprieta tanto
della grande impresa Usa,
quanto della pill grande e
storicamente rilevante im-
presa italiana: la Fiat. E cid
grazie ancora all’azione deci-
siva dello stato nord america-
no.

Ma tutto questo avviene in
un Nnuovo Scenario geo-sira-
tegico che & il vero ordito su
cud questa pasfita si gioca, co-
me dimostra benissimo Ia vi-
cenda Opel, sullo sfondo del
meccanismo unico che or-
mai lega I'economia’ tedesca
e 'economia russa e che ha
reso impotenti gli Usa. Il nuo-
vo scenario e quello disegna-
to dalla necessita di control-
lare, da parte della potenza

leader mondiale, gli Usa, tan-

to le fonti di energia e le sor-
genti d’acqua e le riserve mi-
nerarie, quanto le cattedrali
del terrorismo e iconfliti tra
stati ad alta sensibilita con-
flittuale. E, infine, sempre
pils prevarra la necessita di
contendere il terreno del po-
tere mondiale a una Cina
sempre pill invadente e ag-
gressiva.,

Ma tutto cid ripropone su
alire basi il conflitto di poten-
za che abbiamo visto dispie-
gato durante quel quaranten-
nio di pace totale nucleare e
di guerre locali, non per que-.
sto meno cariche di lutt, che
fula guerra fredda. La guerra
ora continua con altri mezzi
nell'intreccio tra politica ed
economia a livello statuale.

L'Italia & ancora lo spazio
nazionale forse piii sensibi-
le, tra i teatri mondiali di tut-
to I'Occidente, in cui questa
nuovo confronto si dipana,
per il suo porsi tra mondo sla-
vo e mondo islamico al cen-
1o del Mediterraneo. La poli-
tica di potenza in Italia si &
sempre esercitata con un
profondo infreccio tra pro-
prietd dell'impresa, persegui-
mento dei fini economici del-
Iimpresa stessa e collega-
menti internazionali che
guei fini consentono.

Gli scontri essenziali per la
riproducibilita del nostro ca-
pitalismo si sono sempre
consumati nel legame tra po-
litica di potenza sopranazio-
nale — nel nostro case quel-
la degli Usa — e ruolo del po-

EDITORIALI

tere industriale che quella re-
te di influenza doveva soste-
nere in Italia, grazie alla po-
tenza dell'impresa che pii di
ogni altro centro di potere ne
rappresentava i mezzi e i fi-
ni.
Ho gia ricordato che il ruo-
lo svolio dalla Fiat rispetto
agli Usa & stato fondamenta-
le a questo riguardo e se non
potesse .continuare a esserlo
gli Usa si troverebbero in
una situazione molto delica-
ta, perché il sistema del pote-
re in Italia si & molto consun-
o rispetto a quello di qua-
rant'anni or sono, guando
questo rapporto fu essenzia-
le per disegnare la costituzio-
ne materiale del nostto pae-
se. Allora le gran-
di imprese in Ita-
lia, e quindi i
grandi aggregati
di potere, non si
contavano sulle
dita di una sola
mano, come og-

1l potere indu-
striale allo stato gassoso, co-
si come si presenta invece og-
gi tramite le medie imprese,
non pud dare garanzie a upa
grande potenza, soprattutto
guando si apre un confronto
su scala mondiale come quel-
lo che sta delineandosi nella
post globalizzazione tra Rus-
sia e Usa e tra Usa e Cina.

Di qui il ruolo strategico
che in questa luce assumono
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irapporti ra Fiat e Chrysler.
Essi sono essenziali per ga-
rantive il legame transatlanti-
co impersonificato dalla
Fiat, il cui ruolo a questo pro-
posito & sempre stato indi-
spensabile per I'ltalia e per
gli Usa. A questo pensavo in
questi giorni quando legge-
vo le note di lutto dedicate al-
la ' memoria di Susanna
Agnelli (e il ricordo di Lupo
Rattizzi apparso sul Corriere
della Sera), della quale & sta-
to troppo poco settolineato il
ruolo delicatissimo che, con
grande finezza e senso istitu-
zionale, svolse a questo pro-
posito, quando fu un brillan-
te ed efficace Ministro degli
Esteri. C'¢ solo da augurarsi
che questo legame essenzia-
le tra Fiat e Usa possa conti-
nuare a manifestarsi. Se cid
non avvenisse le sorti
geo-strategiche del nosiro
paese potrebbero essere po-
ste a rischio.

Il potere industriale italiano,
tramite le pmi, non puo dare
garanzie a una grande potenza in
un confronto su scala mondiale

EDITORIALI
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Meridiani

Marchionne al test
della politica tedesca

DI GIUSEPPE SARCINA

o La vicenda Opel si
we riapre, di fatto,
nella confusione, Nel
corso della settimana
scorsa le certezze del
governo di Angela Me-
rkel si sono via via tra-
sformate in dubbi e for-
se in ripensamenti.

A Berlino, ora, non so-
no pil tanto sicuri che
il gruppo austro-cana-
dese Magna sia il part-
ner ideale per la casa
automobilistica tede-
sca controllata dagli
americani di General
Motors, L'amministrato-
re delegato della Fiat,
Sergio Marchionne, ten-
tera di ritornare in gio-
co in quella che aveva

definito una «soap ope-
ra». In realta il copione
della trattativa sembra
dimostrare quanto i
tempi e la logica della
politica spesso non
coincidano con le esi-
genze dell'economia e
dell'industria.
La Germania € in clima
elettorale da un anno.
Le europee di ieri sono
I'ultimo test prima del-
le consultazioni genera-
H di settembre, nelle
quali la Merkel cerche-
ra la riconferma. Con
questa ipoteca politica
sul tavolo la soap opera
sembra destinata a con-
tinuare.
gsarcina@corriere.it
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Difesz « affari La societa del gruppo appare in vantaggio rispetto all'offerta dei concorrenti sudcoreani. Il dossier Emirati Arabi

Finmeccanica vola ancora con Obama

AleniaAermacchi in gara per la fomitura di 500 jet-addestratori allaviazione Usa

DI GIOVANNI CAPRARA

orna la sfida sul-
Yorizzonte america-
no per lindustria
aeronautica italia-
na. Dopo il colpo di scena

dell’elicottero presidenzia- .

le AgustaWestland «Marine
One» bloccato dal presiden-
te Obama e il ridimensiona-
mento della commessa dei
velivoli da trasporto C-27,
ora Finmeccanica torna al-
la carica con un’alira mac-
china volante giocando una
nuova partita, certo ardua,
ma con buoni presupposti.
Da alcune setimane negli
uffici di Venegono (Varese)
dove @ nato il nuovo adde-
stratore AleniaAermacchi
M-346 «Master» si lavora
per rispondere alla richie-
sta di informazioni del-
V'Usaf, V'aviazione militare
americana, decisa a sostitui-
re gli ormai stravecchi e ri-
schiosi T-38.

Crdini e test

Gli Usa non costruiscono
jet per il training e quindi
hanno lanciato 1'appello an-
che se sulla scena interna-

£ G AERHE PER IL TRAINING MILITARE
Quote di mercato e, fra parentesi, valori in miliardi di dollari

Korea Aerospace

16,7% (1,5)

Bae
Systems
18,9%
1,0

miliardi
di dollari

Alenia Aermacchi

11,1% (1,0)

imago Economica

Aermacchi
Carmelo
Cosentino

Fonte: Ferecast Intetmational

zionale sono soltanto due
gli aeroplani di nuova con-
cezione che, ragionevol-
mente, si contenderanno la
vittoria. Uno & appunto
I'M-346 e l'altro il sudcorea-
no T-50. «<Abbiamo sei mesi
per rispondere — dice Car-
melo Cosentino, ammini-
sitatore delegato di AleniaA-
ermacchi — poi seguiranno
approfondimenti ma i tem-
pi dell’operazione sono
stretti perché 1'Usaf preve-
de la disponibilita dal 2017
e dunque I'assegnazione
del contratio non oltre il
2013. L'anno venturo ci sa-
ra il confronto in volo e
Vemissione delle richieste
specifiche».

L'aviazione avra bisogno
di circa 500 velivoli ma in-
tanto pure la US Navy, la
marina militare, ha in vista
il cambio dei suoi addestra-
tori T-45, versione Usa del
britannico Hawk, pure con
moli anni sulle spalle. Le
necessita della Navy sono
per 200 velivoli e il Congres-
50 spinge per una scelta uni-
ca. Dunque il valore della
sfida si prospetta in svariati
miliardi di dollari ed & tutto

5. Franc_hino

da conguistare. N

Innanzitutto Finmeccani-
ca dovra scegliere un part-
ner americano con cui af-
frontare 'impresa. In tal ca-
so Lockheed & esclusa per-
ché & associata alla Korea
Aevospace Industries nella
fabbricazione del T-50.
«Tra i grandi rimangono Bo-
eing e Northrop Grumman
— ricorda Cosentino —, ma
ci sono altri fornitori di
equipaggiamenti da consi-
derare, come Drs, perché la
regola del buy-american de-
ve essere rispetiata». Bo-
eing gia collabora con la so-
cieth italiana nella vendita
del jet sul mercato interna-
zionale.

Secondo gli esperti
I'M-346 parte in vantaggio
rispetto al T-50 sotto nume-
rosi aspetti. Ugualmente su-
personico, ha costi d’eserci-
zio pilt bassi, minori consu-
mi di carburante, permette
missioni pit1 lunghe. Insom-
ma si avvicinerebbe meglio
al compito per cui & nato:
formare e tenere in eserci-
zio 1 piloti che devono vola-
Te sui supercaccia sofistica-
ti e onerosi come I'F-22

americano o 1'Eurofighter
Europeo.

Vellvoli arabl
Un primo risultato impor-
tante AleniaAermacchi l'ha
ottenuto nei mesi scorsi
con l'ordine di 48 «Master»
da parte degli Emirati Ara-
bi. La definizione del con-
fratto & in corso, ma il valo-
e superera il miliardo di eu-
ro. Intanto si discute sul-
l'apertura o meno di una li-
nea d’assemblaggio per la
quale dovra eventualmente
investire il governo locale.
Al Salone aerospaziale pari-
gino di Le Bourget che si
aprira il 15 giugno sar (sal-
vo sorprese) firmato I'ordi-
ne della primna tranche di 6
velivoli (sui 15 complessivi
indicati) da parte dell'Aero-
nautica Militare Italiana.
«In dirittura d’arivo & pure
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il contratto per 14 macchi-
ne con Singapore — aggiun-
ge Cosenfino — rilevante
perché, proiettato sull’arco
di vent'anni, include la for-
nitura dei sistemi a terra. E
mentre sono in corso altre
tratiative si sta aprendo la
scena europea per l'adde-

_stratore unico». Qui, la

Francia, paese chiave del
piano, sembra aver abban-
donato le iniziative di con-
trasto del passato e le di-
scussioni con i nove Paesi
interessati hanno assunto
toni concreti; nemmeno la
crisi economica pare infhsi-
re. «Nello sviluppo del Ma-
ster si sono investiti dagli
anni Novanta 800 milioni
di euro — conclude Giorgio
Brazzelli, presidente di Ale-
niaAermacchi e sotto la cui
ala il progetto & nato e cre-
sciuto —..Ora si raccolgono
i frutti». Infatti 'anno scor-
so iricavi della societd han-
no raggiunto i 274 milioni
di euro assumendo 148 nuo-
vi specialisti. Quest’anno si
Tipetera.
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TRASPORT!

Tirrenia ai privati
il governo
ripara a settembre

Minella
apagina 12

TRASPORTOMARITTIMO/ Le nainacce Ue di aprire una procedura di infrazione contro !l ltalia sembrano dave il via definitivo alla privatizzazione

Tirrenia, 'autunno caldo
dell’

Sono rientrati i tagli annunciati alle rotte e anche Ie proteste ma & solo frutto della scelta del governo dirinviare
tutto a subito dopo I'estate. | tempi pero stnngono se si vogliono ewtare gli strali df Bruxelies sugli aiuti di Stato

MASSIMO MINELLA do di gara per la pri-
: vatizzazione della
' Genova capogruppo Tirre-
arauno “spacchettamen- . hia. Per entrambe le
Sto" ilfuturo della Tirrenia, partite, comunque,
I'ultimo baluardo pubbli- lo Stato non man-;
€0 a muoversi ancora per i mari chera di far sentire il
d'Italia, un colosso che da lavo- proprio apporto, as-
ro a 3 mila persone e che sulle sicurando 'allunga-
sue80naviloscorsoannohatra- mento della conven-
sportatoin oltre 100 milatraver- zione che garantisce
sate 12 milioni di passeggerie 2 contributi alle com-
di auto. Al termine di un vertice pagnie armatoriali, a
-alministerodeiTra- frorte dell'impegno
sporti, & infatti anondismettereleli-
emersa la linea che nee, anche gquelle
iltitolare del dicaste- meno redditizie. Per
ro, Altero Maiteoli, le societd regionali
seguira nelle prossi- che assicurano i col-
me settimane, cer- legamenti con le iso-
cando da subito il le¢ minori di Campa-
conforto dell'Unio- nia, Sicilia, Sardegna
ne Europea che sugli e Toscana, si parle-
aiufidi Stato alla flot- rebbe di altri dodici
taTirteniahadatem- annidi convenzione,
poacceso il suo faro. mentre per la Tirre-
" Tlgoverno si muo- nia gli anni sarebbe-
vera su due fronti: ro otto. In questo
una cessione delle modo, si scongiurerebbe la ri-
societd regionali duzione del personale Tirrenia,
(Caremar, Siremar, elemento posto dai sindacati
Saremar e Toremar) come condizione di base per
alle regioni e un ban- Yavvio delle trattative,

Altavolo della trattativaconil
ministro, sarebbe emersa una
sostanziale convereenza di ve-

Foonomialidiana. B
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dute con le regioni, a eccezione
della Sicilia, che parrebbe poco
propensa in questo momento a
condividere il piano ipotizzato
dal governo. Si
vedra comun-
que nelle pros-
sime settima-
ne e soprattut-
to dopo l'esta-
te, quando la
tregua sinda-
cale sard con-

clusa e siriapriranno i dossier.
Non puo sfuggire, infatti, che
proprio I'Unione Europea ha
sollevatoal governoil problema
degli aiuti a rotte costantemen-
te in perdita. Fra le altre, quelle
checollegano Genovaconipor-
tisardidiOlbiaediPortoTorres.
L’ipotesi di una cancellazione
haportatoe a proteste anche cla-
morose, di fronte alla prospetti-
va di oltre 500 tagli, e all'immme-
diato avvio di un tavolo di con-

_ fronto conil governo cheha ap-

punto portato al “congelamen-
to” della trattativa sul futuro di
Tirrenia. Tutto & perd semplice-
mente rinviato all’autunno,
quando si preceder: anchié con

la stesura del bando di privatiz-
zazione a cui potrebbero ri-
spondere le pilt importanti
compagnie armatoriali italiane
da sempre concorrenti della
flottadiStato esollecitenel con-
testarela“concorrenzadistorsi-
va” di Tirrenia che sulle stesse:
rotte beneficia di contributi
pubblici.

Gia lo scorso anno sembrava
aver preso corpo una cordata di
imprenditori prontiarilevareja
flotta di Stato, malo slittamento
inavanti del contributo pubbli-
co a Tirrenia aveva frenato la
mossa. Ora tutto quanto po-

trebbe rimettersi in movimen-
10. A questo punto, conilbando
digarapronto a partirenel 2010,
potrebbero farsi avanti armato-
ri come Vincenzo Onorato, tito-
lare della Moby Lines, o come
Manuel Grimaldi, presidente
della Grimaldi di Navigazione,
oppure come Gianluigi Aponte,
proprietario della Msc.

«Molto dipendera dal giudi-
zio chearrivera dall'Unione Bu-
ropea — spiega Nicola Coccia,
presidente di Confitarma —
Cerio che se l'ipotesi & quella
dello spacchettamento con il
passaegic delle societaregiona-

I

e wr

li alle Regiont, beh; forse in que-
sto caso non si pud parlare di
una vera privatizzazione, ma di
un passaggio da un ente all’al-
tro.Epoiunpo’dipreoc-
cupazione c'¢ anche da

parte nostra sul bando

con cui si privatizzera la
Tirrenia. Non vorreni-

mo trovare delle-barrie-
red’ingresso, tesealla fi-

ne a facilitare qualcy- .

no». .

Quello che & certo, a questo
punto, & che appare realmente
difficilefermarelamacchinade!
ministero. 112009 potrebbe cosi

essere l'ultimo esercizio “pub-
blico” chiuso dalla flotta guida-
ta da quasi trent’'anni dal presi-
dente Franco Pecorini. Ma poi?
«Cisonodueordinidi

- problemi - riflette-Coc-

cia - Il primo & che sele

societa regionali passa-

no alle regioni compe-

tenti, questi enti fini-

scono peravereundop-
pioruolo,diregolatoree

di gestore che si con-

fronta con i privati. Il secondo &

che perlaprivatizzazione di Tir-

renia tutto dovra svolgersi nella
massima trasparenza e corret-
tezza,conl'assensodell Unione
Eurppea. Senza questo, non ha

ovviamente senso procedere».

Fondamentale sara quindi il
giudizio diBruxelles, anchesela

‘componente privata spinge pe1

un immediato coinvolgimento
nelavicenda. «Ineffetti—chiu-
deilpresidentedi Confitarma-—
non essere stati coinvolti in tut-
ti questi mesi nella vicenda, &
unalamentela che vogliamo fa-
re. Rappresentiamo quasi tutto
l'armamento privato e voglia-
mo partecipare a questa scelta
fondamentale per il nostro set-
tore». ,
‘$i sono fatti
~ avantt
Grimaldi
Onorato
. eoraanche
-Aponte

Al privati
restera

la possibliita
di subentrare
nel collegamenti
lunghl
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£ AUVMENTO O CAPITALE

| Enel batte cassa

2 ;

s i A chi conviene:
. dire di si

3 A PAGINA 22

Sorsa La decisione entro il 12 giugno. Le oﬁihibni del mercato sui biani di crescrita, il debito dirEndesa, i dividendi diluiti

Enel, arriva la bolletta da 8 miliardi

L'aumento costera 129 euro ogni 100 titoli ai fedelissimi, in rosso del 2% nonostante le cedole

oy

1900 2000
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Fonte: el_abomzione CorrietEconomia

DI ADRIANO BARRI

erplessi di fronte ai di-

videndi pilt magri che

si prospettano - in futu-

10. Speranzosi per |
piani di crescita del colosso
elettrico. Gli Enel-people en-
tro il 19 giugno dovranno deci-
dere a quale stato d’animo vo-
tarsi e, di conseguenza, mette-
re ( 0 non mettere) mano al
portafoglio per aderire al pin
consistente aumento di capita-
le tra le societd quotate in Piaz-
za Affari (8 miliardi).

Il gruppo guidato da Fulvio
Conti mette in vendita oltre
3,2 miliardi di nuove azioni al
prezzo di 2,48 euro. Un valore

‘a forie sconto rispetto ai prez-

zi di Borsa che vorrebbe con-
vincere anche i pili parsimo-
niosi. O i pilt delusi.

Gli investitori pin1 fedeli, co-
loro che sono entrati con la
privatizzazione del 1999 e han-
no sottoscritto tutte le succes-
sive tranche di collocamenio,
non hanno infatti molto da fe-
steggiare. 1l rendimento, co-
me si puo leggere nella tabella
a fianco, @ in rosso nonostante
igenerosi dividendi distribuiti
negli anni. Un mal comune dif-
fuso alla grande maggioranza
delle societhd quotate.

La scefta
La scelta (partecipo oppure

vendo tuito) riguarda dunque
soprattutto il futuro e la fidu-
cia sulla capacita di Enel di
mettere a frutto nel modo mi-
gliore i soldi che chiede oggi.
Secondo Patrizio Pazzaglia, re-
sponsabile investimenti di
Bank Insinger de Beaufort,
l'aumento di capitale & da
sottoscrivere: «E' un’ope-
razione che serve a rie-
quilibrare una struttura
finanziaria troppo sbilan-
ciata sul debito a causa
dell'acquisizione della
spagnola Endesa». Ma
Enel non & a caccia di soldi
solo per pagare qualche de-
bito: «8i tratta soprattutto —
continua Pazzaglia — di un au-
mento di capitale finalizzato
alla crescita. Motiva-
zione rispettabile».

La diluizione del
dividendo &
Paspetto di mag-
giore preoccupazione. -L'emis-
sione di nuovi titoli, olire 3 mi-
liardi, porterd a dividere tra
un numero maggiore di azio-
nisti lo stesso utile. L'aumen-
to di capitale, infatti, non ne-
cessariamente porterad a un
miglioramento, almeno nel
breve periodo, dei risultati.

Non mancano inoltre dubhi
sulle prospettive future del bu-

siness. Nel corso dell'ultima
settimana il titolo ha lasciato
sul terreno '8% mentre I'indi-

ce si € mantenuio piatto. Col-
pa delle preoccupazioni sul-
Yandamento dell’economia
spagnola, mercato di riferi-
mento della conirollata Ende-
sa, e ai tirmori di una naziona-
lizzazione delle attivita in Ar-
gentina. In questo scenario
Goldman Sachs ha conferma-
to, anche dopo la partenza del-
l'aumento di capitale, la pro-
pria raccomandazione su
Enel (neutrale) e il target price
di 5 euro. «Abbiamo aggiorna-
to le nosite stime — spiegano
gli analisti della banca d’affari
— per tenere conto dell’inie-

RP
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zione di liquiditd da 8 miliardi
dallaumenio di capitale. Il no-
stro target gia riflette I'impatto
della diluizione legata al nuo-
vo humero di azioni ed incor-
pora un potenziale di rialzo
del 32%, superiore alla media
del settore, pari a circa il 20%.
Un valore che per0 siriduce al-
I'8%, se per il contributo di En-
desa si utilizzassero di prezzi
di Borsa anziché i nostri mo-
delli di valutazione».

Le cedole

Per Mauro Vicini, direttore
di Websim.it, il peggio & inve-
ce gid nei prezzi. «Crediamo
che Enel] abbia scontato nelle
quotazioni sia la debolezza le-
gata al rend della generazio-
ne eletirica in Italia e all’estero
sia le preoccupazioni del mer-
cato circa la struttura finanzia-
ria. Recentemente abbiamo al-
zato la raccomandazione a "in-
teressante” e portato il target
price a 5 euro».

Per l'ufficio studi di Web-
sim.it, la principale minaccia
sarebbe stata un drastico ta-
glio del dividendo per, fare
fronte ai debiti.

«L'aumento di capitale ha
scongiurato questo rischio an-
che se ha portato con se una di-
luizione. Lo yield & destinaio
comunque a restare pii1 eleva-
to delle media del mercato,
confermando le quality difen-
sive del.titolo».

In attesa di sapere come si
comportera il mercato, i mana-
ger di Enel danno !'esempio.
Fulvio Conti, amministratore
delegato, ha annunciato pochi
giorni fa di avere sottoscritto
250 mila nuove azioni per un
controvalore di 725 mila euro.

N
Fonte: elaborazione CorrisrEconomia

* al lordo delle imposte

Performance totale

RFirola

I conti in tasca a chi ha investito nelle varie privatizzazioni

fug. 05)

Numero azioni iniziale :

250

:Enel Tivoy, 05t Enef 2 (0t 04)|Enel 3
t

600 500
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Leader

Fulvio Conti, alla
guida del colosso
elettrico che chiede
soldi agli azionisti
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A2a,c

opoil ribaltone aive
siapre la partita di Edison

L'idea di Zuccoli € quella di arrivare a una separazione consensuale degi asset. ll rapporto con Edf & stato vissuto finora
alla stregua di un matrimonio tra separati in casa plu che un un unlone fehce Le cntlche dei fondi per i bisticci politici

5%

LUCAPAGNI

Milano

ullacartailribaltoneé

44 Spositivo, perché ha
climinato un ele-
mentodiconflittoerinsaldatoil
patto tra i due comuni. Ora, la
politica dovradimostrare divo-
lerfareunapassoindietro, altri-
mentiilmercato voltera le spal-
leallasocieta». I ammonimen-
to che arriva dalla maggior par-
te degli analisti & iolto chiaro.
Anche se i primi commenti al
blitzdeisindacidiMIlano e Bre-
scia, Letizia Moratti ¢ Adriano
Parolichehannodefenestratoil
consiglio di sorveglianza della

%‘éﬁ V"V% MMJA

lk ‘Wf&tﬂ um l&l m&n

A2d=

societaefavorevole, lapazienza
degli investitori istituzionali
non¢éinfinita. Soprattuttodopo
un anno e mezzo di stallo della
societa e di fronte alle scelte,
non facili, che i vertici dell’uti-
lity (nata il primo gennaio del
2008 dalla fusione tra Aem Mi-
lano e Asm Brescia) dovranno
assumere nei prossimimesi. In
particolare, si dovra risolvere j]
nodo della convivenza in Edi-
son, visto che finorail rapporto
con il socio francese Edf e stato
vissuto alla stregua diun matri-
monio tra separati in casa pit
cheun’unione felice.

Non a caso, le prime parole

del presidente del consiglio di
gestione Giuliano Zuccoli sono
andate proprio alla socicta di
Foro Bonaparte: «Non abbia-
mo investito milioni per limi-
tarci ad aspettare il dividendo

una volta al-

l'anno. Occor-

re lavorare per

una vera al-
leanza indu-
striale». Il che
significa che
giddopol'esta-
te, si aprira il
confronto con Parigi per rive-
dere i rapporti traisoci. C'e da
mettere in preventivo la possi-
bilita che si arrivi a un divorzio

ZUGGoLl
Nella toto
asintstra,

il presidente
diA2a
Giuliano
Zuccoli

TARANTINI
Graziano
Tarantiniha
presoc il posic
diCapra
come pres.
del Consiglio
Sorvegiianza

CAPRA
Nellatoto,
Renzo Capra;
ha perso la
sua battaglia
ed & stato
sostituito

consensuale, conunadivisione
degli assel. A Zuccolieaimana-
ger delle altre municipalizzate
che controllano difattoil50%di
Edison tramite Delmispa (dalle
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emilianc di Enia in via di fusio-
ne conIride a Trentino servizie
Dolomiti energia) interesse-
rebbe portare a casa le centrali
clettriche Edf, invece, potreh-
be puntare sul gas e sulla quota
delrigassificatore di Rovigo, ca-
pacediimmelterenellaretena-
zionale fino a8 miliardi di metri
cubiall’anno. C'g tutto il tempo
per gestire pacificaiente la se-
parazione, visto che il patto di
sindacato con Edf va disdetto
entro la prossima primavera.
Maperunasoluzione condivisa
e senza ricorrere alle vie legali
occorre che le trattative inizino
pertempo.

Non solo. AZa ha ambizioni
anche al di fuori dei confini na-
zionali. Comedimostral’acqui-
sto da Distrigaz di Cofithec, la
socicta che teleriscalda Parigi.
Nonché l'ingresso sui mercati
dell’est europeo, dove Zuccoli
ha rilevato il 15% della societa
elettrica del Montenegro con la
possibilita di salire al 20%. Infi-
ne, I'utility lombarda vorrebbe
avere anche un ruolo nei pro-
getti del governo sul ritorno al
nucleare. Oltre a diventare il
primao player italiano nel setto-
re ambientale e dei termovalo-
rizzatori, come dimostra 'es-
sersimessiadisposizionediPa-
lazzo Chigi per la gestione del
problematico inceneritore dj
Acerra.

Una serie di progetti che, per
andare in porto, avranno biso-
smno di tutto il sostegno dei soci
di maggioranza (i comuni di
Milano e Brescia detengono il
55% delle quote): i quali do-
vranno anche garantire il mini-
mo diinterferenze politichenei
progetti della societd. Cosa che
finoranonéavvenuta. Comedi-
mostrailblitzchehamandatoa
casaRenzo Capra, da 44 anni ai
vertici dell’ex municipalizzata
di Brescia, e tutlo il consiglio di
sorveglianza. Un ribaltone det-
tato, perlopit, daragionidipol-
trone. Il nuovo sindaco Paroli ¢
di centrodestra, mentre gli am-
ministratori bresciani. di A2a
erano stati indicati dalla prece-
dente giunta di centrosinistra.
In particolare, alla presidenza
della “sorveglianza” ¢ stato no-
minatol’avvocatoGraziannTa-
rantini, nuovo nome emergen-
tedcllafinanza cattolica. Come
dimostra il suo curriculum: gia
presidente bresciano della
CompagniadclleOpere (Fasso-
ciazione di cooperative espres-

sione di Comunjone e Libera
ziong, dalle cuifile proviencan-
cheilsindacoParoli), vicepresi-
dente appena riconfermato
dellaBancaPopolarediMilano,
commissario della Fondazione
Cariplo. Tra i suoi titoli, il ruolo
di rappresentante della Santa
Sede presso il Wto di Ginevra.
Anche Letizia Moratti ha ap-
profittato del ribaltone per
piazzarealcunimanageraleivi-
cini. Vice-presidente della “ge-
stione” sara I'’ex amministrato-
re delegato di Lottomatica, Ro-

Alla societa
milanese
interessa

portare a casa
le centrali
elettriche

sario Bifulco, mentre nela ge-
stione’ spicea il nome di Ales-
sandro Ermolli, figlio di Bruno,
consulente difiduciadel sinda-
co ¢i Milano (oltre che delia ra-
miglia Berlusconi). Sempre nel
consiglio di gestione & entrato
Giuseppe Saly, ex manager Pi-
relli, nonché braccio destro a

’alazzo Marino delfla Moratt,
dove &stato chiamatoinqualita
didirettore generale del Comu-
ne,

Le opposizioni di centrosini-
stra a Milano e Brescia hanno
visto nelle nuove nomine un
semplice avvicendamento di
poltrone: «Si tratta di biceca
spartizione di potere», & stato il
commento del capogruppo del
Pd, Pierfrancesco Majorino. 11
mercato, inve-

ci, sperd che - o
 oF Le opposizioni di

comunquelesi phosiziontd
voglia chiama- c::! i ‘:St: 5 ll'a.
re - le nuove sbat‘l S(:_o
nomine met- "“ap:”:g ia
tano fine agli

i i ”
scontri che  dipoltrons

hanno fino a

qui bloccato lo sviluppo della
~ocieta, Parere ben sintelizzato
durante 'ultima assemblea dei
socidalrappresentante delfon-
doAmberCapital, MarcoCipel-
letti: «Non si & tenuto conto che
A2a & una societd quotatar, ha
sottolineato. Per poi aggiunge-
re che [ino ad oggi la societa «&
stata danneggiata dalla gover-
nance» ¢ si & augurato che il ri-
baltone ai vertici sia il punto di
partenza per risolvere questo
problema ¢ concentrarsi «sulle
incongruenzedibusinessapar-
tire da Delmi ed Edison».
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Poterein Confindustria
'ombralunga di Scaroni

PAOLOPOSSAMAI

Confindustria, 'assalto a Emma comincia da Venezia

Dietro le polemiche sull’elezione del numero uno della Save a capo degli industriali di Venezia i sono diverse partite incrociate: quella tra grandi gruppi
e piccole imprese, {a stessa che ha portato Meomartini a Assolombarda, it caso Marghera e la campagna del ceo di Eni per la successione a Marcegaglia

PROTAGONIST?
Alato, Emma Paolo
Marcegaglia: Scaroni,
& stata sostenitore
nominata di Marchi
soloun aVenezia
anno fa alla eregista
guida delia dell'elezione
Confindustria di Meornartini
a Milano

Venezia

lanciainrestainfilzava Alitalia con parolc di

Q ppena qualche settimana {a, Enrico Marchi

fuoco. Parlavadapresidente diSave, societa
di gestione dell’acroporto Marco Polo di Venezia,
e parlava con il tratlo di schiettezza, talora anche
ruvida, che gli riconoscono amici e nemici. E
quando la politica, comprese ¢ alte cime di Forza
Ttalia che pure frequenta, loinvitavano a dare una
mano a Malpensa, luiha fatio spallucce nel nome
del libero mercato: se il dominus nei servizi pub-
blici &il cittadino-utente, il de profundis perl’hub

milanese era scritto datempo.
ene. ‘lutto questo solo
Bqualchc scttimana fa. Ma
poi nella vita di Enrico
Marchi & entrata una vicenda
nuova, unaprospettivacheloco-
stringe a vestire i panni dell’ho-
mo politicus. Adesso a Marchi
toccadifareunpattoconAlitalia,
oltre che con Fs, Eni, Enel, Fin-
meccanica. Il campione dellibe-
rismo alleato conla galassia del-
le partecipazioni dello stato. 11
fatto nuovo consiste nella (con-
trastata) candidatura a presi-
dente dell’Unione industriali di
Venezia. E i contrasti non sono
scemati nemmeno quando lui
ha strettolamanao al suo antago-
nistaPaoloTrovo. 61 anni.lcader
dei piccoli industriali, costruen-
do un ticket che assegnerebbe a
'Trovo la vicepresidenza con im-

portanti deleghe operative.
Tant'é che & rimasta vival'ipote-
si di superare I'impasse prolun-
gando il mandato - con una de-
rogaalloStatuto~all’attuale pre-
sidente Antonio Favrin, o ricer-
cando il classico tetzo uomo su-
per partes. Favrin, quale ultima
maossa, ha deciso di convocare la

Giunta per 1'8 giugno con all'or-
dine del giorno l'azzeramento
del percorso, la nomina di una
nuova terna di saggi e il riavvio
delle consultazioni per 'indivi-
duazionedelpresidente. llfattoe
che, Statuto alla mano, il presi-
dente a Venezia pud essere elet-
to solo nelle annate dispari e
quindi, seriuscisscatirareavan-
ti qualche altro mese, Favrin an-
drebbe in prorogatio per un
biennio. Marchi dara battaglia e
nondisperadipotere essereelet-
to nell’assemblea convocata per
il 151uglio, .
Coalpisce tanto interesse per
['Unione industriali
di Venezia, che 2ben
piccola cosa sc raf-
frontata alle notenti

POLITICA ECONOMICA
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consorelle di Trevi-

50, Vicenza, Padova.

Mentregliindustriali

trevisanisonoarriva-

ti a tenere Ic loro as-

semblee affollatissi-

me in un hangar del-

I'acroporto, i cugini

venezianisisonotro-

vatial teatro La Feni-

ce. Ma Veneria & Ve-

nezia, luogo simboli-

CO per antonomasia.

Ne & pienamente

consapevole pure

Scaroni, manager ira

ipitiinternazionalidi

cui |'Ttalia disponga,

e tultavia venetissi-

mao. Nato a Vicenza,

I'amministratore de-

legato di Eni & stato

presidente di Unin-

dustria Venezia dal

2001 al 2005. Che a

Scaroni la dimensio-

ne della rappresen-

tanza politica impli-

cita nella missione di

Confindustria non

dispiaccia affatto lo

dice un episodio ulteriore, ossia

lasuacandidaturaalla presiden-

za degli industriali vencti nella

primavera del 2005. Sebbene

fosse largamente avvantaggiato,

ha poi preferito passare la mano

aAndreaRiello. Perchénelnome

di Scaroni divampd 'incendio

tra gli industriali veneti, tra chi

era convinto che occor-

resse puntare su una fi-

gura di evidenti abilita e

superiori relazioni, e chi

gli contestava di essere

da ex boiardo di Stato il

nemico giurato delle

piccole-medicimprese,
L'episodio di Scaroni

del 2005 & interessante per due

ragioni. La prima: segnala come

il mondo confindustriale inte-

ressi assai a uno dei pit potenti

uomini d'azienda italiani. La se-

conda: contro il nome di Scaroni

ediMarchiavvienclamedesima

levatadiscudi, daparte delfoltis-

simo popolo dei piceoli indu-

striali. Marchi non ha mai tra-

scorso un'ora nelle stanze di

Contindustria, non ha fatto ga-

vetta,nonhaun’aziendachefac-

cia scarpe o bottoni. Occorre se-

gnalare, peraltro, chele partite di
Marchi e di Scaroni sono intrec-
ciate, Tracoloro che benedicono
Marchi vi & Scaroni, il quale da

dietro le quinte ha pure condol-
to all’elezione di Alberto Meo-
martini alla testa di Assolombar-
da. Sebbene Emma Marcegaglia
sia in carica appena da un anno,
sono in tanti a scommeltere che
Scaroni sia gid in manovra ¢ che
le mosse su Milano e su Venezia
sono propedeuticheallaconqui-
stadiviale dell’Astronomia.
Dicevamo cheL'Unioneindu-
striali di Venezia & poca cosa in
sé.Macisonoalcunidistinguoda
rimarcare. Rimane pendente, e
tale apparela prospettiva, il pro-
getto di fusione tra le Unioni in-
dustriali di Treviso e di Venezia.
I’intesa & stata firmata in modo
spettacolare un anno fa a bordo
di una motonave chescendevail
Sile, fiume che congiunge Trevi-
so al Golfo di Venezia, dai presi-
denti delie duc associazioni An-
tonio Favrin e Alessandro Varda-
nega, alla presenza benedicente
di Andrea Riello. Dopo di che, il
buio. Dovevano essere indivi-
duatigliufficieiservizichepote-
vano essere unificati, Insomma,
doveva essere chiari-
tosecondoguale per-
carsoloscettrosarch-
be passato palese-
mente in mani trevi-
sane. Materia roven-
te, impossibile non
scottarsi. Materia con
cui dovra confrontar-
siil successore di An-
tonio Favrin.

Un altro paio di
punti possono esscre
sottolineati, riguardo
alla contesa per la
presidenza di Unin-
dustria Venezia. In
gioco vi ¢ la gestione
della pit1 grande zona
industriale d'Curopa
in fase di progressivo
smantellamento,
Marghera. Non & ma-
teria da poco bonifi-
carciterreniinquina-
ti, riconvertire un as-
setto produttivo lar-
gamente incardinato
sulle ex Partecipazio-
ni di Stato, ricostruire
il waterfront che
guarda la pill bella
citta del mondo. La
seconda sfida sul
piatto chiama in cau-

sadirettamente Enrico Marchi, e
ha a che fare con il cosiddetto
“quadrante di Tesscra”. Marchi
ha claborato un master nlan ner

POLITICA ECONOMICA

lo sviluppo del quartiere aero-
portuale gquanto mai amnbizioso.
"Ira le scelte qualificanti, il pas-
saggio della futuribile linea fer-
roviaria ad alta velocita Milano-
Venezia-Trieste proprio
aldisottodel Marco Polo,
con stazione sotterranea
annessa. E Marchi sa be-
nissimocheselaFreccia-
rossa fermasse nel suo
aeroporto, il Marco Polo
conoscerebbe un formi-
dabileulterioresviluppo.
Della crescita del Marco Polo,
Enrico Marchi & il padre per ec-
cellenza, Con Valleanza di due
amicicomeGalaneGiovanniPe-
rissinotto (Generali), Save & di-
ventata un’azienda a tutti gli ef-
fetti ¢ non pilr una municipaliz-
zata. Marchi & nato e abitaa Tre-
viso, con moglie e quattro figli in
una bella casa sulla sommita di
una collina di Conegliano. Lui &
trevigiano, magari puo essereun
vantaggio nella fusione Treviso-
Venezia.

L'ambizione
dl fare fermare
itreni dell’alta

velocita proprio
sotto

il Marco Polo

| IL TICKET

Enrico Marchi
incorsa

per guidare
gliindustriali
diVenezia

Paclo Trovd
da ‘
concorrente
ad alleato

di Marchi
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SARABENNEWITZ
VITTORIAPULFDDA

Milano
onlacrisinon traballano
solu i mercati ma anche
le poltrone dei manager.

E inn quest’ultimo anno sono
tantig amministratoridelega-
ti che banno dovuto farele vali-
gic, Unalista che potrebbe non
essere ancora conclusa, men-
tre le nuove leve stanno giamo-
dificando i vecchi piani indu-
striali per adeguarli al rallenta-
mento della congiuntura. A
Piazza Atfari i settori pii1 coin-
volti nel cambio manageriale
sono stati anche quelli piti col-
piti dalla bufera economico-fi-
nanziaria, vale a dircilcompar-
to bancario, quello del lusso e
quello immobiliare. A distanza
diun anno a capo di Aedes, Ri-
sanamenio ¢ Pirelli Re, non¢'e
rimasto nessuno della vecchia
guardia. Il caso piu eclatante &
forsequellodelgruppodellaBi-
cocea, che a giorni lancerad un
aumento di capitale da 400 mi-
lioni, T fondatore Carlo Puri
Negriad aprile halasciato tutte
ledelegheinmanoaClaudioDe
Conto (ad con deleghe sulla fi-
nanza) e GinlioMallatto (ad per
ilbusinessimmobiliare), I Mal-
fatta, che ha nel proprio dna
proprio la gestione dei portato-
glieiservizi, hadecisodipunta-
re soprattuito sull'Sgr da cuila
Bicocca nel 2011 si aspetta di
generarela metadciricavi, cor-
reggendo cosl il piano indu-
striale presentato lo scorso 11
febbraio.
Nelcompartobancario inve-
ce, la crisi ha avuto un impatto
decisivo nel cambiamernto,
spesso come acceleratore degli
cventi. Gli unici due ribaltoni
"violenti" sono stati quelli di
[talease ¢ del Banco Popolare:
FabioTnnocenzi,dopounanno
semprepiirdif-
ficile alla guida
dellabancave-
ronese, ¢ stato
costrettoapas-
sare la mano
(sostituito da
Pierfrancesco

Manager anti-crisi

Il valzer delle pollrone
nelle socicta quotate

Bennewitz, Puleddaa
paginal9

Valzer di poltrone, arrivanoimanager antictisi

Con le difficolta nori traballano soltanto i conti delle imprese ma anche gli uomini al vertice. In quest’ultimo anno sono stati tanti i ceo
che, per motivi diversi, hanno fatto e valigie, da Pirelli Re a Seat, dal Banco Popolare a Stefanel, da Benetton a Bper, Safilo e Frau

Saviotti) dopo
aver subito i contraccolpi della
partecipata Italcasc elalentae
costante erosione delle quota-
zioni del Banco. Un addio che
ha comportato, nei mesi a se-
guire, un discreto quanto inci-
sivo cambio di management
anche ai piani pitt bassi. Prima
di Innocenzi (ora a capo del
Nord-Estdellaparte retail diln-
tesa Sanpaolo) cra stato sosti-
tuito - stavolta in maniera dav-
vero trauntica, perintervento
diBankitaliaedcllamagistratu-
ra - l'intero cda di ltalease: per
Massimo Faenza sono scattate
fe manette ¢ perlabanca porta-
taaldisastrodaiderivatitruffal-
dinil’attofinale & statal’opadel
Banco eil prossimo delisting,

DiversotilcasodellaPopola-
re di Milano, che ha visto una
dura campagna pre-assem-
bleare perlasostituzionediRo-
berto Mazzotta al vertice. Ope-
razione riuscita, e per certi ver-
sidopodue mandati(cunanno
da vice), il cambio di cavallo
rientra nella normale dialettica
di alternanza; poco prima del-
I'arrivo di Massimo Ponzellini
la Bpm aveva varato le misure
per raftforzare il capitale (i'I're-
montiBond eil prestito conver-
tibile): in questo caso, il ruolo
dellacrisierimastonell’ombra,
se non per il fatto che Bpm ha
messo nel cassetto tutte le pos-
sibili strategie di unione. Cosi
comg & stato fisiologico il cam-
bioaivertici della Popolarcdel-
I'Emilia, dove al timone & su-
bentrato Fabrizio Viola, ex di-
rcttore generale della Milano,
sostituendo inmodo soft Guido
Leoni. Contro il deus ex machi-
nadellaBper, oltreall’anagrafe,
hanno giocato le condizioni di
salute non eccellenti: probabil-
mentec’estatalaconfluenzadi
fattoridiversi, dallanecessitadi

Fahio Innocenzi,
dopo un anno
difficlle alla
guida della
banca veronese,
ha lasciato
un cambiamento, che sarebbe
comunque arrivato, alle moti-
vazioni personali. Come suc-

cessoalBanco, luspinanclfian-
codi Bper € stata piuttosto una
partecipata, Meliorbanca, da
poco ritirata dal listino con
un’Opa:inquesto caso sichela
crisi ha avuto il suio peso, met-
tendo all’'angolo una socicta
che aveva grande bisogno di
fundingepochissime chancedi
accedervi, Tra [ top manager
bancari, ha cambiato lavoro
anche Pietro Modiano, passato
daiverticidilntesaSanpaoload
occuparsi delie difticolta di Za-
leski. Main questo caso subpri-
meefragilitacreditizviesembra-
no piuttosto un pretesto: quan-
doilnumeroduc (operativo) li-
tiga conilnumero uno, qualcu-
no "deve" perdere; e cosi & sta-
to.Infineneiprossimidiccime-
siscadrannoiconsigli diIntesa
Sanpaolo e di Generali, gruppi
che hanno retto meglio di altri
allacrisi, machissiche qualche
contraccolpo non si manifesti.
Infine nel mondo della mo-
da, dove le aziende hanno tipi-
camenie unaforle connotazio-
ne familiare, sono iniziate pic-
cole rivoluzioni manageriali.
Giuseppe Stefanel ha chiamato
Luciano Santel dalla Geox per
guidare il rilancio del gruppo
che porta il suo nome. Luca
CorderodiMontezemaoloperla
sua Poltrona Frau ha invecc
scelto al posto di Giuliano Mo-
sconi Dario Rinero, un mana-
ger con un profilo piitinterna-
zionale che viene dalla Coca
Cola. Benetton ha ingaggiato
Alberto Nathanson comediret-
tore finanziario: ilmanager che
ricopriva lo stesso ruolo in Bul-
gari, se ne ¢ andato mentre la
societa di gioielli registrava il
primo trimestre in rosso della
suastoria, Ugualmente lafami-
glia Tabacchi ha richiamato
Roberto Vedovotto in Safilo, fa-
cendo un passo indietro nella
gestione e delegando  all’ex
banchicre il compito di gestire
ladelicatatasedivenditadell’a-
zienda. Per lo stesso motivo,
dopo un risanamento durato
qualtroanni Giancarlo i Risio
annunceraabrevelesuedimis-
sioni da Versace, ma non re-
stera a lungo fuori dall’arena
delle aziende di lusso. Roberto
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FPIRELLIRE

Giulio Malfatto,
armministratore
delegato

per il business
immobiliare

SEAT PAGINE GIALLE

In Seat & arrivato
Alberto Cappellini
come ceo

al posto di

Luca

Majocchi

1

Pierfrancesco
Saviottiha
sostituito nelia
carica di ad
Fabio
Innocenzi

et

e

»

Cavalli, colpito dal crac della It
ITolding - finita in amministra-
zione controllata - si ¢ invece
impegnato a vendere a Clessi-
dra il 30% del-
Vazienda ¢ ora
di conscpucn-
74, si aprird a
un processo di
managerializ-
zazionc della
griffe.

Fuori da
questo elenco, anche altre
aziende duramente colpite
dalla crisi e dai debiti hanno
operato radicali cambi ai verti-
¢i, Tn Seal & arrivato Alberlo
Cappellini al posto di Luca
Majocchi, ma per capire quale
impronta l'ex manager della
Kimberly-Cli 'k dara al gruppo
elenchi hisognera attendere
che passil'estate. Diverso &in-
vece il caso diAcea ¢ AZa, dove
la componente politicaha avu-
to un ruolo determinate nel ri-
cambio ai vertici delle due ex
municipalizzate,

Pietro Modiano
& passato dal
vertici di Intesa
Sanpaolo
alle difficolta

di Zaleskl

Dopoun
risanamento di 4
anni Giancarlo Di
Risio annuncera a
breve le dimissioni
daceodiVersace

Alberto Nathanson,
ex chief financial
office di Bulgari
eoracfo

di Benetton

STEFANEL

Luciano Santel,
ex ceo di Geox,
oraoccupa

la stessa poltrona
alla Stefanel

Fabrizio Viola, ex
direttore generale
della Bpm

e adesso
amministratore
delegato di Bper

+5,85

PER CENTO

E l'andamento dell'indice Ftse
Mib storico dall’inizio
dell’anno a giovedi scorso

331

IMPRESE QUOTATE

Per una capitalizzazione

globale dimercato

pari & 391 miliardi di euro
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i AZIONI
Nel gran rialzo
hanno vinto
i piccoli passi

ALLE PAGINE 20/21

Strateale Dopo il super-rialzo si moltiplicano gli inviti alla cautela: ecco come costruirsi un «piano» di battaglia tra liquidita e un po’ di rischio calcolato

In Borsa hanno vinto i piccoli passi

Dall'agosto 2008 investire a rate ha reso fino all8%, chi ha comprato in una sola volta perde il 17%. E ora..

DI GIUDITTA MARVELLI

n buon parcheggio
in liquidita, strap-
pando i rendimenti
pii1 lontani dallo ze-
ro che si possono trovare. E
poi tanti piccoli passi in Bor-
sa, rinunciando alla fretta e
al rialzo spettacolare. Questa
strategia, conti alla mano, ha
reso negli ultimi nove mesi
anche 1'8%. Troppo poco?
Forse mo, soprattutto se la
pietra di paragone & un inve-
stimento azionario tutto in
una volta, che nello stesso pe-
riodo, & andato in rosso del
17%.
Prudenza
Nel momento in cui da tut-
te le parii arrivano inviti alla
prudenza, perché mamncano
ragioni forti per giustificare
ulteriori crescite important
dei listini azionari assediati
dalla recessione, ecco
un’idea (un po’ vecchia e un
po’ nuova) per ghi investitori
tranquilli. Tcont in tasca a di-
versi piani di accumulo azio-
nari avviati alla fine di agosto
2008, un attimo prima del fal-
limento di Lehman Brothers,
rivelano che l'investimento
«sbriciolato» (un tot al mese,
mentre il patrimonio destina-
to pian piano a finire in Bor-
sa resta parcheggiato in liqui-
dita) non & crollato con i listi-
ni e ha consentito di guada-
gnare — a seconda déi merca-
ti prescelti e dei rischi che si
volevano comrere — da un mi-
nimo dell'l% a un massimo
dell’8%. Un investimento
«secco» in Borsa fatio lo stes-
s0 31 agosto avrebbe portato
in dofe, nonostante il gran-
dioso recupero del 30% realiz-
zato dai mercati mondiali,
una perdita a due cifre.
Inumeri, riassunt nella ta-
bellina in alto a desira e nei
grafici a centro pagina, sono
interessanti. Si parte con un
capitale di 100 mila euro che

viene «dislocato» in azioni
con la formula «tutto subito»
nel primo caso, mentre nel
secondo il gruzzolo viene
messo in un Eff di liquiditd
da cui vengono prelevati
2.000 euro al mese che vanno
ad alimentare un piano di ac-
cumulo azionario mirato su
un’area geografica.

Dopo nove mesi (la simula-
zione parte il 31 agosto 2008
e arriva fino al maggio 2009)
I'esposizione in azioni di chi
ha scelto la politica dei picco-
i passi & del 20% circa, con
un -guadagno medio del
4,7%. Chi ha seguito la strada
del piano rateale in alcuni
momenti ha perso (ma non
pit dell'1%), mentre chi ha
investito tutto in azioni oggi
& comunque in rosso. Pili o
meno profondo (vedi box a
pagina 21).

Anatomia

Fin qui i cont con il senno
di poi. Ma ora, dope um rial-
zo dei mercat che va dal 30%
al 50% nei casi pily estremi
(Piazza Affari per esempio),
ha senso seguire questa stra-
tegia? I patiti del pac dicono
-di si (vedi intervista ). -

In realty, come sempre ac-
cade sui mercati finanziari
non esistono garanzie di riu-
scita del metodo che comun-
que ha, in qualunque mo-
mento storico, il pregio di ab-
bassare i rischi perché con-
sente di mediare i prezzi a
cui si acquistano le azioni.

A sostegno dell'idea (opi-
nabile come tutte) si pud dire

che il rialzo visto finora — an-
corché di dimensioni notevo-

li — & stato un rimbalzo tecni-
co e un obbligato ritorno di
flussi verso le azioni, in un
mondo che gira ormai a tas-
SO ZEero.

Non a caso nelle ultime
due settimane, anche se il ci-
clo positivo dei listini non si
& interrotto drasticamente
(qualche ribasso, ma nessun

crollo) sono maturati diversi
dubbi sulla sostenibilita -del
rialzo. «Noi crediamo che a
questo punto irischi di ulte-
riori salite o di nuove discese
siano simmetrici - scrivono
gli analisti di Credit Suisse in
un recentissimo report —.
Probabilmente andiamo in-
contro a una situazione di
marcia senza direzione, co-
me accadde negli anni Settan-
tar. )

Il teorema della prudenza
¢ semplice: & vero che i mer-
cati azionari anticipano di un
semestre circa la ripresa. Ma
¢ anche vero che non ci so-
no, al momento, segnali di
.miglioramento stabile del ci-
clo. '

Le aziende non hanno visi-
bilita sugli utili e continuano
alicenziare. Le Borse potreb-
bero quindi davvero ripiegar-
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SOTTO
| RIFLETTORI

Un paragone tra
investimento in Borsa
in unica soluzione:

su quattro diversi
mercati (linea rossa)

e un abbinamento

tra liquidita e acquisto

a rate degli stessi lating,:

La simulazione pafte’
afine agosto 2008

Fonte: elaborazione CorrlerEconomia

si su se stesse (non andando
da nessuna parte) cppure de-
primersi ancora un po’, pri-
ma di annusare la rifioritura
del ciclo. Se questo & vero far
partire oggi un piano di accu-

.nulo non & un’idea cosi bi-

slacea, perché ci saranno al-
tri rialzi da «sbriciolares.
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L’intervista |l fondatore di Mediolanum & da sempre un sostenitore dei Piani di accumulo

«Ancora turbolenze,
ma il Toro resta forte»

Doris: serve un impegno decennale. La storia pero -
insegna: dopo una grande crisi ¢ un grande rialzo

Difficilissimo
- azzeccare
~iltiming:
_giusto. .-
*Mediardo
iprezzisi
rischia meno

Mediolanur

ieci, vent’anni. Per

periodi pitt brevi

non si scomoda:

«Tanto & inutile,
non succede nulla di interes-
sante».

Ennio Doris, fondatore e
presidente di Banca Mediola-
num, ha un’incrollabile fede
nel hingo periodo — quello
che ha reso ricco Warren Bui-
fett, dice — e nella capacita
di ripresa delle Borse.

Da sempre & anche un so-
stenitore della tecnica «poco
per volta», cioé dell'invest-
mento a rate sui listini azio-
nari. «Mica chiacchiere, solo-
matematica. Alla fine chi me-
dia sui prezzi perde di meno.
O guadagna correndo meno
rischi». -

Chi ha utilizzato Ia tecni-
ca del piane di accumulo
dalla fine della scorsa esta-
te ora ha una piccola perfor-
mance positiva nonostante
ilistini siano in rosse...

«Certo. Non conosco nes-
suno che azzecca sempre il
timing di investimento. Ma
per chi ha avuto la fortuna di
capitarci per caso gli ultimi

dieci mesi sono stati un peri-
odo fortunato per avviare un
piano rateales.

Ma ora ne vale ancora la
pena? I rialzo & stato mol-
to ampio. E adesso tutto ap-
pare piuttosto fumose, in
Borsa come sul fronte del-
I'economia reale, .

«Credo di s, credo che ne
valga la pena. Facendo per®
una premessa: non sono scel-

te che si esauriscono in po-

chi anni. Chi sceglie un pac -

deve impegnarsi per almeno
un decennio con l'acquisto
di quote azionarier,

Perché?

«Perché l'impegno costan-
te consente di mediare iprez-
zi. Di comprare a condizioni
pii1 convenienti, sia se le quo-
tazioni salgono, sia se scen-
donon».

Ma se adesso i mercati do-
vessero ripiegarsi?

«Non succedera. O me-
glio: ci saranno ripensamen-
ti e depressioni, ma non rive-
dremo pil i minimi dello
SCOISO IMarzo».

Ne & davvero sicuro?

POLITICA ECONOMICA

«81. Quello che abbiamo
vissuto & l'ennesimo "scop-
pio" legato ad un-eccesso di
crescita. I'prezzi erano torna-
t ai livelli del 1997, una retro-
marcia di 12 anni. Non & la
prima volia che accade, pro-
prio con la stessa tempisti-
ca».

Ha altri esempi da porta-
re?

«51. Nel 1980 i prezzi toma-
rono ai livelli del 1968. Nel
1974 ri-precipitarono fino al
1962 e anche nel 1949 forna-
rono dove erano nel 1937.
Ma la cosa piu interessante &
stata verificare che dopo que-
ste reiromarce pilr che de-
cennali i listini hanno vissu-
to periodi di espansione al-
trettanto lunghi».
~ Sia dicendo che adesso ci
aspettano 12 anni di cresci-
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ta?

«E’ possibile. Naturalmen-
fe non saranno lineari, ma
potrebbe andare cosi. Tra il
1974 e il 1986, per esempio, i
listini si rivalutarono di ben
6 volte. Non troppo se si pen-
sa che iprezzi di partenza do-
po la débacle legata alla crisi
petrolifera erano, come ab-
biamo detto prima, quelli
del 1962. Insomma per valu-
tare i cicli di Borsa bisogna
mettere sul piatto 25 anni, di
cui almeno la meta possono
non portare da nessuna par-
te. Come & appena accadu-
to».,

Quindi se siamo alla vigi-
lia di un lungo rialzo ha sen-
so utilizzare il pac?

«81. Noi ci crediamo. Da
agosto dell'anno scorso Me-
diolanum ha venduto un pro-
dotto che funziona proprio
Tosl. Un polmone di liquidi-
ta ad alta remunerazione
che in uno o due anni viene
piano piano sposiaio in Bor-
sa. La raccolta, fino ad oggi,
¢ stata di 218 milioni-di euro.
Non male e non poco se si

pensa a come & andata in me- -

dia negli ultimi due anni per
il risparmio gestito italiano»
G. MAR..

POLITICA ECONOMICA
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Previsioni Difficile investire, ma per i mutui continuera la pacchia

Tassi e inflazione:
una stagione fredda

Istituti di ricerca convinti: calma piatta almeno per sei mesi

alma piatta per i prossi-

mi 12-18 mesi sul fronte

dei tassi di interesse e
dell'inflazione. I grandi istituti
di ricerca economica italiani e
internazionali — da Intesa
Sanpaolo a Deutsche Bank,
alla britannica Schroders —
sono pressoché unanimi nel
prevedere che itassi di interes-
se di riferimento della Bee 1i-
marranno fermi per molto
tempo al livello dell’'1% fissato
il mese scorso dalle autorith di
Francoforte. Menire 'inflazio-
ne di area euro potrebbe scen-
dere ancora, entrande addirit-
tura in terriforio negativo gia a
partire da questo mese.

Quelle che sembrano, e in
parte sono, catiive notizie per i
risparmiatori, che vedono pre-
miato I'investimento nel reddi-
to fisso con saggi di remunera-
zione molto bassi, diventano
invece novita positive per itan-
ti nuclei familiari che detengo-
no un mmtuo a tasso variabile.
1l tasso Euribor a 3 mesi, infat-
ti, uno dei paramefri principa-
ki cui sono indicizzati i mutui a

rata variabile, & ora all'},27% .

in conseguenza dei tagli decisi
dalla Bee e dal ritorno verso la
normalita dell'intero sistern
del credito. -
«Siamo convint che in vista
di un'inflazione negativa nel
corso dei prossimi mesi, ci sia
spazio per un ulteriore calo
del tasso euribor allo stesso li-
vello del tasso di riferimento
della Bee», afferma Paolo Ma-
meli, economista dell'Ufficio
Studi di Intesa Sanpaolo. E la
previsione dell'istituto & che
I'Euribor a tre mesi toccherd
un livello dell’1% a setternbre

per rimanere sostanzialmente
stabile fino a dicembre, quan-

do potrebbe raggiungere
I'1,1%. «Dopo di che & possibi-
le che si assista a un lentissi-

mo rialzo fino all'1,5% di di-

cembre del 2010», conclude
Mameli.

1 dati di consensus , vale a di--

re la media dei pareri dei gran-
di istituti di ricerca macroeco-
nomica internazionali sono so-
stanzialmente allineati con
quesie previsioni: un tasso Eu-
ribor atteso all’1,2% in ottobre
e all'l,3% a maggio del 2010.
Ancora pii stabili le aspetta-
tive circa P'evoluzione del tas-
so di riferimento della Bce,
che dovrebbe .rimanere fermo
all'1% almeno fino a ottobre
del 2010. «E possibile che a set-
tembre di quest’anno la Bcee
possa ritoccare ulteriormente
al ribasso il costo del denaro.
Ma siamo convinti che il livel-
lo dell’'l% rappresenti il pavi-

mento minimo al di sotto del
quale il costo del denaro non
potrd andare», afferma l'eco-
nomista di Deutsche Bank
Abhishek Singhania.

L'epoca della risalita dei tas-
si & dunque rinviata alla secon-
da meta del 2010. «Non credia-
mo che la Bce tornera a far au-
mentare il costo del denaro, al-
meno fino a quando non ci sa-
ranno segnali inequivocabili

di ripresa economica e di un
certo slancio nella crescita del
Pil», afferma Keith Wade, -capo-
economista e strategist del
gruppo britannico Schroders,
un leader europeo nel settore
dell’asset management.

Wade situa la possibilita di

un aumento del tasso Bee al-
I'1,25% al quarto trimestre del
2010. In sostanziale accordo
con gli economisti di Intesa

Sanpaolo che considerano
questa la soglia probabile dei
tassi-base, ma non prima di di-
cembre dell'anno prossimo.

All'origine di questa eccezie-
nale bonaccia dei tassi di inte-
resse vi sono le modestissime
aspettative inflazionistiche del
prossimo anno e mezzo. Se-
condo 'Ufficio Studi di Intesa
Sanpaolo linflazione di area
euro andra in negativo a parti-
re da giugno e il segno meno
dominerd l'andamento dei
prezzi al consumo almeno fi-
no a settembre-otiobre di que-
st’anno. 1l 2009 si concludera
pertanto con un'inflazione ten-
denziale allo 0,3%, coniro il
3,3% del 2008.

Anche il 2010 sard un anno
molto freddo sul fronte dei
prezzi. Il consensus degli istitu-
i di ricerca prevede un valore
che a fine anno sara fermo al-
I'1,2%. Mentre le stime delld
sempre prudentissima Banca
Centrale Europea individuano
una forchetta compresa tra un
minimo dello 0,6% e un massi-
mo dell’1,4%,

Deutsche Bank immagina
prezzi ancora pii stabili, fermi
a un aumento dello 0,9%;
Schroders si attende un’infla-
zione media dello 0,5% per tut-
to il prossimo anno.

~ M.5AB.
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Costo del denaro e prezzi non preoccupanc
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Fonte: elaborazione ComrierEconomia
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Ghbbiigaziont | banchieri europei fermi all"1%. Ecco perché, anche se il caro-vita dorme, & bene vaccinare i portafogli

Bond, la prevenzione e variabile

Fiducia al fisso breve. Indicizzati poco affascinanti, ma si pud cominciare a tenerli d'occhio

DI DAVIDE ANGELINI

anchieri d'Europa fer-

mi in rada. Ma non &

una sorpresa. Giove-

di 4 gingno, né la Ban-
ca d'Inghilterra, né la Banca
centrale europea hanno deci-
so di ridurre ancora i tassi di
riferimento. II livello raggiun-
to da Londra & assai poco com-
primibile (0,50%), menire
qualche modesto spazio resta
a Francoforte, il cui tasso di xi-
finanziamento & fermo all'1%,
da poco meno di un mese.

Due stifi

- La lettura delle strategie at-
tuate dalle maggiori banche
centrali dell'occidente, vedi
grafico, evidenzia due diversi
stili: i paesi anglosassoni, Usa
e Regno Unito, mantengono
mediamente fassi superiori a
quelli del Vecchio Continen-
te, ma tendono ad abbassarli
molto pit rapidamente quan-
do le cose vanno male.

L'atteggiamento delle ban-
che anglosassoni rifette lo sti-
le di vita dei due paesi, pil
propensi all'assunzione di ri-
schio di quanto lo siano Ger-
mania o Italia, Francia o Au-
stria.

Non va dimenticato che la
crisi finanziaria, che ha colpi-
to una parte importante del si-
stema bancario, ha preso l'av-
vio negli Stati Uniti e nel Re-
gno Unito. Al di 14 delle diffe-
renti strategie di politica mo-
netaria, le tre banche centrali
presentanc in questa fase una
caratteristica comune: il livel-
lo pii1 basso raggiunto dai lo-
1o tassi ufficiali.

Ma allora si aprono spiragli
di segno contrario? Forse si,
.per due motivi. Da un lato
non & pensabile si possa ripro-
durre in occidente quanto ac-
cadde in Giappone., Dall'altro
perché la svalutazione del dol-
laro potrebbe riportare la quo-
tazione del petrolio verso valo-
i sensibilmente superiori a

quelli odierni. Se prevarra
quest'ultimo aspetto, il ri-
schio inflazione, sempre in ag-
guato, potrebbe tornare a pre-
occupare le autorith moneta-
rie. Ed & ben noto che in que-
sti casi nessuno ci pensa due
volte a rialzare itassi.

Nen & un pericolo per I'im-
mediato, ma potrebbe diven-
tarlo nella parte centrale del
prossimo anno, se trovera con-
ferma il rilancio delle econo-
mie mondiali. Per I'investito-
re, dunque, da subito si pre-
senta il dilemma: ancora e so-
lo titoli a cedola fissa o gradua-
le immissione di tasso variabi-
le? ‘

i difemma _

Se si osservano irendimen-
i, vince ancora il tagso fisso. I
parametri di riferimento dei
prestiti a cedola indicizzata
esprimono valori ancora in ca-
lo e, probabibmente, manter-

ranno guesta caratteristica an-
cora per qualche mese. Situa-
zione non dissimile si prospet-
fa per i titoli di Stato con inte-
Tessi e capitale indicizzati al-
linflazione d'area euro.

1l coefficiente d'indicizza- -

zione, che determina ‘il valore
delle cedole semestrali periti-
foli italiani, o annuali, per
quelli degli aliti emittenti go-
vernativi, sta scendendo a ri-
morchio di un costo della vita

calante. Non opera pill con
l'efficacia dei mesi scorsi e la
rivalutazione apportata € sem-
pre meno interessante. Per
ambedue le tipologie di stru-
menti, la tempistica migliore
si presentera fra qualche me-
se, ma potrebbe essere oppor-
tuno comprare fin d'ora, con
molta gradualita, una quota
non rilevante di titoli di Stato
collegati al rendimento dei
Bot semestrali o di obbligazio-

ni societarie indicizzate all’Eu-
ribor, il tasso applicato tra le
banche d'area euro.

La ricetta

Atmalmente, iprezzi di mer-
cato di questa tipologia di
emissioni sono bassi e potreb-
bero risalire nei prossimi me-
si se i timori per un inflazione
in rialzo saranno confermati.
In un portafoglio a rischiosita
media la quota di titoli a tasso
variabile potrebbe arrivare al
15% del patrimonio comples-
sivo, a fronte di una percen-
tuale analoga di titoli a cedola
fissa con durata medio lunga,
da 5 a 30 anni, di un peso del
10% atiribuito ai titoli governa-
tivi indicizzati all'inflazione
d'area euro, ed al 60% di titoli
a cedola fissa con durata mas-
sima due anni, due terzi dei
quali scelti ra le emissioni go-
vernative e un terzo tra le ob-
bligazioni societarie.

POLITICA ECONOMICA
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Fonte: elaborazione ComierEconomia
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Mutui Sui ritardi scarico di responsabilita tra banche e Fisco

Il tetto del 4%? |
E’ ancora fermo ai box

A sette mesi dal decreto norma inapplicata: chi ha pagato
di piu a gennaio e febbraio non & stato ancora rimborsato

H

il

| rimborsi in base al tasso applicato. Ipotesi di mutuo con capitalé di residuo di 100.000 euro

i Rimborso mensile se le prime rate del 2009 sono state calcolate con quest tassi

L e

Tasso
-di partenza
{tetto)
' eagr]
145,83
Hi2sp0!

Per calcolare la somma a credito per una rata di qualsiasi importo basta dividere per 100.000
'importo indicato in tabella e moltiplicare if risultato per il debito residuo. .

Esempio: debito residuo 80.000 euro, tasso di partenza 4%, tasso applicato 5.5%, risparmio
100 euro. Risultato oftenuto dividendo 125 per 100.000 e poi moltiplicando per 80.000

5

} it di setté mesi senza
! riuscire ad attuare una
‘ norma che, essendo sta-
ta varata come decreto legge,
.& per definizione urgente.
‘Una- situazione paradossale
con cui devono fare i conti le
centinaia di migliaia farniglie
-che avrebbero dovuto benefi-
ciare del famoso tetto del 4%
swi muftui variabili. E, invece,
hanno pagato le prime rate
del 2009 a tassi superiori. E
non hanne ancora ottenuto
gli auspicati rimborsi.

In moelti casi non si iratta
di importi rilevanti (tra i 150
e 1200 euro per finanziamen-
ti con debito residuo da
100mila euro) poiché per i
mutui variabili a rimborso
mensile il problema, grazie
alla caduta dell'Euribor, di
fatto si pone solo per le rate
di gennaio e febbraio, ma ci
sono due tipologie di mutua-

tari che hanno in gioco som-
me ben pil rilevant, nell'or-
dine delle migliaia di euro:

. chi ha nn mutuo con rate se-

mestrali e chi ha un finanzia-

;mento misto partito variabile

e ora a tasso fisso.
Perplessita e protesta per i

yritardi stanno crescendo, co-
'me constatiamo dalle nume-
‘rose mail pervenute al forum
_«I nostri soldi» di corriere.it.

Una sorte che ci accomuna ‘a

quella delle associazioni dei
consumatori. Dicono ad
esempio ad Altroconsumno:
«Dapprima abbiamo ricevu-
to molte richieste di chiari-
mento sul meccanismo del-
I'agevolazione; ora ricevia-
mo segnalazioni di clienti
che si sentono rispondere al-
lo sportello che non ci sono
disposizioni in merito, o addi-
rittura che non ne sanno nul-
la o che l'agevolazione sara

POLITICA ECONOMICA

applicata solo a chi ne faccia
richiesta». -
Ma come si e arrivati a que-

sto punto? Nella migliore tra-

dizione italiana assistiamo a
un rimpallo di responsabili- -
th, in questo caso tra banche
e Agenzia delle Entrate, Due i
problemi: il primo & che il te-

sto del decreto & oscuro, e
PAgenzia @ dovuta interveni-

_Te pit volte con circolari

esplicative (l'ultima data 30
aprile, sei mesi dopo I'emana-
zione della norma). La secon-
da e l'identificazione degli
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avent diritto all'agevolazio-
ne. L'Agenzia ha predisposto
una serie di elenchi di contri-
buenti che avendo scaricato
dal 730 o dall'Unico gli inte-
Tessi passivi per il mutuo, do-
vrebbero avere i requisiti per
beneficare del tetto.

Sul fronte delle banche, gl
istitufi da noi interpellati han-
no risposto che nelle prossi-
me settimane la procedura
dovrebbe avviarsi. A puro fi-
tolo di cronaca ricordiamo
che a medesima domanda

posta alla fine di gennaio ci
era stato assicurato che irim-
borsi sarebbero arrivati entro
febbraio...

All'Abi, olire a segnalare il
ritardo con cui si € mossa
I'Agenzia delle Entrate, dico-
no: «Gli istituti maggiori or-
mai hanne ricevuto gli elen-
chi e a fine maggio erano or-
mai poche le aziende di credi-
to senza inominativi. Il mec-
canismo del rimborso preve-

de lo storno della differenza
tra rata a regime e rata con il
tetto con valuta pari alla data
del pagamento, e gquindi le
banche non hanno nessun in-
teresse aritardare il riaccredi-
to». '

Che l'invio degli elenchi
sia ormai quasi al completo
lo dice anche I'Agenzia delle
Entrate; diversa perod & l'anali-
si sulle responsabilita dei ri-
tardi: «La norma prevede che

ogni banca debba indicare,

per la privacy, un resp onsabi-

le della tenuta degli elenchi;

l'indicazione dei nominativi -
& pervenuta con molto ritar-

do e in alcuni casi non & pro-

Pprio arrivatas.

E il povero mutuatario che
deve fare? Innanzitutto verifi-
care se la sua banca ha rice-
vuto la comunicazione dell'
Agenzia delle Entrate e se il
suo nome & presente nel-
I'elenco. In caso negativo,
compilare un modulo di auto-
certificazione in cui attesta di
possedere irequisiti per 'age-
volazione. 1l modulo dovreb-
be essere disponibile in filia-

le; si rova su www.abi.it.

Il rimborso avverra sul con-
to corrente legato al prestito;
se il debitore non avesse il
conto nella banca presso cui
paga il mutuo, il imborso an-
dra sul conto indicato dal de-
bitore, con un tasso di inte-
resse dell'1,38%. Il problema
& capire quando.

GINO PAGLIUCA
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| sbspetto che dietroil rally
cisianogliinteressi
delle banche americane

M di GIUSEPPE TURANI

che dietro questo rally delle Borse, nonostante la

situazionesiaancoraunpo' complicata, cisiauna
manovraingrandestile, csattamente comeaccadevain pas-
sato. Penso alcune grandibanche americane stiano perlan-
ciare maxi-aumenii di capitale. E perché questi riescano
hanno bisogno di due cose: un certo ottimismo e dei listini
gagliardi. Spero di sbagliarmi».

Cambiamenti. Anche se ¢'2la crisi, o forse grazie alei, le
imprese commerciali degli immigrati (soprattutto bar e ri-
storanti, ima non solo) sono in grande crescita al Nord ¢ or-
maiin provinciadiMilano sonounapresenzachenon e pos-
sibile ignorare o non vedere, Risulta alla Camera di com-
mercio che il 10 per cento deibar ¢ il 20 per cento dei risto-
ranti sia nelle mani di immigrati. Per questi esercizi lavora-
no circa 20 mila persone, di cui quasi quattro mila sono ita-
liani (dipendenti). In questo conto manca, ovviamente, una
stima degli immigrati che lavorano nelle cucine dei risto-
rantidel Nord, che sono tantissimi. In conclusione: quando
Bossi ordina una "milanese con patate” & molto probabile
che a preparargliela sia un cuoco egiziano o filippino. Spes-
s0, anche chigli portail conto non & proprio di Porta Ticine-

se

I I ounsospetto-spiegal'Operatore Anziano - eciog

.Telefonini. Sara disponibi-

Secondo l’OpemLore lesoloapartire dal 20 giugno i
nuovissimo N97 della Nokia,

angiano, gli istituti Per qualche mese lo avra in

esclusiva la Tim e sarit dotato
Usa'starebber.o P cr di una serie di facilitazioni ta-
lanciare massicci riffarie per la connessione a

TR Internet e per scaricarelamu-
aumentidi cap itale e sicadalnuovonegozioon-line

sostengono le Borse Nokia (Ovi). Inrealta, il nuovo
telefonino & di fatto un minu-

scolo personal computer e &

molto probabile che inauguri
una nuova generazione di prodotti: il computer che sta nel
taschino della giacca.

Alcool. E'natoin provinciadiBresciail Salvapatente e Sal-
vavita grazie all'iniziativa di Alessandro Amadei, 26 anni, e
Gianluca Decd, 39. Una quarantina di autisti che sono pron-
tilanostraauto quando non ¢isentiamo sicuri dalrientro da
un ristorante, da una discoteca, da una festa. Insonuna, dei
maggiordomi al volante a costi accessibilissimi che ci met-
tono in sicurezza 24 ore su 24. Sitratta di un'csperienza gia
avviata consuccessoinirancia, Spagna, Belgio e Portogallo.

Nel bresciano gia in parecchi ricorrono ai servizi di Amadei
c Deco elaloro societa viaggia alla grande. Illoro obiettivo &
quello di uellquellespandersi in Lombardia e nel Triveneto. | Dl dbore vl
Soldi.Secondoigiornalielveticilamaggioranzadeglisviz- :
zeri-italiani (ticinesi) ¢ per il segreto bancario. Sei persone
infalti su diecilo difendono a anche a costo di un peggiora-
mentodeirapporticonglialtriPacsi. Laprivacybancaria de-
ve essere preservata e i nostri vicini appoggiano l'idea dian-
corarla nella Costituzione Federale quale diritto del cittadi-
no, come prevede I'iniziativa popolare lanciata recente-
mente dalla Lega dei Ticinesi, i Bossi svizzeri, per intender-
ci. Gongolanole numerosissime banche, piccolecgrandi, di
Lugano, Chiasso c Locarno,

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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m Piccole e Medie

La Germania?
Terra d’affari,
non solo Opel

TROVATO A PAGINA 16
Confini e commercio Circa 1200 filiali; piu di 1600 aziende in compartecipazione™

La Germania? Non e solo Opel‘

Dallalimentare alla chimica: imprese in crescita sul mercato tedesco

& L E AZIENDE CASE MADRI [TALIANE...
Per localizzazione geografica

Nord

Non nota
e

Nord Est

Sud € Isole

& ... E LE PARTECIPATE TEDESCHE
Per tipologia dell'attivita svolta

Commerciale

Fonte: Gamera di Gommercio Halo-Germanica

DI ISIDORO TROVATO

ndipendentemente

dall’esito e dagli stra-

scichi della vicenda

Fiat-Opel, lLialia e
Germania restano le due
nazioni europee econo-
micamente pill simili e
compatibili. Entrambe
hanno un sistema com-
plesso di piccole e medie
imprese che svolgono un
ruolo di rilievo nel pano-
rama industriale del Pae-
se. Non € un caso dun-
que che oggi siano pre-
senti in Germania, attra-
verso proprie filiali o
joint venture circa 1.200
imprese italiane e che le
imprese tedesche parteci-
pate da italiani siano piit
di 1.600 con circa 140 mi-
la dipendenti e un giro
d’affari di oltre 65 miliar-

di di euro.

«Nella sola industria
manifatturiera — spiega
Mario Zucchino, presi-
dente della Camera di
commercio Italo-Germa-
nica — le imprese tede-
sche partecipate da inve-
stitori italiani sono cirea
350 con pil1 di 71 mila di-
pendenti e un giro d’'affa-
ri di quasi 25 miliardi.
Una presenza italiana
che avuto un'ulteriore
spinta nel 2005 grazie al-
I'operazione Unicre-
dit-Hvb che ha determi-
nato un aumento di atten-
zione delle imprese italia-
ne al mercato tedescon.

Un'attenzione che non
& riservata solo a grandi
gruppi come Ferrero e Ba-
rilla ma anche a tante pic-
cole e medie realti che in-
dicano in una burocrazia

agile e in un mercato im-
mobiliare a basso costo
alcuni tra i vantaggi pib
consistenti per chi sce-
glie Betlino.

leeshiedie
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«Per quanto riguarda
I'immobiliare — osserva
Zuecchino — & un fenome-
no vero ma desiinato a
durare ancora poco visto
che un po’ tutti in Europa
si sono accorti che i prez-
zi di Berlino o Monaco
non hanno niente a che
vedere con quelli delle al-
tre capitali europee. In
merito alla burocrazia,in-
vece, & bene fare subito
una precisazione: in Ger-
mania non c'e una buro-
crazia pili leggera sempli-
cemente esiste una rete
di agevolatori che suppor-
ta i privati e le aziende.
Chi riesce a sfruttare gli
enti di supporto ail'im-
prenditoria, le societa «di
accompagnamento allo
sviluppo industriale», na--
te con la funzione di age-
-volare la nascita e la cre-
scita di nuove realtd pro-
duttive, & persino in gra-
do di evitare erroti e inve-
stimenti sbagliati».

I che significa che un
imprenditore italiano per
avviare un’impresa in
Germania trova ponti
d'oro e mille agevolazio-
ni. <Ma queste non sono
le uniche ragioni per cui
le nostre piccole e medie
imprese scelgono di delo-
calizzare o investire sul
mercaio fedesco. Non bi-
sogna dimenticare, infat-
i, che questa rimane per
sempre la porta dell’Euro-
pa dell’Est, il punto di rife-
rimento a cui guardano
mercati come guello po-
laceo, russo o slovacco.
Realta particolarmente
appetibili per il made in
Italy anche delle piccole
e medie aziende».

Sara anche per questo
che le aziende italiane
con interessi in Germa-
nia (soprattutio -quelle
provenienti dal Nord
Ovest) prevedono per i
prossimi anni un ulterio-
re incremento del giro
d’affari sull’asse Ro-
ma-Berlino Magari quan-
do I'affare Fiat-Opel sara
solo un ricordo.
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Le politiche ultraliberiste di Reykjavik hanno prodotto un calo
del Pil del 10%, il deficit al 13,5%, la disoccupazione all’8,9%

Oslo ha massimizzato i benefici dei forti rincari petroliferi
investendo nel fondo sovrano: nel 2009 la crescita sara del 3%

Cicale e formiche, le fiabe del Nord

L’Islanda sull’orlo della bancarotta, la Norvegia continua a crescere c rafforza il welfare

Vitalita norvegese. Ilsimbolo della vitalita
norvegese & laristrutturazione di Qslo. Mentre
grandi progetti avviati nelle metropoli di tutto
ilmpndo languono, la capitale norvegese &
stata oggetto di un ampio progettodi
ristrutturazione ispirato ai principi ecologicie
del risparmio energetico. In particolare, 'area
del porto é stata del tutto rinnovata.
Debolezza islandese. L’Islanda, alungotrai
paesi conillivello di prezzi pili alti, & in questo
periodo in balia della deflazione. Nell’ultimo
anno, ladebolezza della corona lo ha portato
trale mete turistiche pili convenienti peri
viaggiatori provenientidall’areaeuro.

CONFRONTO 2008: ILPIL |
Variazione percentuale

Norvegia

Gran Bretagna |
Francia
Germania
Svezia
Stati Uniti

Islanda
( Fonte: Fmi

di Vittorio Da Rold

La crisi economica ha messo a nudo due

modidiessere, due fiabe nordiche dal fi-
nale opposto, che sisonorivelatiagli antipo-
dinegliultimi decenni della politica econo-
micae che oravedelarivincita dei tradizio-
nalisti risparmiatori cultori del severo
drammaturgo norvegese Henrik Ibsen con-
tro chi ha trasformato il paese in una sorta
di hedge fund collettivo seguaci di Alan Gre-
enpsan, della deregulation e della liquidita a
basso costo.

Chi,come laNorvegia, neglianni passatiha
pensato al futuro ora legge della crisi globale
suigiornali mentre vasereno in vacanzanella
seconda casatraiboschio veleggiatranquillo
inbarcatraifiordi. Chicomel'Islanda,invece,
ha seguito 'onda lunga dell’«irrazionale esu-
beranza dei mercati», speculato sui subprime
ederivati, ridottoicontrolli pubblicisulleban-
che, trasformando un piccolo paese di pesca-
toriin unabnorme centro finanziario, oggive-

Islanda o Norvegia? Cicale o formiche?

__ Islanda

L'ORO NORVEGESE

Asset del fondo sovrano. Miliardi di dollari
Kol
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_ 0 :
*Dati al 31 marzo.

Fonte: Norwegian Ministery of Finance, Norwegian Central Bank

LA DISOCCUPAZIONE
Quota percentuale sulla forza lavoro

Norvegia

Gran Bretagna

Francia
Germania
Svezia

Stati Uniti

delasuavitapeggiorare, irisparmibruciati, la
banche sut lastrico e chiede di entrare conur-
genza nella Ue per agganciarsi alla ciambella
disalvataggio dell’'euro.

Due storie emblematiche di come si & pro-
gettatoil futuro negliultimi venti anni dapar-
te di due paesi nordici, simili culturalmente,
ma profondamente divisi nella percezione
delmercato e dellesueregole.

Anche se i paesi-cicala sono molto di pil:
basti pensare alla crisi che morde i Balticicon
le aste deserte dei bond, al recente salvatag-
gio dell'Ungheriasommersa daimutuiinfran-
chi svizzeri, ai moti di piazza della Grecia,
anello debole di Eurolandia, ai sussulti
dell’'Ucrainae della Russia, ai timori di tenuta
della Turchia. L'arco della crisi delle partite

IL CROLLO ISLANDESE

13,5%

Il rapporto deficit-Pil

Nel2009i conti pubblici dell’Islanda sono
stati travolti dalla crisi. L’Fmi ha concesso un
prestito di2,1 miliardi.

8,9%

Il tasso di disoccupazione
Nel2009 il livello di disoccupazione nell’isola
tocchera il suo massimo storico: 8,9%.

DEFICIT E SURPLUS
1l rapporto deficit/Pil in percentuale

Norvegia A i) 18,8
Gran Bretagna _ 54
Francia - — 34
Germania N Y
Svezia 25
Stati Uniti | cwsesy—— — e 6,1
_Islanda |3 - 135
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correnti in rosso, come la definisce Nouriel
Roubini, parte dal Baltico, attraversa ’Europa
centro-orientale e finisce sul Bosforo.

Lalezioneislandese

Secondo il capo missione dell’Fmi, Poul
Thomsen, «dopolaprivatizzazione delle ban-
che completata nel 2003, le banche islandesi
aumentarono i loro attivi dal 1002 del pil al
1.000% del Prodotto interno pregiudicando la
capacita di controllo delle autorita centrali di
operare come prestatore diultimaistanzax. 1]
sistema bancario era troppo grande rispetto
all'economia reale basata su pesca ¢ allumi-
nio.Dopolacrisil'lslandahasceltodicambia-
re esecutivo respingendo al mittente quella
politica fallimentare da apprendista stregone
che hagenerato magicamente ricchezzadalla
carta ma ha altresi provocato il disastro. Gli
elettori, ex pescatori di merluzzi diventati
banchieri, hanno bocciato amarzo David Od-
dsson, I'ex premier liberista e demagogo che
negliultimi anni ha guidato laBanca centrale,
eliminando i pilt basilari controlli sul credito,
totalmente fiducioso della "mano invisibile"
delmercato.

Leredita di questa politica ultraliberista in
salsa islandese & pesante: il Pil si ridurra nel
2009 del 10%, il deficit salira al 13,5%, la disoc-
cupazione & al top (8,9%). Senza contare che
la crisi ha falciato risparmi di una vita e fondi
pensione mentre il crollo della moneta ha fat-
toschizzareiprezzi.

Tlnuovo premier socialdemocratico Sigur-
dardottir, ha azzerato i vertici dell'istituto
centrale e ha rispolverato i libri di Keynes
lanciando un piano di investimenti. Ora
Reykjavik dovra prendere la medicina ama-
raanche supressione dell’Fmi«chehaconces-
so uno standby da 2,1 miliardi di dollari. Co-
me? Cercando di stabilizzare la corona dalla
svalutazione vistalamontagna didebitiinva-
luta, aumentando la pressione-fiscale e ridu-
cendole uscite. Il generoso welfare sara solo
unlontanoricordo.

L’esperienza norvegese

Tutta un’altra storia la vicenda norvegese.
Quando il capitalismo sembrawva sull'orlo del
collasso lo scorso autunno, Kristin Halvor-
sen, il socialistaministro delle Finanze norve-
gese da sempre scettico sulle tcorie del lais-
sez-faire, fece unamossa controcorrente.

Mentre gliinvestitori di tuttorilmondo era-
no presidal panico leiautorizzo il Fondo pen-
sioni del Governo norvegese ad acquistare
azioni per 6o miliardi di dollari - il 23% del pil
del Paese, come riveld al Forumudi Davos.

Mossa azzeccata. Il momenito era quello
giusto - ha detto Halvorsen, ripensando con
soddisfazione al rialzo globale che inizio a
marzo.Lacrisifinanziariaha colpitole ccono-
mie di tutto il mondo con la felice eccezione
dellaNorvegiaFelix.

1l paese dei fiordi ha trovato un suo modo
particolare, dal sapore colbertiano, di affronta-

relacrisi:mentreglialtri paesispendevano, lei
risparmiava; mentre gli altririducevanoicon-
trollidelgovernolaNorvegiarafforzavail ruo-
lo del welfare pubblico. Olso prieferiva che la
mano pubblica aiutasse la "mano invisibile".

LaNorvegia ¢ un piccolo paese omogeneo
di 4,6 milioni di abitanti che beneficia della
manna petrolifera pari a 68 miliardi di dollari
nel2008 quandoiprezzischizzarono aimassi-
mi. Ma quando i prezzi sono scesi Olso non si
épreoccupata.

Questo perché la Norvegia non ¢ caduta
nellatrappolache hacolpitomolti paesi espor-
tatori di petrolio. Invece di sperperare, il pae-
sehaindirizzatoiprofitti della vendita del pe-
trolioinun fondo sovrano, oggi traipitiricchi
al mondo. Cosi mentre altri paesi soffrono la
Norvegiase laride delle cicale che vedono av-
vicinarsil'inverno economicoin pienaestate.

Non solo. Nonostante 1a peggior recessio-
ne dai tempi della Grande depressione la sua
economiaécresciutaappenasottoil3per cen-
to. Il Governo haun surplus di bilancio dell'n
per cento.

Glianglosassoni

Anche gli Stati Uniti quest’anno si aspettano
cheil deficit salira al 1290 del Pil e il debito toc-
chera gli i mila miliardi, il 652 della prodotto
interno mentre i T-bond decennali sono saliti
venerdial 3,82 per cento.

La parsimonia norvegese contrasta anche
conlaGranBretagna che hasperperatomolte
delle sue entrate petrolifere del Mare del
Nord negli anni delboom. Le spese pubbliche
sono salite dal 429% del pil nel 2003 al g7 attuali.
Nellostessoperiodo inNorvegiale spese pub-
bliche sono scese dal 48+ del Pilal 40 per cen-
to: statalisti si, ma conjucio.

Come épotutoaccaderetuttocio? «Islanda,
Baltici, Usa e Regno Unito non hanno pit il
sensodicolpa-dice Anders Aslund, espertodi
Scandinaviaal Peterson Institute of Internatio-
nal Economics a Washington -. La Norvegia
ha mantenuto un senso dei valori di un tem-
po». Olso avrebbe ancora letica calvinista del
doveredi fronte al denaro guadagnato.

Anche il panorama cittadino a Olso parla
delmodo concuisi¢ progettatoil futuro. Adif-
ferenza di Reykjavik, Dublino, Dubai e Ryad
doveigrattacieliameta e le gruimmobili pun-
teggiano il panorama, Oslo oggi trasforma il
suo ambiente urbano con I'inaugurazione di
unnuovo teatro dell Operacostato labellezza
di8oomilioni didollari. «Nessun dormax, can-
tano a Oslo in queste sera di primavera, ma il
richiamo & per le cicale nel mondo.

L’ORO NERO NEL MARE DEL NORD

Dal 2003 al 2008 la Gran
Bretagna ha aumentato la spesa
pubblica dal 42 al 47% del Pil,
mentre nello stesso periodo
Oslo I'ha ridotta dal 48 al 40%

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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David Oddsson

Ex primo ministro di Reykjavik, 61 anni

Gli errori commessi

& Lex premier David Oddsson (nella foto) ha
eliminato i piti basilari controlli sul credito.
Secondoil capo missione dell’Fmi, Poul Thomsen,
«dopo la privatizzazione delle banche islandesi
completata nel 2003, le banche aumentarono i
loro attivi dal 100% al 1.000% del Pil».

Sistema bancario

 Ilsistema bancario eratroppo grande rispetto
all’economia reale basata solo sulla pesca e
I"alluminio, fatto che ha pregiudicato la capacita

dicontrollo delle autorita centrali di operare come :

prestatore di ultimaistanza.

La pesante eredita

w» L'eredita di questa politica é pesante: il Pil si
ridurra nel 2009 del 10%, il deficit salira al
13,5%, la disoccupazione éaltop (8,9%). Lacrisi
hafalciato risparmi di una vita e fondi pensione
mentre il crollo della moneta ha fatto schizzare i
prezzi.

REUTERS

- Kristin Halvorsen
Ministro delle Finanze di Oslo, 49 anni

e mosse vincenti
» Il ministro delle Finanze Kristin Halvorsen

! {nellafoto) ha trovato un suo modo di affrontare
© lacrisi: mentre gli altri paesi spendevano, lei

i risparmiava nel suo fondo sovrano; mentre gli

¢ altririducevanoicontrollidel governo la

¢ Norvegia rafforzava ilruolo del welfare

¢ pubblico. Oslo preferiva che la mano pubblica

¢ aiutasse la "manoinvisibile” del mercato.

| Larendita petrolifera

La Norvegia é un piccolo paese di 4,6 milioni
diabitanti che beneficia della manna

- petrolifera paria 68 miliardi didollari nel
| 2008.

Conti pubblici in ordine

. Nonostante la peggior recessione daitempi

¢ della Grande depressione, la suaeconomia &

. cresciutaappenasottoil 3 per cento. Il Governo
¢ haunsurplus dibilancio dell'11%eil suo libro

i mastro & senza debiti.
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{risi & mercati Le manovre delle banche d’affari e I'allarme dell'industria italiana, da Danieli a Todini

Finanza Attenti alle nuove bolle

Cosi la speculazione gonfia i prezzi delle materie prime. Dal rame fino al petrolio

DI MARIA TERESA COMETTO
E ALESSANDRA PUATO

orna la specu-
lazione finan-
ziaria. Questa

volta tocca alle com-
modities, cioe alle
materie di base, dal
petrolio al ferro, uti-
lizzate in modo tra-
sversale dall'indu-
stria mondiale. Gli
esperti avvertono: at-
tenti alla nuova bolla
in arrivo da Chicago.
In Italia le industrie
sono in allerta, per-
ché il rialzo dei prez-
zi pud ostacolare la
ripresa economica.
ALLE PAGINE 2 E 3

Il ritorno della finanza
Lo scenario americano

Crisi @ mercati/1 Chi sono «i signori delle commodities». Gerber condiziona i futures sul petrolio

Rame, ferro, zinco.

La nuova bolla?
Arriva da Chicago

Le manovre delle banche d'affari (come Goldman Sachs)
e degli Etf, i nuovi fondi specializzati in materie prime

DI MARIA TERESA COMETTO
al petrolio al rame,
dal grano allo zucche-
1o, dall’'oro al legno. I
prezzi delle materie

prime sono schizzati di nuovo

all'insti negli ultimi mesi, do-
po il crollo della seconda meta
dell’'anno scorso. Da gennaio

a oggi la quotazione del greg-

gio ¢ salita del 51%, quella del

rame del 57%, mentre lo zinco
ha messo a segno un rialzo del

36,8%. Solo per citare il caso di

fre materie prime «rasversa-

li», utilizzate nei comparti fon-
damentali dell'economia mon-
diale dall'industria dell’auto al-
le costruzioni.

Ma che cosa alimenta la
nuova bolla finanziaria? La
speculazione oppure la do-
manda di consumatori e pro-
duttori, soprattutto dei Paesi
emergenti? O ancora la paura
dell'inflazione e della svaluta-
zione del dollaro, la valuta
mondiale in cui sono quotate
le commodity? Tutte queste
componenti sono al lavoro sui
mercati e nessuno sa quale sia

la prevalente. In ogni caso tra
esperti e operatori cresce 1'al-
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larme che si stia ripetendo il
copione della speculazione im-
mobiliare del 2007, dal quale &
partita la Grande crisi, oppure
¢’'e chi rimanda alla bolla tec-
nologica di fine Anni ’90.

Sul mercato si stanno affac-
ciando anche nuovi protagoni-
sti. Dalla Cina che accumula

petrolio e oro (vedere altro arti-
colo in questa pagina) alle ban-
che d’affari che controllano le
Borse delle commodity ; dallo
smart money (denaro intelli-
gente) degli hedge fund al
dumb money (denaro stupido)
dei nuovi fondi indicizzati,
sempre pill popolari anche fra
gli ex Bot-people.

Le mani sul mercato

Se un anno fa il rincaro del-
le materie prime era cavalcato
dagli hedge fund — i fondi libe-
ri di usare tutti gli strumenti fi-
nanziari pit sofisticati, come
Jfuture e option, per scommette-
re sia sul rialzo sia sul ribasso
dei prezzi —, oggi al loro posto
dominano gli Exchange traded
Jund. Gli Etf sono fondi comu-
ni disegnati per copiare un in-
dice di Borsa, comprati e ven-
duti come azioni, disponibili
per investimenti di poche deci-

ne di euro, ma usati anche da
fondi pensione multi-miliarda-
Il.

Negli ultimi due anni &
esplosa l'offerta degli Etf spe-
cializzati sulle materie prime:
sono arrivati a gestire un patri-
monio complessivo di almeno
73 miliardi di dollari, secondo
stime di Barclays, e la loro cor-
sa non accenna a frenare. Uno
di loro, I'Uso, United States Oil
Fund, & diventato l'investitore
pit influente sui future petroli-
feri trattati al Nymex, la Borsa
merci newyorkese da poco fu-
sa con quella di Chicago nel

nuovo Cme Group. L'ha crea-
to — insieme a un’intera fami-
glia di Etf specializzata sul-
I'energia — Nicholas Gerber,
gia gestore del fondo aziona-
rio Ameristock dalla sua ca-
sa-ufficio a Moraga, Califor-
nia: un originale personaggio
che si autodefinisce «pensato-

re indipendente» e come tale
si ¢ candidato (senza succes-
s0) alle ultime elezioni politi-
che per la Camera a Washin-
gton, ma lontano anni Juce dal-
l'aria di mistero e fascino asso-
ciata ai pili noti manager degli
hedge fund.

Ma sono i prodotti come il
suo — trasparenti, a basso co-
sto e apparentemente sempli-
ci — ad attirare oggi la liquidi-
ta record che gli investitori
hanno accumulato e che si sta
riversando sul mercato, facen-
do salire i prezzi delle malerie
prime sottostanti gl Etf.

Denaro stupido

E dumb money — secondo il
trader del Nymex Stephen
Schork, esperto di energia —
perché non investe sul petro-
lio ragionando sul livello delle
scorte, oggi ancora alto, o sulla
domanda mondiale, oggi anco-
ra debole, ma vuole solo diver-
sificare il portafoglio fra azioni
¢ beni «ifugio» contro il ri-
schio di inflazione. Funziona
cosi per esempio il pit grande
fondo pensione americano, il
californiano Calpers, che dal
2007 ha deciso di impiegare in
commodity fino al 3% del suo
patrimonio (allora di 260 mi-
liardi di dollari, sceso ora a
180), usando appunto gli Etf.

Nel campo delle materie pri-
me agricole invece c'e davvero
una carenza di offerta, secon-
do Jim Rogers, figura leggenda-

ria nel mondo dello smart mo-
ney per aver creato il Quan-
tum fund insieme a George So-
ros, e ora cosi convinto che il
futuro sia in Asia da essersi tra-

sferito con la famiglia a Singa-
pore. Rogers ora compra solo
commodity e, intervistato dal
giornale indiano The Econo-
mic Times, avverte: «Il mondo
sta cambiando, il potere si sta
spostando dalla comunita fi-
nanziaria ai produttori di beni
reali, Fra dieci anni potranno
essere i contadini a guidare le
Lamborghini e i broker di Bor-
sa a guidare i trattori».

Le scommesse sul bavite
La previsione che anche il
petrolio sara scarso l'anno
prossimo, grazie alla ripresa
dell’economia globale, giustifi-
ca il rialzo delle sue quotazio-
ni secondo Goldman Sachs, la
banca di Wall Street pil attiva
nel trading di derivati sulle ma-
terie prime, per i clienti e per
conto proprio. La sua divisio-
ne Fixed Income, Currency
and Commodities (Ficc) & una
macchina di profitti (nell"ulti-
mo trimestre ha realizzato il
70% del fatturato netto di Gold-
man Sachs) e una palestra per

ECONOMIA INTERNAZIONALE




Uffcio Stampa Corried®eonomia

08-GlU-2009
da pag. 2

imassimi dirigenti (Ii ha inizia-
to la sua carriera il ceo Lloyd
Craig Blankfein). La settimana
scorsa gli analisti di Goldman
hanno detto che il prezzo del
petrolic aumenterd fino a 85
dollari al barile entro quest’an-
no e volera verso i 95 entro il
2010: se i trader seguono que-
ste previsioni, ¢'¢ da aspettarsi
un'ulteriore impennata delle
scommesse sull’'oro nero.

. Valori in crescita
Variazioni di prezzo dal’1/1/2009 al 3/6/2009 Principall produﬁorii'?&mbi a Saudita, Russia
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B Valori gonfiati -
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L CASDO

Ford privata

Iultima trincea

LESFIDEDELL'AUTO/ Lapizi antica delle Big Three di Detroit sta cercando di specializuarsi nelle vetture ecologiche

Del mito di Detroit restalavecchiasignora

aFord di Mulally adessoballadasola

Grazie alle operazioni finanziarie precedentila crisi, il Ceo dell’azienda, forte dell’appoggio della famiglia del
fondatore, e riuscito a fare a meno delle sovvenzioni: ora punta a erodere quote di mercato a Gm e Chrysler

ARTUROZAMPAGLIONE

New York
agiovane Barack Oba-
Dma non aveva grande
fortuna con le auto.
Imparobaguidare suunaFord
Granada del nonno: «Era la
macchina peggiore costruita
daDetroit», disscinun’inter-
vista durante la campagna
eleftorale, «Sembrava una
scatola di latta che a 130 chi-
lometri 'ora non teneva la
strada».

urante gli studi guidava
Duna vecchia Fiat, «che
aveva sempre problemi
meccanici», hariferito durantei
negoziati per la Chrysler, Dal-
l'anno scorso invece Obama
possiede uia Ford Escape ibri-
da, che ha esibito durante una
cerimonia alla Casa Bianca alla
presenzadeidirigentidiDetroit,
tra cui Alan Mulally, ceo della
Ford, che sfoggiava un sorriso
compiaciuto. Fin qui i rapporti
tra Obama e Mulally sono slali
cortesi ma mai molto intensi. I
presidente e il suo team dell’au-
to guidato da Steven Raltner
hannoconcentratolattenzione
sulle due malate Chrysler e Gm:
ora per la prima si & apertala fa-
se della gestione Marchionne,
per la Gm, ormai soprannomi-
nata Government Motors sono
state avviate le procedure falli-
menlaricuiseguiral’aiutostata-
le.
La Ford & l'unica a non aver

chiesto aiuti e a non essersi as-
soggcttata a condizionamenti.
Mulally, 63 anni, & I'unico ma-
nager americano dell’auto non
travolto dalla crisi, mentre Rick
Wagoner della Gm ¢ stato co-
stretto alle dimissioni su pres-
sioni del Tesoro ¢ Bob Nardelli
sta per lasciare il timone della
Chrysler. Qualgilsegreto diMu-
lally? Come ha fatto a protegge-
re la Ford dal destino delle altre
due big pur subendo lo stesso
crollo delle vendite legato al-
I'impennata della benzina, al
prosciugamento del credito e
allarecessione? Laragione prin-
cipale, manonsufficiente, & che
Mulally, poco dopuo essere stato
nominato al vertice del gruppo
nel settembre 2006, ha intuito
prima di altri I'avvicinarsi della
crisi e ha lanciato un maxi-pre-
stito per 23,6 miliardi di dollari
garantito dagli assct dell’azien-
da. Concepita dall’allora dirct-
tore finanziario Don Leclerc,
I'operazione finanvjaria sem-
brava rischiosa, provocando
reazioni ironiche degli analisti
diwallStreelepreoccu-
pazioni tra gliinveslilo-

ri. Ma i fatti hanno dato
ragione aMulally.

Iniziata nel dicembre
dell’anno successivo, la
recessione ha costretto
letrediDeltroitabrucia-
relerisorsedisponibilia
ritmi frenctici. Mamentre Gme
Chrysler si sono ritrovate alla fi-
necdel 2008 senza pittun soldo e

con la necessita di rivolgersi al
governo, la Ford ha fatto leva su
quei 23,6 miliardi per restare a
gallacdevilarelasemni-naziona-
lizzazione, Solo un colpo di for-
tuna, quello di Mulally? Chi lo
conosce, chilo stima-csonoin
molti, siaalla Boeing dove hala-
voratoperquasi40annisiaaDe-
troit ~ risponde di no. Quella
operazione, comealtredaluiav-
viate nella stanza dei bottoni
della Ford, sono il frutto di
una filosofia manageriale
precisa e di un approccio

che privilegia la disciplina,

la perseveranza e la voglia

di vincere. “Sono qui per
salvare un simbolo dell’A-
merica”, ripete Mulally ai
giornalisti che entrano nel
suo ufficio la dodicesimo piano

del quartiere generale di Dear-
born, nel Michigan, alle porte di
Detroit.
Adifferenzadellamaggioran-
za degli executive dell'auto,
Mullaly — come del resto Mar-
chionne-egarrivatodaluori. Na-
toaOakland, in California, negli
stessi giorni in cui I'America
sganciava le bombe atomiche
sul Giappone, si¢laureatoinin-
gegneria acronautica all’uni-
versila del Kansas ed & entrato
alla Boeing nel 1969, lavorando
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sullalunga serie dei mo-
delli 737, 747, 757, 767 ¢
777. Proprio di quest'ul-
timo divenne gewneral
manager. Si parlo di
Mullaly come possibile
chief executive della
Boeingprima come suc-
cessore di Phil Condit,
poi di Marry Stonecipher: ma
non fu lui il prescelto, Quando
gli fu offerta la poltrona alla
Ford, non ¢i pensd due volte e il
5 settembre 2006 ereditd la gui-
da della casa automobilistica
fondata nel 1903 daHenry Ford.

I colossononerapinguellodi
una volta: da numero due nel
mondo dopo la Gm, stava per
essere superato da Toyota e
Volkswagen. I costi del lavoro,
niit -
alti di quelle della case asiatiche
per via degli accordi sindacalie
delpeso dei contributiassisten-
ziali, influivano sui bilanci. I
William Ford, esponente della
famiglia che da sempre control-
la il board attraverso un tipo di
azioni speciali, non era riuscito
in cinque anni di gestione né a
fermareildeclinoné ad adegua-
re i modelli alle tendenze del
mercato, puntando ancora sui
suv come I'Explorer ¢ i camion-
cini. Molti la consideravano
un’'azienda decotta.

Accolto a braccia aperte da
Ford, che pur conservando il (i-
tolo di presidente esecutivo in-
tuivale capacita del nuovo chief
executive, Mulally simise subito
allavoro. Lamaxi-lineadicredi-
to fu solo il primo passo: subito
dopo cambit le priorita azien-
dali,accelerol'integrazione glo-
bale del gruppo, decise di ven-
dereJaguare Land Rover agliin-

diani della Tata per focalizzarsi
sul marchio l'ord, riesumo la
Taurus (Mondeo) ordinandoun
restvling, restrinse la gamma di

modelli (da 97 ncl 2006 a 40 nel
2013),siattrezzo perlanciaresul
mercato americano le vetture
pitl piccole, moderne ed effi-
cienti concepite in Europa (Fie-
sta, Focus), investi nella ricerca
e sviluppo. [ soprattutto tra-
sformalostiledilavoro interno.

Mulally, chevive a5 chilome-
tri dall’azienda (¢ ha ancora la
famigliaaSeattle), einufficio al-
le5eunquartodimattinaecire-
sta per 12 ore. Le duc stanze ac-
canto alla sua sono tappezzatce
con 280 diagrammi con cui se-
gue la performance dei vari set-
tori dove lavorano 205mila di-
pendenti. Alle 8 di ogni giovedt
convoca una riunione dei luo-
gotenenti per discutere su stra-
tegic ¢ proble-

mi: nessuno .
L'importanza

pud distrarsi, ; .
necanche per deilesperienza
un’occhiata af 10 Boeing per
Blackberry o 'rapporticon
due parole con | fornitori
ilvicino. “Ciso- M

no analogic tra
i produttori di aerei e quelli di
auto”, osserva Alex Taylor su
Fortune: il peso della ricercy, la
fitta rete di fornitori, la forza dei
sindacati. “Ma ci sono differen-
ze nel marketing ¢ nei rapporti
coniconcessionaridicuiMulal-
ly non aveva alcuna esperien-
za”. Risultato: lascia ai suoi col-
laboratori le scelte tecniche e si
concentrasuquelle strategiche.
La Ford & apcora in mezzo al
guado ¢ continuaa perdere sol-
di. 112009 & cominciato male: 1,4
miliardi di buco nei primi tre
mesi. Ma il metodo Mulally co-
mincia a dare frutti, Le vendite
dimaggiosonostatelepiurobu-
ste dal luglio del 2008 facendo
aumentare la quota della Ford
nel mercato americano. Sccon-
do Patrick Archambolt della
Goldman Sachs, il gruppo po-

Posanti perdite
anche nel primo
trimestre, ma
con le risorse in
cassa ripresi gli
investimenti

PERDITE FUORI CONTROLLO

La Ford -
continua

aperdere;’

12008

& chiuso con

perdite ¢ii 14,6
miliard

di dollari su un
fafturatodi 146

- miliardi, E
anche 20094

cominciato
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trebbe aggiudicarsi il 25% delle
mancate vendite in questa fase
fallimentare di Gm e Chrysler.
Con quattro accordi conl'Uaw,
il sindacato dell’auto, Mulally &
riuscito a ridurre il costo orario
da 76 dollari a 55, avvicinandosi
allemediedellaToyotla. Amarzo
haripagato unapartedel presti-
to: non molto, 2,4 miliardi, ma
unamossacaricadisimbolismi.
La stida della l'ord si giochera
nel2010e2011 quando conlari-
presa economica e il rilancio di
Gm e Chrysler, dovra dimosira-
re di aver fatto bene a rifiutare
I'ajuto del governo. Mulally non
ha paura, Anzi ¢’@ chidice cheil
su0 sogno ¢ di superare la GG,
dareallaFordlo scettro diprima
casatuttaamericana(etuttapri-
vata) c divendcre a Barack Oba-
malaprimaauto dinuovagene-
razione Made in Usa.

A sinistra, William “Bill”
Ford, attuale
rappresentante della
famiglia nel board
dell’azienda; a destrail
Ceo Alan Mulally

Honi et i

S hgiy - Alre
Yo -Paditico..  aute:
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frisy e maerenti/? )l nodo del cambio dollaro-yuan crea tensioni sulle transazioni finanziarie. Crescono le riserve in oro

La «fame» cinese ora e un rischio

Pechino fa il pieno di greggio, ma anche di olio di palma. Squilibrando | prezzi

americano Timothy

Geithner ¢ tornato a
Washington dal suo viag-
gio a Pechino la settima-
na scorsa con parole di
conforto per il suo capo
Barack Obama: i cinesi ca-
piscono la nostra politica
economica, gli ha detto,
si fidano della nostra re-
sponsabilita nel gestire il
bilancio, continueranno
quindi a usare il dollaro
come moneta per gli
scambi internazionali e a
comprare titoli di Stato
Usa. I dirigenti del regime
comunista da parte loro
hanno promesso di anda-
re a Washington in luglio
per il primo incontro del
nuovo «Dialogo Strategi-
co ed Economico Usa-Ci-
na», un G2 destinato ad
eclissare gli altri vertici
fra superpotenze, ristretti
(G7 e G8) o allargati che
siano (G20). Fra due mesi
Geithner e i suoi colleghi
cinesi forse parleranno
pill concretamente delle
misure da prendere insie-
me per stabilizzare i mer-
cati finanziari e rilanciare
Yeconomia globale, Spe-
rano di avviare un nuovo
circolo virtuoso di rappor-
ti, in cui i cinesi consumi-
no un po’ di piit e gli ame-
ricani risparmine un po’
di pity, riducendo cosi lo
squilibrio commerciale e
finanziario fra i due Pae-
si. Ma intanto Pechino
non sta con le mani in ma-
no: continua ad accumu-
lare materie prime e a di-
scutere con ipartner com-
merciali non americani
se usare la propria mone-
ta, lo yuan, per le transa-
zioni,

Al centro delle preoccu-
pazioni dei cinesi ¢'¢ il fu-
turo della valuta Usa, co-
me ha detto chiaramente
il loro premier Wen Jia-

bao: se continua a svalu-
tarsi, deprime il valore
dei 767,9 miliardi di dolla-
i che hanno investito in
Treasury bond e, paralle-
lamente, spinge all'insi
le quotazioni delle mate-
rie prime, di

I 1 ministro del Tesoro

cui l'econo-
mia cinese &
affamata. Due
buoni maotivi
per lanciarsi
in un'ondata
di acquisti di
commodities,
da accumula-
re come riser-
ve per un uso
futuro e per di-
versificare la
gestione della ricchezza
nazionale. Cosi le impor-
tazioni cinesi di rame so-
no aumentate a quasi 400
mila tonnellate in aprile e
quelle di ferro a 57 tonnel-
late, un record mensile;
mentire le riserve della

banca centrale cinese in
oro sono raddoppiate da
meno di 500 tonnellate
nel 2003 a 1.054 oggi.
Appena partito Geith-
ner da Pechino, poi, vi &
arrivato il primo ministro
malese Najib
Abduul Razak
che, dopo es-
sersi incontra-
to con Jiabao,
ha dichiarato:
«Stdamo consi-
derando se
usare le valu-
te locali per fa-
cilitare il com-
mercio fra i
nostri due Pae-
si. Quello che
ci preoccupa & che il defi-
cit Usa venga [inanziato
stampando pilt bancono-
te. Ed & proprio quello
che il Tesoro americano
sta facendo». La Cina, in-
sieme al Giappone, ¢ il
maggior importatore di
petrolio, gas naturale,
olio di palma e gomma
dalla Malesia e, se il pro-
getto discusso fra i due
premier andasse avanti,
un domani potrebbe pa-
gare queste materie pri-
me in yuan. Un'ipotesi
gia avanzata dalla Cina
anche con il Brasile, altro
suo grande fornitore di
commodities. [ stato lo
stesso governatore della
banca centrale di Pechi-
no Zhou Xiaochuan a pro-

porre la creazione di una
nuova valuta globale per
rimpiazzare il traballante
dollaro: gli accordi bilale-
rali possono essere un pri-
Imo passo in questo sen-
s0, anche se molti esperti
avvertono che la strada
non & semplice. «E diffici-
le trovare un’alternativa
al dollaro con sufficiente
liquidita e volumi — ha
osservato parlando a un
forum di Forbes Liz Ann
Sonders, strategist per gli
investimenti del broker fi-
nanziario Charles
Schwab —. Lo yuan non ¢
convertibile e i tassi d'in-
teresse cinesi sono fissati
dal governo».

Ma la tendenza ¢ avvia-
ta e pud essere molto dan-

nosa per gli interessi geo-
politici degli Stati Uniti,
ha fatto notare Bill Sin-
ger, avvocato d’affari
esperto di finanza per lo
studio legale Stark &
Stark: «Per portare avanti
il suo programma di accu-
mulo delle materie prime
la Cina sembra pronta a
stringere patti con il dia-
volo, cioé con i molti regi-
mi anti-americani ricchi
di risorse naturali, dalla
Venezuela di Chavez alla
Somalia dei signori della
guerra. Un'involontaria
conseguenza dell'allean-
za con governi repressivi
del Terzo Mondo é che al-
la fine I'Ugly American (il
brutto/sgradevole ameri-
cano), simbolo dello sfrut-
tamento del Terzo Mon-
do, venga rimpiazzato dal-
I'Ugly Chinese». Ma Pe-
chino, come si & visto per
Vanniversario della strage
di Piazza Tienanmen,
non si preoccupa molto
della sua immagine inter-
nazionale ¢ pensa solo a
non far deragliare la pro-
pria economia emergen-
te.

M.T.C.

Pyehina Guida la
banca centrale
Zhou Xiaochuan

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Crisi @ mercati/3 L'impatto sulleconomia reale & trasversale. Il paradosso della produzione di acciaio

Da Danieli a Todini,
industrie in allarme

| rincari frenano la ripresa. Prysmian si copre con i derivati

| re di «Gs»

Il fondo Uso

iharpressf' Photomas

Goldman Sachs & la
regina delle
commodity. Da qui &
partita la carriera del
presidente Lloyd

Craig Blankfein {foto),
. Fund, I'Etf petrolifero
maggiore indice delle :
materie prime: I'S&P-

54 anni. E suo il

Gscl. La divisione -
Fice, Fixed Income,
Currency and
Commodities, & una
macchina dei profitti.

"t Nicholas Gerber

¢ (foto), 46 anni, & il

i protagonista del

: boom degli Etf in
 materie prime. Il suo

Uso, United States Oil

pit grande al mondo, :

ha pesato un quinto

: delle scommesse sul
! petrolio a febbraio,

: attirando l'inchiesta

: della commissione di
. controllo Cftc.

DI ALESSANDRA PUATO

lanciare il sasso & sta-

to, il 28 maggio, I'eco-

nomista ed ex mini-

stro Domenico Sini-
scalco, a capo di Morgan Stan-
ley in Ialia. Al Forum di Econo-
mia e societa aperta, in Bocco-
ni, ha avvertito sui rischi della
nuova bolla, o «minibolla» co-
me dicono gli analisti: sulle ma-
terie prime. Non ¢’ domanda,
ma i prezzi crescono,

L'effetto pud essere negativo
per le imprese italiane. «Questo
rialzo toglie carburante alla pre-
vista ripresa — dica Luca Pao-
lazzi, direttore del Ceniro studi
di Confindustria - —, Erode i
margini delle imprese e il pote-
re d'acquisto delle famiglie».

Da inizio anno al 3 giugno, il
petrolio ha segnato il +51%, il
rame il +57%, lo zinco il +36%.
Una commodity cruciale come
I'acciaio & schizzata in su del
26%, dal 30 gennaio. Da fine

maggio ha ripreso a salire an-
che il ferro: +10,3% 1l tutio con
estrema volatilith. B evidente —
e il ragionamento emerso in
Bocconi — che si tratta di una
speculazione finanziaria sui rin-
cari attesi. Il timore & che si ripe-
ta il ciclo «finanza su finanza»,
dei guadagni facili: la liquidita
immessa nel mercato per supe-
rare la crisi viene versata in stru-
menti finanziari anziché nel-
I'economia reale, cioé le azien-
de (segno, anche, di un cambia-
mento della politica monetaria
delle banche centrali).
impennata in Piazza Affart
1 problema ¢ che oggi mate-
rie prime e commodity sono
trattate come azioni e obbliga-
zioni. Dovrebbero avere un va-
lore per quello che sono, cid
per cui servono, ma si usano
per le scommesse sulla ripresa.
«Sono diventate strumenti inve-
stibili in leva alla crescita econo-
mica», dice Alberto Brignolo,
gestore di Aletti Gestielle (Ban-

Il guru Rogers La superborsa

: DaNew York a

! Singapore: Jim

: Rogers (foto), 62

i anni, & uno deij pil

: famosi gestori di

i hedge fund {fondo

: con George Soros il

: Quantum Fund).

: Prima puntava sulla
¢ finanza, ora & il guru
¢ delle materie prime,
! soprattutto agricole,
: Non si ritiene uno

! speculatore.

co Popolare), uno degli operaio-
ri italiani sulle materie prime.

Alla Borsa Italiana, che unita
aLondra &il primo mercato eu-
ropeo per le commodity, gli Eic
(Exchange traded commodi-
-ies) sono esplosi. Sono gli stru-
menti finanziari con sottostan-
te in materie prime o in derivaii
su materie prime. I numero di
Eic quotati & raddoppiato in
due anni, da 37 a 67. 11 controva-
lore scambiato & quadruplicato
a 1,66 miliardi di euro. L'Etc sul
rame (Etfs Copper) ha reso il
30,85% da inizio anne.

Effette inflazicne

I prezzi delle commedity sal-
gono perché il mercato si atten-
de la ripresa, ma la ripresa non
pud partire se le aziende devo-
no sopportare irincari dele ma-
terie prime. E un paradosso, pe-
ricoloso per Vindustria italiana.
Eletironica e telecomunicazio-
ni sono colpiti dall’aumento
del rame; edilizia e impiantisti-
ca da ferro e acciaio: metalhmr-

POLITICA ECONOMICA

. La Borsa delle

¢ materie prime pilt

i grande al mondo &l
i Cme, fusione fra il

i Chicago Mercantile

i Exchange, il Chicago
i Board of Trade e il

i New York Mercantile
¢ Exchange, guidata

: dall'amministratore

i delegato Craig

. Donahue {foto).

: Scambia 10 milioni di
! contratti al giorno.

gia e farmaceutica dallo zinco;
auto, cartiere, azien-
de energetiche, pla-
stica e asfalto dal pe-
trolio. Quando &
possibile, gli aumen-
ti dei costi sono ira-
sferiti ai clienti. Ef-
fetto: inflazione. «I1
tasso d’inflazione,
che era atteso nega-
tivo, calera meno
del previsto per via
del prezzo del petro-
lio e delle materie prime — di-
ce Luca Mezzomo, responsabi-
le Macroeconomics in Intesa
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Sanpaolo —. Prevediamo un
+0,1% per luglio e agosto. Pri-
ma si parlava di -0,1% e -0,2%».
La Danieli di Udine produce
macchine che fanno acciaio
per automobili, pozzi di perfo-
raziong, navi, ponti. Utilizza ac-
ciaio e rame. «Ci ritroviamo
con l'energia pill cara, soprat-
tutto in Italia, e i materiali che
costano di pill, menire il merca-
to & ben al di sotto del 2008 —
dice il presidente, Gianpietro
Benedetti -—. Si abbassa la com-
petitivith con i Paesi in via di svi-
luppo, come la Cinanr.
L'impatto dei rincari di accia-
io, energia e rame inciderd, sti-
ma Benedeiti, almeno per il

3,5% sui costi dei suoi impianti:

rincaro che non potrd essere
trasferito sui clienti finali per
minimo otio mesi, perché que-
sti impianti sono stati gia ven-
duti. L'incredibile & che le accia-
ierie stanno lavorando al 50%,
quindi la domanda & crollata,
mentre il prezzo dell'acciaio sa-
le. «Questo fa perdere margine
— dice Benedetti —. Noi abbia-
mo 3,5 miliardi di ordini confer-
mati, frutto del mercato
2007-2008, ma i nostri client
perdonc mercato».

Alla quotata Prysmian, l'ex Pi-
relli Cavi, cavi per energia e tele-
comunicazioni, il rame copre
la meta del fatturato (5,18 mi-
liardi nel 2008): ne trattano 380
mila tonnellate all’anno. i so-
no «coperti» sull'aumento del
prezzo con i derivati: dunque,
se il rame sale, guadagnano.
Ma i derivati hanno un rischio
e un costo. E gli aurmenti vengo-

no comungue frasferiti ai clien-

1 (Prysmian ha per cliente Ter-
na, la rete elettrica nazionale).

La Todini Costru-

zioni per la Varian-

te di valico impiega

dieci volte I'acciaio

della Torre Eiffel. «I

rincari sono un pro-

blema enorme - di-

ce Luisa Todini, pre-

sidente —. Soprat-

tuito nel nostro set-

tore, dove non & sta-

ta definitivamente
riconosciuta la revi-
sione dei prezzi. Stimiamo mag-
giori cost del 25% sul totale ma-
terie prime, rispetto al 2008»,
La speranza € che la bolla
rientri. «L'aumento del prezzo
delle materie prime non favori-
sce la ripresa — dice Giuseppe
Maraffino, analista Unicredit
—. Tuttavia, daia la debolezza
del ciclo economico, non pen-
siamo che si torni, per il petro-
lio, ai picchi dell’agosto 2008».
«Non c¢i aspetfiamo una vera

bella ma un periodo di crescita, -

stabilizzazione e recupero — di-
ce Alessandra Lanza di Prome-

teia — man mano che 'econo-

mia riprende». Se riprende.

Imago Econemica

Danieli Gianpietro
Benedetti, presidente
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L'analist |l ruolo della finanza: «<E' il motore che spinge in alto i prezzi del greggio, scommettendo sulla fine della recessione»

LVintervista

Clo: «Il vero
ericolo
e il petrolio»

DI EDOARDO SEGANTINI

9 analisi di Alber-

to Clo, ex mini-

stro dell'Industria ed:
economista: «l prece-
denti sono chiari. Sia-
mo di fronte a una
speculazione finan-
ziaria sul greggio che
puo soffocare la ripre-

Sa»,

«ll vero pericolo viene dal petrolio»

L'ex ministro Clo: «Le quotazioni stanno salendo in modo non giustificatox. I caso Goldman Sachs

aterie prime nuova
bolla? Una conferma
viene dal petrolio.

C'e il forte rischio che la ripre-
sa economica, quando arrive-
ra, sia soffocata da un rialzo
dei prezzi. Originato non da
un riaccendersi della doman-
da ma da un'ondata specula-
tiva simile a quella che ha
portato prima alla crisi finan-
Ziaria e poi a quella economi-
ca. Questo il senso dell'anali-
si di Alberto Clé — economi-
sta all'Universitd di Bologna,
direttore della rivista Energia
ed ex ministro dell'Industria
nel governo Dini — in un'in-
texrvista al Corriere Economia .
«Prima della crisi, a far cresce-
re il prezzo delle materie pri-
me, e del petrolio in particola-
re, sono stati sia I'aumento
della domanda nei Paesi ad
alta crescita sia il massiccio
intervento della finanza. Fat-
tori reali e fattori speculativi
si sone intrecciati gonfiando
oltremodo le quotazioni del-
le materie prime e facendo
poi esplodere la bolla».

La petrolio-story fornisce
alcune indicazioni inquietan-
ti. Il prezzo si & impennato
nella seconda meta del 2007.
«Gia nel 2005 — dice Cl6 —
Goldman Sachs, protagoni-
sta nel gioco del ading, pre-
vedeva che le gquotazioni del

greggio sarebbero salite fino
a tracimare .nella recessione.
In una fase in cui il barile co-
stava poco pii di 50 dollari,
la banca previde che sarebbe
potuto arrivare a 105. Fino a
quando l'andamento dell’
econornia fosse stato insensi-
bile alla crescita dei cost
energetici — era il ragiona-
mento — il prezzo dell'oro ne-
ro avrebbe continnato a sali-
re. E in questa luce si indivi-
duava nel prezzo della benzi-
na in America la vera variabi-
le cruciale».

La seconda meta del 2007
confermé la previsione dell'
istituto finanziario america-
no: alla fine di quell’anno il
petrolio sale verso i 100 dolla-
1i al barile senza perd un im-
patto fortemente negativo
sui consumi Usa, che comun-
que mostrano segni di cedi-
mento. Nel 2008 il prezzo de-
colla e supera di slancio guo-
ta 100. Un nuovo rapporto
Goldman Sachs innalza a 200
dollari la nuova asticella del
mercato. E a luglio, malgrado
una domanda americana in
flessione, la quotazione tocca
il record dei 147 dollari al ba-

.ile. La caduta che ne segue &

vertiginosa: 1prezzi precipita-
no fino alla fine del 2008 a li-
velli poco al di sopra dei 30
dollari. La stabilizzazione, e

poi la ripresa delle quotazio-
ni, partono all'inizio di quest'
anno.

«La ricostruzione del recen-
te passato — dice Clé — aiu-
ta a capire la fase attuale.
Che & un autentico parados-
s0. A partire dal gennaio scor-
so assistiamo a una divarica-
zione tra i'economia reale,
che segna una forte caduta
della domanda di petrolio,
prevista per il 2009 in calo di
2,5 milioni di barili al giorno,
el'andamento dei prezzi, che
salgono raddoppiando dal di-
cembre scorso a ogei a valori
poco al di sotto dei 70 dollari,
ton prezzi a termine ancora
superiori. Nel solo mese di
maggio sono cresciuti del
30%». )

Come si spiega il parados-
s0? In un solo modo. «Il moto-
re che spinge le quotazioni
verso l'alto non & l'economia
reale ma il mercato finanzia-
rio, che scommeite su una
prima risalita dal fondo della
recessione». Qual € allora il

pericolo? «Che cosi come feri

ha scatenato la crisi economi-
ca il prezzo dell'energia pos-
sa oggi soffocare la ripresa»,
Questo accade perché «dal-
lo scoppio della crisi a oggi
sono crollaii gli investimenti
dell'industria energetica», in
particolare di quella petrolife-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

ta, in una misura superiore al
20%. I soli Paesi Opec hanno
cancellato 35 dei 150 progetti
minerari che avevano in cor-
so. La capacith produttiva &
effetfivamente in largo ecces-
so, come l'offerta corrente;’
ma il rischio & che quando
l'economia riparfita «il mec-
canismo si rimeita in moto
esattamente come priman,

" con tutti i suoi squilibri inalte-

rati,
Pil1 volte, in passato, Alber-

to Cl6 ha sostenuto Ia necessi-
ta di prestare pil attenzione
ai fattori speculativi, in parti-
colare ai derivati petroliferi, a
proposito dei quali le autori-
14 regolatorie americane par-
lano da tempo di scarsa tra-
sparenza e di facili manipola-
zioni. Qualcosa & cambiato
con Barack Obama? L'ex mi-
nisito non nasconde qualche
scefticismo. «Finora il presi-
dente ha lanciato soprattutto
grandi annunci sulla green
economy e sull'aumento dei
finanziamenti per le energie
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rinnovabili. Utli, certo, perd
marginali e di lungo periodo.
Ben poco invece ha fatto per
aumentare la trasparenza dei
mercati e ridurre le manipola-
zioni»,

In qualche modo Obama e
il suo staff stanno lasciando
intatio il «sistema Wall Sixe-
et», con i suoi pregi e i suoi
molti difetti, confermando
nei critici della Casa Bianca
come il Nobel Paul Krugman
la convinzione che il giovane
presidente sia in realtd il vol-
to nuovo del vecchio esta-
blishment finanziarioc ameri-
cano, che all'idea di cambia-
re strada punta i piedi.

EDOARDO SEGANTINI
esegantini@corriere.it

BB Giz nel 2005 Goldrman Sachs,
protagonista del trading,

- prevedevacheivalord -
sarebbero saliti fino 4 tracimare

Imago Econemica

Energia
Alberto
Clo,

ex
ministro
nel
governo
Dini

ECONOMIA INTERNAZIONALE




\ED

Ufficio Stampa

la Repubblica AFFARIFINANZA

08-GlU-2009
da pag. 14

Focus
Selari ripresa cinese non € una buona notizia

elleultimesettimancsono
stati diffusi indicatori che
confermano l'inizio della
¢ stabilizzazione del ciclo

X # internazionale. 11 miglio-
ramento & perd troppo blando per
concludeme che siamo entratidefini-
tivamente in una fase di ripresa dura-
tura. Fa eccezione un numero ristret-
to di variabili da cui si evince un recu-
perocongiunturaledecisamentepro-
nunciato. Fra queste, certamente il
profilo “a V" del clima di fiducia delle
imprese cinesi, mostra una discreta
probabilitadiaccelerazione della cre-
scila del gigante asiatico. Il recupero
del climadifiducia non costituisce un
datoisolato, in quanto anche altre va-
riabilitendonoaconfermarechelaCi-
nastasuperandolarecessione pitira-
pidamente degli altri.

Questa tendenza si presta ad una
duplicechiavedilettura, 1Daun canto,
poirebbe trattarsi di una buona noti-
zia. Nelcorso degliultimianni, difatti,
il sud-est asiatico ha rappresentato il
cuore dcll'industria mondiale. 1a
svolta in Cina potrebbe costituire
quindi la premessa per un recupero
del cicloindustriale internazionale.

E’ perd anche possibile una lettura
differente dellasvoltacinese. In parti-
colare, & probabile che la recessione
abbia innalzato I'elasticitd della do-
manda mondiale rispetto ai prezzi, a
tutto vantaggio dclle produzioni asia-
tiche che si posizionano come noto
sulla fascia bassa del mercato. La ca-
duta dei prezzi dellc materic prime
avrebbe poi inciso favorevolmente
sui costi di produzione, cosi come la
discesa del petrolio avrebbe ridotto
anche i costi di trasporto, rendendo
possibileunanuovaondatadimercia
basso prezzo provenienti dall’Asia. Si
starchbbero cosi materializzando le

condizioni per un aumento della pe-
netrazione delle merci prodotte in Ci-
nasuimercati occidentali, elaripresa
dell'industria cinese potrebbe man-
tenere il suo carattere export-led, an-
dando ad aggravare il ciclo dell’indu-
strianei pacsi occidentali.

Anche il fatto che la Cina abbia va-
ratouna politicadibilancio espansiva
non migliora le condizioni per le no-
stre imprese. Anzi, le risorse messe in
campo, e in prospettiva quelle ingen-
tiancora a disposizione delle autorita
cinesi, chenonhannounostockdide-
bitopubblicodaservire, concorronoa
mantenere alto il livello di utilizzo de-
gli impianti e a suslenerela posizione
finanziaria delle imprese cinesi, che
potranno continuare a crescere e
rafforzarsi in una fase in cuii concor-
rentioccidentalirestanoinvecedebo-
li. Siapre quindiunafase in cuil’'indu-
striacinese potra continuare a espan-
dersi ¢ a guadagnare quote di merca-
to,maall’internodeglispaziangustidi
un mercato globale che ha smesso di
crescere, ¢ questo potrebbe ridimen-
sionare ulteriormente la capacita di
ripresa dei paesi occidentali.

FEDELE DE N()VELLIS‘

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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LE RAGIONI PER PAGARE
Lo stop agli accertamenti

elafranchigia
sugli altri controlli

potrebbero convincere

all'adempimento

Jean Marie’Del Bo
Marco Mohili

Dichiarazioni. I contribuenti «pesano» le scelte

Studi di settore,
I'adeguamento
dipende dal prezzo

La crisi economica accentua la tendenza
a valutare la pretesa fiscale in base ai costi

I PRO EI CONTRO DELL'ADEGUAMENTO

Niente accertamenti per chi

si allinea da parte !
dell'amministrazione finanziaria
“in base agli studi d1 settore .

e

Non sono effettuabm ultenoﬂ
accertamenti basati sulle :
presunzioni semplici fino al 40%
dei ricavi dichiarati, con il umite
massimo di 50. 000 euro e

In presenza di congrmta e coerenza.
non & applicabile la dlscrphna delle
societd di cqmodo

s

Adeguamento a prezzi ridotti nel
caso in cuii correttivi anti-crisi
abbiano effetti significativi sulla
realta economica dei contribuenti

It contribuente che si adegua non
entra nell'area a rischio che porta
a incrementare la forza degli studi
di settore con il redditometro

ditateeiproeicontro pesati. Per-
chelasceltase adeguarsi agli stu-
di di settore pud comportare un
esborso aggiuntivo inun momen-
to in cuiimprese e professionisti
vivono la crisi-economico finan-
zjaria..Cosi un onere di qualche
migliaio di euro diventa il ticket
per la sicurezza fiscale. Mentre
somme pilialte non vengono pre-

L'onere finanziario
dell'adeguamento che si potrebbe
rivelare particolarmente pesante
in una fase di crisi economico-
finanziaria

della g1unsprudenza e della stessa
amministrazione, da soli non
possono legittimare ['accertamento

Il contribuente pud subire ulteriori
accertamenti, al di la della
franchigia peri ‘controlli che sono
basati sulle presunzioni semplici

E' sempre possibile-avvalersi
dell'accertamento con adesione

con la possibilita di ridurre”

i risultati di Gerico e con : ,
['applicabilita di sanzioni ridotte -
aun quarto del minimo '

Non sempre, in presenza di “non
congruita”, il contribuente viene
invitato al contraddittorio da parte
dell'amministrazione finanziaria

no disposti ad adeguarsi per im-

porti compresi tra i smila e gli
8mila euro. Oltre queste somme,
aldiladi casisporadici, 'impren-

sae A far decidere ¢ sempre il
prezzo. Ma forse mai come’
quest’anno le scelte vengono me-

se in considerazione.
Lastoria degli studi parla chia-
ro:mediamente i contribuentiso-

POLITICHE FISCALI




\ED

Ufficio Stampa

Sole 24 Ore - Norme e Tributi

08-GlU-2009
da pag. 1

ditore, grande o piccolo che sia,
passaaunavalutazione puramen-
te economica. Se il prezzo € trop-
poalto puntaalloradiritto al con-
traddittorio rinunciando ad ade-
guarsi. Oltretutto - e quié sempre
la storia di Gerico a parlare - le
possibilita di doversi sedere da-
vanti al funzionarjo delle Entrate
restano pari a poco pili del 5%, vi-
sto che mediamente i soggetti
non congrui si attestano sui
ooomila e quelli sottopostiacon-
trollo non vanno oltre i Gomila.

Enonfinisce qui. Anche sel'im-
prenditore in carenza di liquidita
dovesse rientrare in quel 5% po-
tra sempre contare su una ridu-
zione dell'imponibile con le san-
zioniridotte aun quarto del mini-
mo. Mentre se accetta 'importo
integrale dell'invito le sanzioni si
riducono aunottavo. Non & esclu-
s0, inoltre, che il contribuente
nondecidadimettereinregolala
dichiarazione adeguando i ricavi
per poiscegliere diritardare i pa-
gamenti: coniugando la fedelta
formale con 'omesso versamen-
to. ’

Che a decidere sara il valore
della pretesa di Gerico & pitt che
convito anche Andrea Trevisani,
responsabile fiscale della Confar-
tigianato. Per Trevisani, infatti,
Pimprenditore si dovra ricono-
scere nella ragionevolezza della
pretesa di Gerico. Determinante
sara, poi, laliquidita. «Per questo
- aggiunge Trevisani, plaudendo
alla proroga dei versamenti che
consentira di valutare al meglio
le singole situazioni - resta op-
portuno prevedere larateizzazio-
ne dell'Iva richiesta dall’adegua-
mento agli studi. Un’imposta che
versata in unica soluzione, pesa
come un macigno sull’attuale ca-
renzadiliquidita».

Non solo. Per la Cna, spiega
Claudio Carpentieri, responsabi-
le fiscale della Confederazione,
«& quanto mai necessario preve-
dere anche una riduzione della
primaratadiacconto 2009 per ga-
rantire il pitt possibile che non
vengano versate imposte inragio-
ne diredditi che difficilmente sa-
ranno raggiunti a fine annoy.

Il cammino verso 'adempi-
mento quest’anno ¢ stato diffici-
le. Tanto che nei giorni scorsi &
arrivatala prorogae solo venerdi
¢ stata messa a disposizione la
versione definitiva dei modelli
per la comunicazione dei dati.
Proprio mentre contribuenti e

professionisti valutano l'effetto
dei correttivi anti-crisi sulla pro-
priarealtachesaraper forzadico-
se difefrenziato. Con programmi
dicalcolorelativiasettori profon-
damente colpiti dalla crisi che
hanno richieste pili basse e com-
parti dove, invece, Peffetto & mi-
nore. Per arrivare a chi, invece, la
crisi nel 2008 non I'ha sentita.

«Inrealta- spiega Claudio Sici-
liotti, presidente del Consiglio na-
zionale dei dottori commerciali-
sti ed esperti contabili - penso
che alla fine non ci saranno diffe-
renzenelle percentuali diadegua-
mento rispetto agli anni scorsi.
Lapropensione afare questascel-
ta deriva dal timore, in caso con-
trario di essere espostialla verifi-
ca». Ma se i commercialisti sem-
brano fiduciosi sull’allineamen-
to vedono una nube all’'orizzon-
te. «Al di 13 del adeguamento -
spiegaSiciliotti - bisognadoman-
darsi se chi sceglie questa strada
avra poiisoldi per versare le im-
poste perche il problema di liqui-
ditac'e».

Che la crisi mordesse in pro-
fondita lo hanno sottolineato pilt
volte anche i consulenti del lavo-
ro.«Noieravamo molto preoccu-
pati gia a novembre - spiega Pie-
tro Panzetta, responsabile fiscale
del Consiglio nazionale dei con-
sulenti del lavoro - quando non
abbiamo condiviso il percorso
versoicorrettivi. Orache sono ar-
rivativadettoche qualcherisulta-
to lo hanno prodotto. Ma potreb-
be esserciun effetto paradossale:
che la revisione di autunno porti
a risultati ancora pil favorevoli
al contribuente».

Sone, dunque, i giorni della
scelta. Esui piatti dellabilancia fi-
niscono i pro e i contro dell’ade-
guamento (si veda il grafico a
fianco). Semaforo verde se si pen-
sa allo stop agli accertamenti da
studi e alla franchigia sugli altri
controlli. E alla possibilita per il
contribuente di collocarsi in
un’area meno visibile al Fisco,
per esempio in rapporto all'uso
del redditometro. Semaforo ros-
so, invece, se si valutano il costo
dell’adeguamento, il prezzo ridot-
to del concordato o la possibilita
ridottadiessere sottopostoacon-
trolli. Conunacertezza: arompe-
re I'equilibrio sara sempre il con-
to presentato da Gerico.

4 RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il punto sulle novita relative agli studi di settore con cui i contribuenti devono cimentarsi

Gerico gioca ai supplementari

Dai correttivi alla territorialita: le criticita sulla soglia di Unico

{ Quattro categorie di correttivi; '
1l debutto Tre agiscono sulla congruita una agisce sulla normalita economica;
_ dei correttivi ( Per accedere ai correttivi occorrono dei sintormi di crisi;

_ congiunturali ' y Seil correttivo scatta opera un abbattimento diei ricavi/compensi
elaboratn i
La normalita
economica
in Gerico 2009

/ 127_ studi di settore con indicatori di nuova gernerazione;
¥ 69 studi con i vecchi indicatori ex dm 20/3/20(07.

Non ci sono grandi novita rispetto alle versiomi passate;
( Non & partita loperazmne di revisione fedesrale voluta dal.dl

112/08;
C’e stato solo il riposizionamento dl 16 comuwni italiani a causa
della crisi - :

La territorialita

( Aumentato il numero di informazioni fornlte dal software;
‘Responsi congruita e normalita ante correttivii;

( Effetto dei correttivi;
Responso di-congruita e normahté dopo i corrrettnw

I responsi finali
di Gerico 2009

II ‘nUovo software nei confrontl della crisi @ speerimentale;

Si potranon adeguarsa se Ia OHSI ha prodotto efffetti non fotografah
da Gerico 2009;

Fondamentale l'imporianza del contraddlttoruo prevent:vo e po-

Valenza probatoria . '
di Gerico 2009

DI ANDREA BONGI

ncora una volta saran-
no gli studi di settore a

costringere ai supple- -

entari la partita fra i
contribuenti e il modello Unico.
Cosi come avvenne nell’estate
2007, quella per intendersi del
famigerato debutto degli indi-
catori di-normalita economica,
anche quest’anno le problemati-
che e i ritardi connessi alla revi-
sione straordinaria del software
per effetto della crisi economica

_ finiranno per costringere contri-

buenti e professionisti a un extra
time per la chiusura dei conti con
il fisco per I'annualita 2008.

In attesa che la proroga trovi
Tufficialita, confermando le voci

. gia ampiamente circolate, 'oc-

casione & propizia per fare una
ricognizione su ci0 che attende i
contribuenti nel nuovo software
Gerico 2009 e sulle principali
novita e criticita presenti nella
versione resa disponibile solo

stumo con l ufﬂcio

pochi giorni fa.

In linea generale & possibile af-
fermare che mai come quest'anno
si & avuta la netta impressione

" che per gli studi di settore fosse

arrivato il momento di prendere
una «pausa di riflessione». Pin di
una voce si & infatti levata per la
sospensione degli studi di settore
per Panno 2008, perlomeno nella
Toro veste di strumenti di accer-
tamento. Nonostante cio, grazie
allimpegno profuso dai tecnici e
dalla commissione degli esperti
presso la Sose, si & riusciti, pur

- nel breve tempo a disposizione, a

mantenere in vita, certo non sen-
za alcune criticita che vedremo in
seguito, 'impianto fondamentale
degli studi di settore che nel bene
o nel male costituisce comunque
un patrimonio di informazioni e
di conoscenze e un punto di par-

_tenza al quale oggi pare davvero

difficile rinunciare.

‘L'impatto della crisi & stato”

troppo repentino e inaspettato
per: poter soltanto pensare che

POLITICHE FISCALI

gli studi di settore potessero in
qualche modo «otografare» un
tale evento. La revisione trienna-
le e le complesse, seppur neces-
sarie, procedure che sottendono
allaggiornamento delle versioni
del software Gerico non potevano
che far propendere il legislatore
per una sorta di manutenzione
straordinaria pur nella consape-
volezza che solo con la prossima
‘versione del software (Gerico
2010) si potra avere un quadro di
riferimento completo degli effetti

~ prodotti dalla crisi sul nostro tes-

‘sute produttivo.

Chi non si riconoscera nei
risultati elaborati da Gerico-
2009 non dovra adeguarsi, ha
detto a piu riprese I'ad di Sose
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Giampietro Brunello, nel corso
dei lavori di revisione straordi-
naria, riconoscendo implicita~
mente che i responsi di Gerico
2009 non potranno avere una
validita generale ma dovranno
invece essere verificati caso per
casgo. Vediamo dunque quali sa-
ranno i caratteri salienti degli

studi di settore 2009. )

I correttivi congiunturali.
Voluti dal decreto anticrisi per
avvicinare i responsi dell’'ana- .
lisi di congruita e di normalita
economica di Gerico agli effetti
della crisi, le quattro categorie di
correttivi congiunturali sembra-
no in grado di attutire, almeno
nelle situazioni di maggior criti-
cita gli effetti degli scostamenti
elaborati dal software prima del
loro impatto.

In linea generale si tratta di
correttivi gia utilizzati anche nel
recente passato per i settori in
difficolta congiunturale, classico
I'esempio del tessile-abbiglia-
mento-calzature, dove, sulla base
di alcuni elementi indice di criti-
citd quali il numero di giornate
di cassa integrazione o il calo dei
volumi di vendita, il software ap-
portava le opportune correzioni
alle variabili fondamentali -di
congruita e normalita economi-
ca dello studio. Oltre a queste
tipologie di correttivi la commis-
sione degli esperti ha ritenuto di
dover introdurre anche nuove
famiglie di correttivi anticrisi,
quali il correttivo congiunturale
individuale e i correttivi specifici
destinati ad influenzare 'analisi
di normalita economica dello stu-
dio di settore.

La normalitd economica.
Mentre da una parte si lavorava
alla manutenzione straordinaria
degli studi di settore per effetto
della crisi economica in atto,

‘dall’altra le operazioni di manu-
tenzione ordinaria del complesso
e articolato meccanismo che sot-
tende agli studi continuava il suo
cammino. Grazie a ci0 con effet-
to. proprio sul periodo d'imposta
2008 si sono evoluti ben 69 studi
di settore cosi suddivisi: 17 del

settore dei servizi, 28 nel settore
del commercio, 18 nelle manifat-
ture e 6 per le professioni.

Si tratta-di una novita impor-

tante che fa aumentare il nume-
ro complessivo dei contribuenti
sottoposti agli indicatori di nor-
malitd economica di seconda
generazione introdotti per sosti-
tuire, progressivamente, quelli
approvati con il dm 20 marzo
2007. In Gerico 2009, stante
appunto 'evoluzione suddetta,
il numero degli studi ai quali si
applicano gh indicatori evoluti
& salito a 127 mentre restano
soltanto 69 quelli nei quali tro-
veranno ancora applicazione
gli indicatori transitori. Questi
ultimi dovrebbero uscire defini-
tivamente di scena il prossimo
anno con 'evoluzione degli studi
di settore per i quali continuano
ad applicarsi in via residuale per
il periodo d'imposta 2008.
. Qualunque sia la tipologia di
indicatori di normalita economica
presenti nello studio di settore, il
correttivo congiunturale anticrisi
introdotto nella versione Gerico
2009, potra comunque entrare
in gioco abbattendo i responsi
dell’analisi di normalita econo-
mica. Il correttivo in questione
riguardera infatti tutti i sogget-
ti, siano essi imprenditori o la-
voratori autonomi, che avranno
subito una contrazione dei ricavi
o compensi 2008 rispetto all’eser-
cizio precedente.

11 requisito per Taccesso al
correttivo non & dunque la non
congruita, come avviene per la
generalita degli altri correttivi,
ma unicamente la contrazione
del volume dei ricavi/compensi.
11 correttivo previsto & finalizza-
to quindi ad adeguare gli scosta-
menti prodotti a seguito dell’ana-

lisi di normalita econpmica per
effetto di una diminuzione del
giro d’affari imputabile alla crisi
in atto. :
La territorialita. Quello
dell’analisi della territorialita
¢, da sempre, uno dei maggiori
talloni d’Achille che affliggono
gli studi di settore. Non a caso la
Finanziaria d’estate (dl 112/08)
in tempi non ancora influenzati
dai venti della crisi, aveva previ-
sto che gia dal periodo d’'imposta
2009 si sarebbero dovuti elabora-
re 1 nuovi studi di settore su base
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regionale e comunale. L'opera-
zione di federalismo fiscale sugli
studi di sexttore, stando sempre
al contenwito delle dispoSizioni
sopra ricordate, avrebbe dovuto -
concludersi entro il 31 dicembre
2013.

La necesssita di procedere a
una revisione straordinaria degli
studi di serttore per effetto della
crisi economica in atto ha, per
adesso, messo in disparte am-
bizioso progetto che avrebbe fra
i suoi meriiti principali quello di’
«avvicinaree» le variabili di Gerico
allarealta territoriale nella qua-
le opera l'iimpresa o il professio-
nista.

Tlunica movita contenuta nel
software Cierico 2009 in ordine
alla variahbile territoriale & rap-
presentata: dal riposizionamento
di 16 comwni italiani che per ef-
fetto della crisi in atto sono stati’
inseriti in classi dimensjonali di .
minor livello socio-economico.

La schermata dei responsi
finali. La revisione congiuntura-
le degli studi ha finito*per con-
fermare un trend iniziato gia lo.
scorso anno: 'aumento delle in-
formazioni e dei responsi finali
forniti dal software. Da quest’an:
no infatti i contribuenti potran-

no avere un quadro completo dei
responsi dell’analisi di congruita
e di normalita economica sia pri-
ma dell'intervento dei correttivi
congiunturali che successiva-
mente. Sara inoltre possibile
avere una chiara visione anche
dell’abbattimento in termini di
maggiori ricavi/compensi otte-
nuto per effetto dei correttivi
congiunturali stessi. Nessun
responso sara invece visibile ai
soggetti congrui per i quali il sof-
tware si limitera a indicare tale
condizione senza lasciar intrave-
dere i ricavi puntuali e minimi e i
responsi dell'analisi di normalita
economica.

11 contraddittorio preven-
tivo. Come lo scorso anno i con-
tribuenti ai quali si applicano
gli indicatori di normalita eco-
nomica di seconda generazione,
potranno utilizzare 'apposita
funzione software che consente
di ricalcolare il valore'di uno o
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pit indicatori oppure di esclu-
derli totalmente dall’analisi di
normalitd economica. Per gli
studi di settore che continuano
a utilizzare invece gli indicato-
ri di'vecchia generazione non
sara invece possibile procedere
all’opzione ricalcolo ma unica-
mente alla disapplicazione to-
tale di uno o piu dei suddetti

_indicatori. -

Queste operazioni natural-
mente saranno possibili solo in
presenza di cause giustificative
che il contribuente & chiamato a
indicare all’interno del modello
studi attraverso il quadro delle
note aggiuntive e confermare in
seguito nel corso dell’eventua-
le contraddittorio preventivo
con l'ufficio dell’Agenzia delle
entrate. )

La valenza probatoria di
Gerico 2009. Gli effetti che la
crisi economica pud aver pro-
dotto sulle singole realta pro-
duttive potrebbero non essere
correttamente fotografati dallo
studio di settore. Il poco tempo a
disposizione e la scarsita di dati
a disposizione degli esperti che
hanno proceduto alla revisione
straordinaria degli studi non
hanno consentito di approntare
una versione collaudata e a pro-
va di crisi del software Gerico.

E prevedibile che a causa di
cio il numero dei contribuenti

che sceglieranno di non ade- |

guarsi agli scostamenti proposti
dal software anche dopo 'abbat-
timento ad opera.dmiskorrettivi

- sia pin e_legggto <he in passato.

Anche in queste situazioni &

, tuttavia opportuno che il con-

tribuente abbia a sua dispo-
sizione cause ed elementi che
giustificano la decisione di non
adeguarsi che dovra poi far
valere nel corso dell’eventua-

- le contraddittdrio preventivo
-.con 'ufficio. Contraddittorio

che stando anche ai contenuti
della circolare n. 5/E del gen-
naio 2008 costituisce sempre
pit il momento nel quale deve
fondarsi 'intero procedimento
di accertamento attraverso gli
studi di settore.
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Lo slittamento. In attesa del «via libera»

Nuovo calendario per il passaggio alla cassa

Luca De Stefani *

wuw Per.la proroga dei versa-
menti di Unico 2009 dal 16 giu-
gno al 6 luglio 2009 o dal 16 lu-
glioals agosto 2009 conlamag-
giorazione dello 0,40% manca
soloil vialibera del testo defini-
tivo.Inattesa dell’articolato, ve-
diamo di delineare le probabili
consegunze applicando per
analogia ai versamenti di Uni-
co 3009 le regole che vennero
previste per la proroga dei ver-
samentidi Unico 2007.

Soggettiinteressati

Seitesti del nuovo Dpcm e delle
interpretazioni delle Entrate sa-
ranno simili a quelli del 2007,
agevolazioneneipagamentido-
vrebbe riguardare tutti i soggetti
che hanno contemporaneamen-
tele seguenti caratteristiche:

% presentano la «dichiarazione
unificata annualey;

# esercitano un’attivita per la
quale «sono stati elaborati gli
studi di settore»;

# dichiarano ricavi o compensi
di ammontare non superiore al
limite stabilito per ciascun stu-
dio di settore, il quale non puo,
comungque, essere superiore a
7,5 milioni di euro.

La proroga, quindi, dovreb-
be valere a prescindere dall’ef-
fettiva applicazione dello stu-
diodisettore. Il pagamento sen-
za maggiorazioni al 6 luglio
2009 dovrebbe riguardare an-
che i soggetti che «devono di-
chiarare un reddito imputato
"pertrasparenza” daunsogget-
to che eserciti un’attivita per la
quale siastatoapprovatolo stu-
diodisettore».Sitrattainparti-
colare dei collaboratori/coniu-
ge dell'impresa familiare/co-
niugale ovverodeisocidisocie-
ta di persone, societa di capitali
trasparentioassociazionitraar-
tisti o professionisti.

Esclusioni

Nondovrebbero essere interes-
satialla proroga, invece, le per-
sone fisiche nontitolari di parti-
talva,isoggetti che applicano i
parametri, i contribuenti mini-
mi, gli imprenditori agricoli ti-
tolari esclusivamente di reddi-
toagrario, isoggettidigrandidi-
mensioni che non applicano gli
studi di settore perricavi/com-
pensi superiori ai limiti stabiliti
da ciascuno studio (mai supe-

rioria7,s milionidieuro),icon-
tribuenti che non presentano la
dichiarazione unificata annua-
le, cioé quelli che presentano la
dichiarazione Iva autonoma.

Nel 2007, per esempio, non
beneficiarono dalla proroga i
soggetti che pur essendo esclu:
si dall’applicazione degli studi
disettore, non erano obbligatia
presentare il modello unificato
(quest’anno composto dareddi-
tielva).Eil casodellasocieta di
capitali o di persone che haces-
sato I'attivita nel corso del 2008
ovvero di quella di capitali co-
stituita nel 2007, con il primo
esercizio chiuso il 31 dicembre
2008. La proroga non dovrebbe
interessare le societa di capitali
che approvano il bilancio nel
mese digiugno 2009, usufruen-
do deltermine di18o giorni dal-
la chiusura dell’esercizio. Do-
vrebbe rimanere confermato,
infatti, il termine ordinario del
16 luglio 2009 (0 17 agosto, con
lamaggiorazione), previsto per
queste societa.

Pagamenti

La proroga dovrebbe riguarda-
re tutti i «versamenti risultan-
ti» dai modelli Unici 2009, co-
me, ad esempio, il saldo e 'ac-
contoIrpefolres,ilsaldoIvaan-
nuale portato in Unico, 1a mag-
giore Iva e la maggiorazione
del3% daadeguamento agli stu-
di di settore, Pacconto del 209%
per latassazione separata, le im-
poste sostitutive (ad esempio
perlarivalutazione degliimmo-
bili), il saldo el'acconto deicon-
tributi previdenziali (Ivs com-
mercianti e artigiani, gestione
separata).

La proroga dovrebbe riguar-
dare anche i «contributi previ-
denziali dovutidaisocidelle so-
cietd a responsabilita limitata
(non trasparenti), artigiane o
commerciali, che siano interes-
sate dalla proroga» (risoluzio-
ne16 luglio 2007, n.173/E).

Nel 2007, anche il versamen-
to del diritto annuale alla Cciaa
venne prorogato al 9 luglio
2007 (senza lamaggiorazione).

Irap

Laprorogadeipagamentilrapé,
invece, arischio. Considerando
che daquest’annola dichiarazio-
nelrap nonvaallegata almddel-
lo Unico, ma va inviata alle En-

trate autonomamente, e che nel

2007 la proroga ha riguardato i

«versamenti risultanti dalla di-
chiarazione unificata annuale,
per il differimento dell'imposta
regionale occorrera che il nuo-
voDpcem tenga conto dellanovi-
ta.

Rateizzazione

In caso di rate dovrebbero va-
riare gli importi degli interessi
da pagare, ma non le scadenze
dellerate successive alla prima,
che dovrebbero essere confer-
mate al16 di ciascun mese, per i
soggetti titolari di partita Iva, e
allafine diciascun mese, per gli
altri (comunicato stampa delle
Entrate 5luglio 2007).

Le date daricordare

AL

6 wgtio
Termine per i pagamenti

di Unico senza maggiorazione
Conil Dpcm di proroga, slittera a
lunedi 6 luglio 'usuale scadenza
del 16 giugno peri pagamenti
legati alla dichiarazione
deiredditi. In questo caso

noneé dovuto alcun aggravie

5 agosto

Termine per i pagamenti

con Paumento dello 0,40%
Per chi, invece, preferisce
posticipare il pagaimento con un
piccolo aggravio dii costi, la data
finale peril passagigio alla cassa
del Fisco diventera mercoledi5
agosto. Severrannio mantenuti
icriteri utilizzati nel 2007
isoggettiinteressatialla
proroga sono queltiche
presentano la dichiarazione
unificataannuale; esercitano
un'attivita sottopostaagli studi
disettore; dichiarano ricavio
compensi non superiori al limite
stabilito per ciascuno studio
{comungue nonsopra7,5
milioni dieuro)
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Anche se da Gerico deriva una presunzione semplice
Spinta psicologica in calo
ma ancora significativa

Dario Deotto

mam Tra correttivi, proroghe e
ricerca di liquidita una doman-
da lega a doppio filo 'ammini-
strazione finanziaria e i consu-
lenti di imprese, professionisti
e autonomi: quale sara la pro-
pensione ad adeguarsiairisulta-
tidi Gerico.

I rischio diraggiungere livel-
liridotti ¢’é. Due imotivi princi-
pali:I’esborso finanziario, parti-
colarmente "sentito" in tempi
di crisi, e il minore impatto, sot-
toil profilo psicologico, di Geri-
co. Anche se la partitarestatut-
tadagiocare.

Draltronde, datempo sisotto-
linea che gli studidisettore han-
no agito piu sotto il profilo psi-
cologico che su qyello probato-
rio. Se ci si pensa, una presun-
zione semplice, come quellade-
gli studi, non avrebbe nemme-
no bisogno diuna costante revi-
sione, ma questa serve perché
pil attendibile é il risultato di
Gerico pil il contribuente & in-
dottoad adeguarsi. Sempre afa-
vore dell’adeguamento, ha an-
che contato molto finorail fatto
che far valere le proprie ragioni
in contraddittorio non sempre
éfacile, se non accettando ridu-
zioni molte basse, e che 'even-
tuale successivo- contenzioso
ha comungque un costo.

L’'impatto psicologico, tutta-
via, si sta ridimensionando, so-
prattutto dopo che la circolare
n. 5/E/2008 ha dovuto ricono-
scere che glistudidisettorerap-
presentano una presunzione
semplice che non legittima au-
tomaticamente l'accertamen-
to,se nonaccompagnatadaulte-
riorielementi. Le stesse puntua-
lizzazioni sono state ribadite
nella recente circolare
13/E/2009 sui controlli. Il Fisco,
in sostanza, viste le numerose
commissioni tributarie che han-
no bocciato gli accertamenti
fondati solo suirisultati di Geri-
co, ha dovuto ammettere quel-
lo che dal 1993 la norma dice
chiaramente. ‘

Ilminor impatto sul piano psi-
cologicoall’adeguamento side-
ve anche al fatto che i correttivi
congiunturali non sembrano, a
prima vista, particolarmente ri-

levanti. Intanto, non riguarda-
no tuttii contribuenti, poi sono
grezzi. Occorre pensare che agi-
scono solo per quattro studi in
relazione al correttivo delle ma-
terie prime, mentre quello dei
-carburanti agisce per i trasporti
sustradaabbastanza significati-
vamente, maper gliintermedia-
ri del commercio non sembra
cosi trascendentale. Anche il
correttivo per mantenere la si-
gnificativita dello studio all’in-
ternodel cluster riguarda, difat-
to, 11 studi su 200, mentre i cor-
rettivi individuali entrano in
gioco solamente quando vi & sta-
tauna contrazione dei ricavi ri-
spetto al 2007. Anche qui, pero,
fin tanto che la contrazione ri-
sulta neilimiti del 109 (comun-
quesignificativa), 'abbattimen-
to non & cosi rilevante. Senza
contare chenon ésolola contra-
zione deiricavi che determinai
primi segnali di crisi, visto che
lariduzione potrebbe verificar-
sinelle annualitd successive.

Daquilasensazione cheicor-
rettivi, visto che interessano
non tutti i soggetti e non colgo-
no del tutto la situazione di cri-
si,debbano essere rivisti succes-
sivamente (come, peraltro, an-
che detto da Sose). Sicché an-
che questo incide dal punto di
vista psicologico: molti preferi-
scono aspettare una revisione
congiunturale pilt completa e
attendibile, per poi magari fare
valere i nuovi risultati in un fu-
turo contraddittorio.

Da un punto di vista pii1 so-
stanziale e tecnico, le considera-
zioni sull’adeguamento vengo-
nofatte,infavore di questascel-
ta, pensando che nei confronti
dichié congruonon possono si-
curamente essere effettuati ac-
certamenti basati sugli studi di
settore (se i dati dichiarati sono
attendibili).

Inoltre, non possono essere
effettuati ulteriori accertamen-
ti basati su presunzioni sempli-
cifinoal 409 deiricavidichiara-
ti, con il massimo di s5omila eu-
ro.llche, peralcuniimprendito-
ri(ingran parte artigiani e com-
mercianti), risulta comunque si-
gnificativo.

D’altra parte, chi € "congruo

e coerente" non pud essere as-
soggettatoalla presunzione del-
le societa di comodo. Probabil-
mente, chi si adeguaritiene che
haanche basse possibilitadive-
nire controllato, ma va detto
che,se questo puod esserein par-
te vero da un punto di vista so-
stanziale, non sempre & cosj, vi-
sto che per legge, come si é rile-
vato,'eventuale "copertura"ri-
guardasolo gliaccertamentiba-
sati su presunzioni semplici fi-
no al 40% dei ricavi dichiarati,
con il limite complessivo di
50.000 euro.

Come risvolto negativo
all’adeguamento, si ha proprio
il fatto che il Fisco potrebbe
sempre fare (senza limiti) ac-
certamenti di tipo analitico: ad
esempio, riconoscere 'indedu-
cibilitd diunaspesa.

Chi decide di non adeguarsi
potra contare anche sul fatto
che non sempre la posizione di
non congruitd determina Yin-
vio dell’invito al contradditto-
rio. Anzi, dai numeri circolanti
sembra che I'invito venga man-
dato solamente a poco pilt del
5% dei soggetti non congrui.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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‘Scadenze Entro martedi 16 il versamento. Poi si sborsa lo O,40‘Vc_;__in'pil‘,|

Il modello Unico
batte il primo colpo

Niente maggiorazione fino al 6 luglio per gli studi di-
settore. Pagare a rate costa meno: interessi scesi al 4%

DI ROBERTA BIANCHI*

a stagione delle tasse
entra nella fase pit cal-

da. Mancano, infatti, -
solo otto giorni alla.

scadenza piti dolorosa, quella
con i pagameni. -

Distratti e ritardatari no
hanno perd nulla da temere:
anche quest'anno ci sono i
tempi supplementari. Chi
non rispetta il termine del 16
giugno, puo versare imposte
-e contributi entro il 16 luglio
con la maggiorazione dello
0,40%, quattro euro in pid
ogni mille dovuti. La maggio-
razione non si applica fino al
6 luglio a chi & soggetto agli
studi di settore in base a un re-
cente decreto. La maggiora-~
zione va sommata all'impo-
sta, solo per i contributi Inps
& necessario indicatla a parte.

I titolari di partita Iva che
devono ancora versare il con-
guaglio dell'imposta sul valo-
re aggiunto per il 2008 (codi-
ce 6099) sono tenuti a maggio-
rare il saldo dello 0,4% per me-
se o frazione di mese di ritar-
do rispetto alla scadenza del
16 marzo. La maggiorazione &
quindi dell'’,2% se il paga-
mento viene effettuato entro
i 16 giugno (dal 17 in poi scat-
ta la maggiorazione fissa del-
lo 0,4% prevista per tutte le im-
poste). I rimestrali devono
applicare lo 0,4% al saldo gia
incrementato degli interessi
dell'1%. La maggiorazione del-
lo 0,4%, per il ritardo nel paga-
mento Iva, non & dowuta se
P'imposta viene compensata
con eventnali crediti di altri
tributi.

& rate
Chi & a corto di liquidita

pud saldare imposte e coniri-
buti a rate. Per chi rateizza i
versamenti una buona noti-
zia; il tasso di interesse & stato
ridotto dal 6% annuo, indica-
to nelle istruzioni, al 4% an-
nuo.

C'e perd un piccolo giallo.
1l decreto prevede la riduzio-
ne degli interessi per i versa-
menti relativi alle dichiarazio-
ni presentate dal 1° luglio
2009 in poi. Sarebbe una bef-
fa illogica per le persone fisi-
che che presentano Unico car-
tacee in posta enfro fine giu-
gno.

Si pud ricorrere alla dilazio-

_ne per una o tuite le imposte

risultanti -da Unico e scegliere
liberamente il numero delle

tranché in cui ripartire il paga- .

mento di ciascun tribute
{massimo 7 per i normali con-
tribuenti, 6 per chi ha la parti-
ta Iva). ’

In caso di dilazione, nel pri-
mo modello F24 si deve indi-
care, per ogni codice-tributo,
l'importo versato (totale dovu-
to diviso numero di rate). A
partire dalla seconda rata si
dovranno indicare, separata-
mente, gli inferessi.

Chi non ha la partita Iva do-
vra versare la seconda rata en-
tro il 30 giugno, mentre le al-
tre rate scadranno sempre ai-

la fine di ogni mese. Per chi

POLITICHE FISCALI

ha la partita Iva le rate succes-
sive alla primma scadono_tutie
al 16 del mese.

Nella colonna <rateazione»
dell'F24 va indicata la rata
che si sta versando e il Joro nu-
mero complessivo (ad esem-
pio per la prima di cinque

‘tranche si indichera 0105). Se

il pagamento € in soluzione
unica s'indicherad 0101.

I versamenti delle imposte
risultanti da Unico vanno ese-
guiti dai confribuenti non tito-
lari di partita Iva con il model-
lo F24 cartaceo. In alternativa
& possibile wtilizzare, anche
tramite intermediari abilitat,
le modalita di pagamento tele-

matiche. I titolari di partita
Iva possono ufilizzare solo
questa forma di pagamento.
1l modello F24 prevede l'indi-
cazione degli importi in cente-
simi di euro, cioé con due de-
cimali. I decimali vanno indi-
cati anche se si versa una cifra
tonda. L'arrotondamento av-
viene per difetto se il terzo de-
cimale va da 0 4 4, per eccesso
da 5 in su. Per i contributi
Inps l'arrotondamento & all’
unita di euro.

Compensazione

Da alcuni anni i contribuen-
1i possono pareggiare crediti
e debiti nei confrond dei di-
versi enti impositori senza do-
ver attendere il rimborso.
L'autoriduzione delle impo-
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ste pud essere effettuata sia
all'interno dello stesso fributo
(il credito Irpef a saldo sconta-
to dagli acconti 2009) sia tra
fributi diversi: Irpef e addizio-
nali locali, Iva, coniributi.

La compensazione & libera:
il credito pud essere utlizzato
per diminnire gli acconti del-
Ia stessa imposta o altri debiti
tributari o contributivi. La
compensazione va fatta
nell'F24 per consentire a ogni
ente jmpositore di conoscere
i comportamenti seguiti dai
contribuenti. Per questo mot-
vo il medello di pagamento
va presentato anche se, per ef-
fetto delle compensazioni tra
imposte e ributi diversi, il sal-
do risulta uguale a zero. Se in-
vece crediti e debiti sono rela-
tivi allo stesso tributo (ad
esempio saldo e acconto Ir-
pef) questo obbligo non sussi-
gte. Quindi, se il credito a sal-
do Irpef & superiore al primo
acconto e nomn vi sono altri tri-
buti a debito, si puod evitare di
presentare 1'F24 per il primo
acconto.

Qualora l'anticipo Irpef
2009 sia superiore al credito,
non & necessario indicare
nell'F24 le due voci distinte:
basta inserire nella colonna
«importi a debito versati» lalo-
ro differenza aritmetica. Se il
credito Irpef viene compensa-
to con le addizionali & obbliga-
torio presentare 1'F24 anche
se il saldo & a zero: i fratta di
imposte diverse {una va allo
Stato, le altre agli enti locali).

*Associnzione italana
dottori commercialist i

I codici da indicare nel modello F24

B PERSONE FISICHE -
N " Saldo 2008
‘ ana acconto 200

Addxzzgnale comunale saldo 2008 ;
‘ Addmonale comimnate accono 2009

" "Acconto.d" zmposta te) 20%
sl reddii a tﬂssazmne separata ‘

Imposte spettanti all'Erario
Imposte spettanti alle regioni

' Interessi
rateizzazione

Imposte spettanti ai comuni
" 0 altri end locali

BB TITOLARI DI PARTITA IVA

Imposta sosfitutiva

Codice
triput_o

Saldo 2008

coniribuerdti minimi

" vap. Ve Saldo 2008

e “Fiimo aocorio 2000

va Saldo 2008
 Contributilnps  Saldo 2008 ¢ dcoort 2009

© dovuti da artigiani (pagamento in Lnica soluzione)

€ commerciamti

. sceedenti Saldo 2008 & agcontj 2009

‘il minimale (pagament ratenzzau)

Contributi inps
dovuti da lavoratori
autonomi con
partita va iscritii

~ alla gestione
separata Inps

Saldo 2008 e acconti 2009
{pagamento in unica soluzione)™

Saldo 2008 e acconti 2009
(pagamenti rateizzat)**

' cnntrlbutl

© 2 Intpressi.
rateizzazione w

" Nel campo "Codice ente locale” va indicato il codlce catastale del singolo Comune.- (™) Per if 2008 le afiquote in vigore sono: 17% o 24,72%, a seconda dei casi, enframbe dovuie
nel limite de! reddiio annuo di 88.669 euro. Per gli acconti 2002 e aliquote sono 17% o 25,72%, a seconda dei casi, entrambe dovute nel limite def reddito annuo di 81.507 euro.
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Vicino il momento del pagamento delle imposte sostitutive e della compilazione di Unico

Immobili, luci sul quadro Rq

Rivalutazioni: societa di capitali alle prese con le sezioni IX e X

Pagina a cura
DI ANDREA BoNGI

utto pronto per l'indi-

cazione nella dichiara-

zione dei redditi delle

operazioni di rivalu-
tazione straordinaria degli
immobili. Dopo le modifiche
ai modelli per tener conto
delle nuove aliquote dell’im-
posta sostitutiva e gli ultimi
chiarimenti forniti dall’am-
ministrazione finanziaria,
avvicinandosi il termine per
il pagamento delle imposte
sostitutive, & giunto il mo-
mento di compilare i quadri
del modello Unico 2009 ad

_ essa dedicati.

Le operazioni di rivaluta-
zione straordinaria dei beni
immobili, effettuate ai sensi
delle disposizioni contenute
nel dl 185/08, confluiranno
all’interno del quadro RQ di
Unico 2009, dedicato appunto
alle imposte sostitutive.

In particolare per quan-
to riguarda le operazioni di
rivalutazione compiute dal-
le societa di capitali ed enti
equiparati che compilano il
modello Unico 2009 SC, le se-
zioni del quadro interessate
saranno la IX e X.

Analoghe sezioni sono di-
sponibili anche nei modelli
Unico dedicati alle societa di
versone e alle imorese indi-

viduali.

Naturalmente la compila-
zione delle sezioni del qua-
dro RQ sara influenzata dal-
le scelte effettuate in ordine
alla rivalutazione ed in par-
ticolare sara rilevante aver
deciso per la rivalutazione di
entrambe le categorie di im-
mobili (ammortizzabili e non
ammortizzabili) nonché per
T'affrancamento o meno della

 Bisognera

segnalare anche

la scelta relativa
al versamento

s

riserva di rivalutazione.
In entrambe le sezioni il

contribuente dovra anche se-

gnalare al fisco la scelta per
il versamento dell’imposta so-
stitutiva in un’unica soluzione
oppure in tre rate annuali di
cui la prima con la medesima
scadenza delle imposte dovute
a saldo con la dichiarazione e le
altre, alle quali devono essere
aggiunti gli interessi legali nel-
la misura del 3% su base an-
nua, con scadenza entro il ter-
mine rispettivamente previsto
per il versamento a saldo delle
imposte sui redditi relative ai
periodi d’'imposta successivi.

POLITICHE FISCALI
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; SEZIONE 1X
Ecco come si presentanc le

due sezioni del quadro RQ di
Unico 2009SC destinate ad
accogliere i dati della rivalu-
tazione degli immobili delle
societa di capitali ed enti ad

esse equiparati:
quip SEZIONE X

thve

d
{D.L. 183/2008)

Per comprendere meglio i riflessi nel mo-

‘dello Unico 2009 delle operazioni di riva-
lutazione degli immobili si sono ipotizzati
alcuni esempi numerici per ciascuno dei
quali si & provveduto altresi ad evidenzia-
re i quadri di Unico 2009 appositamente
compilati.

(R4, 185/2008)

Gli esempi

Caso 1. rivalutazione con rilevanzafisca-
le senza affrancaménto della riserva.
In questo primo caso la nostra societa
di capitali procede alla rivalutazione del
proprio patrimonio immobiliare ottenendo
questi valori:

*  immobili ammortizzabili € 1.500.000;
¢ immobilinon ammortizzabili: €

Su tali importi la societa liquidera 'impo-
sta sostitutiva optando per il versamento
della stessa in tre.rate annuali. Limposta
sostitutiva dovuta & del 3% per gli immobili
..ammortizzabili e del 1,5% per gli immobili
non ammortizzabili e quindi rispettivamen-
te pari ad euro 45.000 e 4.500.
La compilazione della sezione 1X del qua-

300.000. dro RQ sara quindi la seguente:

SEZIONS IX
Rivatulorions
{Dot, 183/2008)

Avendo optato per dare rile-
vanza fiscale alla rivalutazio-
ne, la riserva costituita con il
saldo attivo di rivalutazione al
netto dellimposta sostitutiva,
avra natura di riserva in so-
spensione d'imposta e dovra
essere indicata all'interno del
prospetto delle riserve conte-
nuto nel quadro RF di Unico
2009 SC, come segue:

45,000 g0

Prospetto
del cupmle
e delle risarve

Come si vede I'importo deila
risetva in sospensione d’impo-
sta & esattamente pari ad euro
1.750.500 e corrispondente alla
differenza fra il saldo attivo di
rivalutazione (1.800.000 €) e
limposta sostitutiva comples-
sivamente dovuta dalla societa
{49.500 €).

1.750.500.00

Caso 2: rivalutazione con rilevanza fiscale e affrancamento della riserva.
Se allipotesi precedente ag- = HTOMK

giungiamo, quali ulteriori va- Rivalutione

rianti, il versamento dell’im- i

posta sostitutiva in un unica  © 143/2008)
soluzione e 'affrancamento

della riserva di rivalutazione,

la compilazione dei prospetti

del modello Unico 2009 SC

avverra come segue: SUIONE X

of rivalutazione
{D.L. 185/2008)

Poiché la societa hz deciso di affrancare la riserva di rivalutazione & necessario procedere alla compilazione anche della sezione X del
Quadro RQ nella quale si evidenzia il saldo attivo-e la relativa imposta sostitutiva del 10%. Anche per il versamento di questa imposta
la norma prevede la possibilita di effettuare il pagamento in tre rate -annuali di eguale importo maggiorate degli interessi. Come si puo
notare mentre 'importo contabile della riserva di rivalutazione da indicare nel prospetto delle riserve & pari alla differenza fra il saldo
attivo di rivalutazione e l'imposta sostitutiva dovuta per la rivalutazione stessa, ai fini del’affrancamento, l'importo che deve essere as-
soggettato allimposta sostitutiva del 10% & invece assunto al iordo dell'imposta sostitutiva. Questa circostanza & puntualmente ribadita
nella circolare n.11/e del 19 marzo scorso ove, richiamando quanto dispostoal comma 1 dell’articolo 4 del Dm n.86/2002, si dispone che
limporto da assoggettare ad affrancamento deve essere assunto al lordo del’'imposta sostitutiva versata per il riconoscimento fiscale
degli effetti della rivalutazione, senza tener conto, pertanto, del fatto che il saldo attivo viene esposto nel bilancio al netto dell'imposta
sostitutiva stessa. Nell'esempio quindi l'importo da affrancare con I'imposta sostitutiva del 10% corrisponde al saldo attivo di rivalutazione
ovvero a 1.800.000 euro. Da ultimo & opportuno ricordare che le imposte sostitutive da versare a seguito della rivalutazione straordinaria
degli.immobili, sia in unica soluzione che ratealmente, possono essere compensati ai sensi del decreto legistativo 9 luglio 1997, n. 241.
Ricordiamo inoltre che per i versamenti suddetti vanno utilizzati gli appositi codici tributo di recentemente istituzione da indicare nella
sezione Erario del modello di pagamento F24, che sono: il codice 1824 per Iimposta sostitutiva dovuta sui maggiori valori degli immobili
iscritti in bilancio e it codice 1825 per 'imposta sostitutiva per Paffrancamento della riserva di rivalutazione.
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La salvaguardia. La normativa vieta " I chiarimenti. Con la circolare 27/E
il ricorso alle duplicazioni e ai salti ‘ sciolti i primi nodi della disciplina

Imposta con base allargata

I componenti straordinari entrano nel valore della produzione Irap

I principi della Finanziaria 2008

Paolo Meneghetti

##% Dalladichiarazione targata
2009 la base imponibile Irap
per societa di capitali e soggetti
Irpef che, a suo tempo, abbiano
eseguito la specifica opzione
viene determinata assumendo
direttamente i dati dal conto
economico. Un cambiamento
radicale rispetto alle regole del
passato che per0 é spesso ac-

LA PRECISAZIONE
L’agenzia delle Entrate
spiega come escludere
dal calcolo

le plusvalenze maturate
da cessioni d’azienda

compagnato da incertezze che
sono state in parte affrontate
dall’agenzia delle Entrate sia
conlacircolare 27/E del 26 mag-
gio sia con le risposte fornite
all'incontro Map tra Agenzia e
professionisti del 28 maggio
scorso. Va detto che non tutti i
nodi posti dalla nuova discipli-
na sono stati sciolti dalla circo-
lare e dalle risposte fornite, a
partire dalla rilevanza o meno
di plusvalenze/minusvalenze
straordinarie.

Le quote residue dei
componenti negativi
transitati

a conto economico

Articolo A

Le quote residue dei
componenti positivi
sono sottoposte

a tassazione

in esercizi con le regole

recedenti, recedenti se
Fa cui deduzione < comm? 5,1 | > P il concorso
é stata rinviata Finanziaria alla formazione
in applicazione 2008 della base
delle norme precedenti, imponibile
continuano ad applicare & stato rinviato
le stesse norme applicando,
precedenti (ad esempio - appunto,
manutenzioni le regole
eccedenti il plafond) precedenti

L’attuale articolo 5 del Dlgs
446/97 non presenta piu
un’esplicitaesclusione dallaba-
se imponibile delle plusvalen-
ze generate da cessione d’azien-
da, e per converso, afferma
esplicitamente che le plusva-
lenze/minusvalenze derivante
dalla cessione diimmobili patri-
monio (cioé non strumentali,
né beni merce) sono sempre ri-
levanti. Questa nuova previsio-
ne normativa vaaccompagnata
con la disposizione indicata
dall’articolo s, comma 4, che af-
ferma la rilevanza ai fini Irap
dei componenti non collocati
nell’area A o Bdel conto econo-
mico macorrelatia componen-
tichenel passatoonel futurosa-
ranno inseritiin dette aree.

Quando si determina la nuo-
va base imponibile Irap occor-
re sempre tener presente il
combinato disposto del princi-
piodi derivazione, secondo cui
un componente rileva se iscrit-
to nel valore o nei costi della
produzione, e diquellodicorre-
lazione, secondocuiacerte con-
dizioni anche componenti
iscritti nell’area straordinaria
possono essere rilevanti.

Allaluce diqueste premesse
nonvié dubbio che le plus/mi-
nus derivanti da cessionidibe-

ni e iscritte nelle voci As5e B
14 siano sempre da considera-
re nella nuova Irap, come del
resto quelle generate dalla
cessione di immobili patrimo-
nio, queste ultime per esplici-
ta previsione normativa.

Pilicomplessaélasituazione
della plusvalenze iscritte nel-
'area straordinaria, perché de-
rivanti, ad esempio, da opera-
zioni di riconversione indu-
striale, oppure quelle dacessio-
ne diazienda. :

Con la circolare 27/E, rispo-
sta1.l,si¢ stabilito che perle plu-
svalenze straordinarie genera-
te da cessioni di beni, ma non
nell’ambito di una cessione di
azienda, deve ritenersi che il
componente, positivo o negati-
vo, vada considerato.

Il fatto che esso sia collocato
nell’area straordinaria del con-
to economico non é elemento
dirimente, poiché prevale il
principio di correlazione: il be-
ne ceduto avra generato am-
mortamentichelasocietihade-
dotto ai fini Irap negli esercizi
precedentie daquilaconclusio-
ne che i proventi correlati non
possono che essere tassati.

Naturalmente deve trattarsi
di plusvalenze effettivamente
realizzate poiché, se esse deri-

POLITICHE FISCALI

vano da mera iscrizione, cioé
da fatto valutativo, 'esclusione
del componente dalla base im-
ponibile Irap & indubbia. Posto
che che le svalutazioni del me-
desimo sono indeducibili per
esplicita previsione normativa.

Conclusione opposta viene
sostenuta, sempre dallacircola-

re 27/E (risposta1.2) in materia
diplus/minusvalenze da cessio-
ne d’azienda. Per queste, a dire
ilvero, sipoteva proporre il me-
desimo ragionamento sopra
evidenziato del principio dicor-
relazione.

Latesisostenuta dall’Agen-
zia € I'esclusione di tale com-
ponente dall'imponibile Irap,
poiché «cid €& coerente con
quanto previsto ante riforma
e poiché la cessione d’azienda
genera plus/minus sempre
straordinarie».

La conclusione, motivata in
modo molto succinto, & certa-
mente favorevole al contri-
buente se si pensa alla plusva-
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lenzadacessione d’azienda. Ov-
viamente l’esito & contrario nei
casi in cui 'operazione genera
minusvalenza.

Al riguardo si deve notare
che sigeneraunasituazione de-
cisamente diversatra chiprima
dellacessione hastanziato e de-
dotto ai fini Irap ammortamen-
ti civili significativi (ancorche
diimporto maggiore aquellide-
ducibili ai fini Ires), limitando
cosi la minusvalenza indeduci-
bile, rispettoachihastanziatoe
dedotto ammortamenti meno
significativi generando un pit
elevato componente negativo
quale minusvalenza, che pero
non potra essere deducibile.

POLITICHE FISCALI
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Irap, gioie e dolori
er i soggetti Irpef

]| trattamento Irap di alcum onerl e costi

‘ Plus'valenze e minusvalenze

Se relative a béni"struméntéli non sono rilevanti in qu‘\a"nAtS non
comprese tra i.componenti rilevanti (art. 5-bis dlgs 446/1997)

I ricavi derlvanti dall 'adeguamento ai parametri non sono rllevanti ‘
a| f|n| deII nmposta regionale

il c;os'a ele quote di ammortamento, nonché le p#usva

! 'le minusvalenze sono indeducibili, a eccezione delle spes

Immobili patrimoniali

manutenzione ordinana, nel rispetto d91 relativi limiti impostl,
‘dal Tuir

~ Contributi

rispetto del principio di «cassa»

Spese di rappresentanza

. ‘Deducibili nel limiti se inserite trarwsta peN servizi, mdeducibxh} |
'se collocabili tra gli oneri divarsl, camprasi omaggx di vaiore /

umtano supeﬁors a 50 €

Oneri diversi di gestione

| costi relativi alle. tasse dl concessnone go>vernat|va quote as- .

| sociative, diritti camerali, abbonamenti e :altri oneri coliocabili

Le sopravvenienze attive dl questo genere sono lmponlblh nel 4

er le imprese individua-

li e le societa di persone,

che non hanno eserci-

: tato tempestivamente
Topzione per la determinazio-
ne della base imponibile ai fini

- Irap. come le societa di capita-
li e gli enti equiparati, meno

complicata la redazione della

dichiarazione ma con la novita.

che determinati oneri di ge-

-stione non risultano essere pitl

deducibili.

“Ecco quanto emerge dalla
combinata lettura dell’articolo
5+bis, del digs n. 446/1997, che
determina la nuova base impo-
nibile dei soggetti Irpef, in as-
senza della citata opzione, come

" contrappaosizione tra i ricavi e

proventi e gli oneri espressa-
mente enucleati nella citata
disposizione, delle istruzioni al
modello Irap 2009 e della recen-
te prassi ministeriale.

"Come detto, i componenti
positivi concorrenti alla for-
mazione della base imponibile

sono quelli relativi ai ricavi per
cessione di beni e prestazioni di
servizi, di cui all’art. 85, dpr n.
917/1986 (comma 1, lettere a),
alle materie prime e sussidiarie
(comma 1, lettera b) e ai risarci-
menti, anche assicurativi (com-
ma 1, lettera f).

.Come chiarito dalla prassi
ministeriale (Agenzia delle en-
trate, circolare 28/10/2008 n.
60 § 2.1) i componenti positivi
e negativi si devono assumere
nel rispetto delle regole impo-
ste dal Testo unico delle impo-
ste sui redditi (Tuir) e devono
essere indicati nel quadro 1Q,
sezione «I» del modello Irap
dalle imprese individuali e nel
quadro IP, sezione «I» dalle so-
cieta di persone commerciali,
con l'esclusione di quelle sem-
plici.

Per quanto concerne i costi e

gli oneri rilevanti, si conferma

che determinano il valore della
produzione i costi delle materie
prime, sussidiarie e di consumo,
i costi delle merci € quelli per
servizi. le auote di ammorta-

POLITICHE FISCALI

nell’ aggregato B.14) non assumo pil rilevanza

mento dei beni strumenti ma-
teriali e immateriali, facendo
riferimento alla classificazione
«per natura» del bilancio (cir-
colare 28/10/208 n. 60 § 2.1 e
2.1.4).

.Naturalmente, si veda an-
che tabella, determinati costi a
deduzione limitata (costi auto,
spese telefoniche, di rappresen-
tanza ecc.) devono essere assun-
ti nei limiti indicati dal Testo
unico, rimanendo perplessita su
determinati oneri, generalmen-
te a carattere straordinario,
come le-plusvalenze e le minu-
svalenze e gli oneri «diversi» di
gestione.

Per quanto concerne le plu-
svalenze e le minusvalenze
(su beni strumentali, per ope-
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razioni straordinarie, su beni
posseduti da piu di tre anni,
per destinazione dei beni al
di fuori dell’attivita d’impresa
ecc.), in via generale, si devono
ritenere irrilevanti ai fini della
determinazione della base im-
ponibile, ai sensi del richiamato
art. 5-bis, del decreto Irap, con
T'unica eccezione delle quote
pregresse, per le quali la tas-
sazione scelta & stata quella
frazionata.

Con riferimento ai componen-

ti negativi relativi agli oneri’

diversi (concessioni governati-
ve, quote associative, diritti ca-
merali, abbonamenti, ecc..), le
Entrate hanno gia fornito (cir-
colari ministeriali n. 60/2008 e
n. 8/2009) il proprio indirizzo,
confermando la «<non» deducibi-
lita degli stessi nella determi-
nazione dell’Irap, diversamente
a come avveniva nel passato.
chiaro che, come chiarito
anche dalla prassi richiamata
(cm n. 8/E del 2009), se dette
voci possono collocarsi in aggre-
gati diversi dal B.14), per esem-
pio fra i costi per servizi B.7)
nel rispetto delle disposizioni
contenute nel dm 17/61/1992,
Pammontare & rilevante ai fini
del tributo e, pertanto, diventa
deducibile dalla determinazio-
ne della base imponibile.
Restano indeducibili, comun-
que, come per le societa di capi-
tali e gli enti non commerciali,
le spese individuate dall’art. 11
del decreto Irap, ovvero quelle
relative al personale dipen-
dente ed assimilato (punto 3,
lettera b, comma 1), i compensi
per attivita di lavoro autono-
mo e d’impresa occasionale
(punto 2, lettera b, comma 1), i
compensi relativi agli obblighi
di fare, non fare e permettere
(punto 2, lettera b, comma 1), i
compensi per altre prestazioni
di lavoro assimilato a quello di
dipendente (punto 4, lettera b,
comma 1) gli utili spettanti agli
associati in partecipazione con
apporto di solo lavoro (punto 5,
lettera b, comma 1), la quota di
interessi sui canoni leasing, le
perdite su crediti e 'Imposta
comunale sugli immobili (Ici),
mentre si rendono applicabi-
li tutte le deduzioni (oltre ai

contributi Inail), nel rispetto
del principio-di «alternativita»,
riferiti al cuneo fiscale, ai costi
per apprendisti; dlsablh e neo
assunti, ancorché determinate
deduzioni siano state ridotte

rispetto allanno precedente.

bene evidenziare che, nel
quadro Irap destinato a riceve-
re i valori relativi alle imprese
individuali e delle societa di
persone, devono essere indica-
ti i ricavi e proventi, nonché i
costi e gli oneri, rilevanti e de-
ducibili, non dovendo procedere
a effettuare alcuna variazione
in aumento o in diminuzione e
assumendo detti valori con le
regole dii qualificazione, impu-
tazione itemporale e classifica-
zione ne:l rispetto delle regole
tributarrie imposte dal Testo
unico per la determinazione del
reddito d’impresa (articoli 55 e
seguenti del Tuir).

Per quanto concerne, in par-
ticolare, le spese di rappre-
sentanz:a si ritiene opportuno
evidenziiare che gli omaggi,
classific:abili tra gli oneri di-

versi di gestione e superiori al
valore unitario di euro 50 e le
altre spese di rappresentanza
restano irrilevanti (indeducibi-
li) ai fini dell'imposta regiona-
le (si veda istruzioni al modello
Irap 2009), mentre si devono
ritenere deducibili quelle rela-
tive a viaggio, vitto e alloggio,
in quanto identificabili fra quei
costi per servizi, di cui al dm
17/1/1992.

Per quanto concerne il costo
dei beni immateriali (marchi,
brevetti, avviamento ecc.), le
quote di-ammortamento con-
corrono alla determinazione del
valore della produzione nella
misura prevista dal Testo uni-
co delle imposte dirette ovvero
in 1/18, come. chiarito anche

. dalPamministrazione finanzia-
Ttia (circolare 28/10/2008 n. 60,
§2.1.4.3). i

Inoltre, per determinati-costi
a utilita pluriennale, quali le
‘spese di ricerca e sviluppo e di
pubblicita capitalizzate, in as-
senza di disposizioni specifiche
si ritiene possibile la deducibi-
lita delle quote, ancorché non
qualificabili come beni imma-
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teriali (Agenzia delle entrate,
circolare 31/5/2005 n. 27 §3.2. 1
e risoluzione 28/10/2005 n. 152),
nel rispetto di quanto indicato
ai commi 1 e 2, dell’articolo 108
del Tuir.

Infine, 'ultima perplessita
concerne la modalita di deter-
minazione degli interessi «im-
pliciti» compresi nei canoni di
locazione finanziaria (leasing)
per i quali & stata apportata
una modifica sostanziale dal-
la lettera n), del comma 33,
dell’articolo 1, legge 244/2007
(Finanziaria 2008) al comma
7, dell’articolo 102 del Tuir,
disponendo che 'ammontare,
soggetto al test del Rol (comma
1, dell’art. 96 del Tuir), deve

"essere determinato in base alle

risultanze del contratto di loca-
zione finanziaria (piano di am-
mortamento finanziario).

Sul tema, per 'amministra-
zione finanziaria (risposta for-
nita al Forum di ItaliaOggi del
17 gennaio scorso) & possibile,
per esigenze di semplificazione
e limitatamente ai soggetti che
non adottano i principi conta-
bili internazionali, «continua-
re» a far riferimento al criterio
di determinazione forfettaria,
di cui all’articolo 1, del dm
24/04/1998.

L’affermazione anche in tal
caso non & delle piu felici, in
quanto non si comprende bene
se la modalita forfettaria, di cui
al dm 24/4/1998, specifica per la
determinazione degli interessi
indeducibili ai fini dell’imposta
regionale, si renda applicabile
ai soli contratti stipulati ante-
cedentemente alla data del 1°
gennaio 2008 (data di entrata in
vigore della Finanziaria 2008) o
a tutti i contratti, ancorché sot-
toscritti in data successiva.

11 tenore letterale della dispo-
sizione «... debbano continuare
a fare riferimento al criterio di
individuazione forfettaria degli
interessi impliciti...» sembra
deporre a favore dell’obbligo
(e non facolta) di continuare
ad applicare il forfait per chi
ha adottato il medesimo crite-
rio in precedenza, anche per i
contratti sottoscritti dopo il 1°
gennaio 2008.
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Il precedente. Come accadde per I'Tlor
apertura alla «zona grigia» degli autonomi

Tutte le strade portano al contenzioso

| La soluzione. Si rende ormai necessario

un intervento decisivo del legislatore

Qualsiasi sceltaindirizzata all’esclusione dal tributo, salvo cambi di rotta interpretativi o future mofiche normative, espone i "piccoli” contribuenti privi di autonoma organizzazione al contenzioso con gli uffici
dell'amministrazione finanziaria

CONTESTAZIONE OMESSO VERSAMENTO
(36 bis dpr 600/73)

SI VERSA

o . GEE GED GED S e G SN G e GEn Emm S GED GER GEY GER SEm e e

Senza struttura in fuga dall'Trap

Provare I'assenza di autonoma organizzazione spetta in primis al contribuente

Giorgio Gavelli

wsm Pagare o non pagare I'Irap.
Anche quest’anno il numero dei
contribuenti chiamato a"sfoglia-
re lamargherita" per decidere se
passare o meno alla cassa si am-
plia, seguendo soprattutto gli in-
terventi della Corte di cassazio-
ne. Con perfetta scelta di tempo,
le ultime pronunce hanno antici-

NUOVO ROUND

Aridosso dell’autotassazione
la Suprema corte

apre nuovi spazi

per 'esonero

dal versamento del tributo

patoiversamentiestivi, allargan-
doilnovero dei soggetti che pos-
sono decidere di non riconosce-
re, nell’attivita svolta, i requisiti
necessari per Vapplicazione del
tributo regionale. Il panorama
delle diverse situazioni soggetti-
ve, tuttavia, & pitt che mai compo-
sito, come dimostrano anche i
sei profili "paradigmatici" pre-
sentatinelle schede riportate qui
sotto. Vediamo le situazioni piti
frequenti.

Professionisti, ingegneri, con-
sulenti, attori e altri soggetti che
svolgono l'attivita artistica o pro-

fessionale senza dipendentie con
impiego di beni strumentali di
scarsa rilevanza sono coloro che
da pil1 tempo si confrontano con
il problema della soggettivita
Irap, e con i "paletti" qualitativi
dettati dalla Cassazione inun nu-
mero notevole di sentenze emes-
se dal 16 febbraio 2007 in poi.
L’Agenzia, dal canto suo, ¢ ferma
sulle posizioni della circolare
45/E dello scorso anno: oltre agli
esclusiperlegge ovverochihaop-
tato per il regime dei «minimi»
(articolo 1, comma 104, Finanzia-
ria 2008), pud tranquillamente
"chiamarsi fuori" dal tributo an-
che chi, pur avendone i requisiti,
non & entrato nel regime. Per tutti
gli altri soggetti "scarsamente
strutturati" occorre vedere caso
per caso, secondo unaletturadel-
le varie pronunce giurispruden-
ziali che le Entrate hannoreso par-
ticolarmente "pro-fisco". Non &
difficile, invece, leggere nelle sen-
tenze della Suprema corte alcune
interessanti aperture, ad esempio
conriferimento all'impiego di col-
laboratori, sia pure occasionali
(n.1840/08), 0 all'utilizzo di unita
immobiliari (n. 9211/07). I casipiu
"spinosi” riguardano lutilizzo
dell'immobile a titolo gratuito,
perché in comodato o ricevuto in
donazione.
Ancorapiliframmentata ¢ la si-

tuazione dei commercialisti, i
quali, spesso, svolgono lattivita
professionale servendosi di
strutture messe a disposizione
da societa di servizi, di cui sono
essi stessi, direttamente o meno,
i titolari. La Cassazione ha mo-
strato di ravvisare anche in que-
staipotesiI'elemento organizza-
tivo che & trairequisiti del tribu-
to, riunificando nella sostanza
cio che, formalmente, risulta fa-
re capo a soggetti diversi (n.
12078/09). Se, poi, & da tempo
chiaro che chi svolge solo attivi-
ta di amministratore o sindaco,
senzaapprezzabile organizzazio-
ne, non versa I'Irap, alcune sen-
tenze della Suprema Corte (n.
10594/07 e 12653/09) sembrano
aprire allapossibilita di discrimi-
nare, nell’ambito del valore della
produzione, tra quota soggetta a
Irap e quota non soggetta, in
guanto prodotta senza l'utilizzo
di beni e persone riferibili alla
propria struttura, come accade
frequentemente con gli incari-
chisocietarie conlattivita difor-
mazione. Letteralmente, ladisci-
plina Irap non parrebbe dar spa-
zioaqueste discriminazioniditi-
po oggettivo nell’ambito di una
unica attivita, che, ove ammesse,
fanno sorgere gqualche dubbio a
livello di imput:azione di costi e
applicazione delle deduzioni sui
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soggetti "minori".

Per agenti di commercio e pro-
motori finanziari, il dubbio
sull’esonerodalitributo & diventa-
toinmolticasiunacertezza,dopo
lerecentisentenze della Cassazio-
ne e nonostante la netta "chiusu-
ra" dell’Agenzia (ribadita anche
nelle istruzioni al modello 2009).
E logico attende:rsi un intervento
che, inanalogia a quanto afferma-
to nella circolare 45/08 nei con-
fronti dei professionisti, prenda
atto dell'indiriz:zo giurispruden-
ziale, tentando, al contempo, dili-
mitare i danni. Qui il dubbio prin-
cipaleriguardai promotori finan-
ziari, i quali spesso si avvalgono
dispaziche la Sim mette adisposi-
zione della "rete vendita" assu-
mendosene I'onere. Si potrebbe
ritenere che ladisponibilita deilo-
calinonrappresentiquel quidplu-
ris cui € collegata la soggettivita
passiva dell'intermediario, dato
che per essi non viene sostenuto
alcun costo. Sitrattadiun elemen-
todell'organizzazione dellasocie-
ta mandante, messo a disposizio-
ne di una pluralita di soggetti, i
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quali (spesso) non ne hanno re-
sponsabilita e gestione.

Dal tenore delle sentenze su-
gli agenti (che richiamano espli-
citamente I'Ilor), non appare pit
lontanaun’estensione dell’esclu-
sione Irap anche alle altre figure
rientranti nella "zona grigia” del
lavoro autonomo inteso.insenso
lato, quali, principalmente, gliar-
tigiani. Che la prossima "picco-
nata" della Cassazione riguardi
idraulici, falegnami, tappezzieri
eccetera?

Tra le ultime novita
I,

= Sentenza n. 12110, Sezioni Unite
depositata il 25 maggio 2009
Tenuto conto quanto affermato
piitvolte dalla Corte
costituzionale (siveda la
sentenzan. 42/80), ...deve
prendersiatto cheesiste trail
«territorio dell'impresa» e il
«territorio del lavoro autonomo»
un’area grigia, una linea mobile
diconfine, rappresentata dallo
svolgimento delleattivita
ausiliarie di cuiall’articolo 2195
del Codice civile, le quali, pur
essendo aifini delleimposte sul
reddito considerate produttive
diredditod’impresa, possono
essere (e spesso sono) svolte dal
soggetto senza «organizzazione
di capitalio lavoro altrui». Se,
infatti, si considerassero aifini
Irap queste attivita tout court
"attivita diimpresa"”, l'imposta
nontroverebbe corrispondenza
‘nella sua ratio, efinirebbe per
colpire una "base fittizia", un
"fattononreale”...
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Sei casi di possibile esclusione dal prelievo regionale

1

L’AGENTE
DI COMMERCIO

Andrea Rossié un agente di
commercioindipendentee
plurimandatario. Non dispone di
un ufficio né di un deposito peri
beni, ma solo dei campionari. A
libro cespiti ammortizzabili
troviamoiscritti un computer
portatile, lautovettura e alcuni
altri benidi scarsaimportanza.
Finoal2008 haversato!Irape
successivamente presentato
istanzadirimborso. Quest’anno,
sulla base delle recenti sentenze
difine maggion. 12108, 12109 e
12110/09 della Cassazione
(Sezioni Unite), pud non versare
Irap e compensare gli acconti
versatinel 2008. Peri giudici é
privo di autonoma organizzazione

 ILPROMOTORE
 FINANZIARIO

: Paolo Santiniéun promotore
finanziario monomandatario.
Lavora abitualmente pressoi
clienti o presso Uufficio che la
sacieta mandante hamessoa
disposizione di tuttii promotori
dellazona, accollandosene tuttii
costi. Alibro cespitiammortizzabili

: troviamoiscritti un computer
: portatile, I'autovettura e altri beni
i discarsaimportanza. Finoal 2008

ha versato Irap, poi ha presentato
istanza di rimborso. Quest’anno,
anche sullabase della sentenza
12111/09 della Cassazione (Sezioni
Unite), egli potrebbe non versare
Irap, utilizzando in compensazione
gliacconti pagatinel 2008. Non ha
autonomaorganizzazione
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Yo

3

COMMERCIALISTI
ASSOCIATI

: Federico e Antonio Romboli, dottori
¢ commercialisti, sonotitolari dello

¢ Studio Associato che sjavvaledi

¢ dipendenti e benistrumentali messi
i adisposizione daunasocieta di

- servizi, dicuiiduefratellisono gli

¢ unicisoci. Decidonp, sulla base

: dellasentenza12078/09 della

! Cassazione, che lo Studio & soggetto
i Irap.Idue professionisti hanno

comunque mantenuto la partitalva:
unofattura solo Uattivita di sindaco
e consigliere disocieta; l'altro
svolge attivita di relatore in corsidi
formazione. Inentrambii casisenza

¢ utilizzo apprezzabile delle strutture

dello Studio. Nelle loro
dichiarazioni possono non pagare

¢ Plrap (sentenzan. 12653/09)
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4

ILMEDICO
DIFAMIGLIA

Carlo Grossi & un medico di
famiglia, senza dipendenti.
Hain locazione "ambulatorio

(peraltroespressamente richiesto :

dalla convenziome siglata con
l'azienda sanitaria locale) e
disponedialtri beni strumentali
non apprezzabili.

Giadal 2007 ilmedico nonha
pagato'Irap, dato che

Pambulatorio &, in questo caso, da

ritenersi non rilevante
(Cassazionen.9211/07).
Anullarileva, inoltre, che egli
percepiscaannuialmente
compensirilevanti per la propria
attivita (Cassazione, sentenzan.
26681/08). Peri giudici é privo di
autonoma organizzazione

" LAWOCATO

~ «INPROPRIO»

¢ Sergio Bianchi & un avvocato. Nel

i 2008 eglilavorava presso lo

: studiodiunaltro professionista.
pilianziano e non aveva

i sostanziali beni strumentali né

! dipendenti, masolo un praticante.
: Nonessendoil responsabile

i dell’organizzazione e nonavendo

¢ alcunrilievoaquestifinila

! presenzadel praticante
(Cassazione, sentenzan.
8834/09), egli decide dinon
versare I'Irap.

Nel2009, invece, avendo

i arredatoun proprio studio
acquisitoin locazione e avendo
assunto un collaboratore, eglisara
soggettoal tributo (Cassazione,
sentenzan.29146/08)

POLITICHE FISCALI

" ’ARTIGIANO

A DOMICILIO

Amedeo Guidié untappezzieree

svolge lasua attivita artigianale a
domicilio, pressoiclientiche gli

i commissionano le riparazioni di

: tendaggi e salotti.

¢ Svolge lasuaattivita disponendo
¢ solodegli attrezzi strettamente

! necessarialla riuscita dei suoi

! interventiin loco. Finoall’anno

i 2007 ha pagatoIrap.

i Ora, sulla base delle sentenze

¢ dellaSupremaCorte

principalmente rivolte agli agenti
dicommercio(sivedailcaso1),
ritiene di essere un imprenditore
"non organizzato", come tale
estraneoal campo di applicazione
deltributo regionale sulle attivita
produttive
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LINVITO ,

Anche per le Sezioni unite
neicasiincuinonc'e
soggettivita passiva
occorre sperare che l'ufficio
non faccia accertamenti
Antonio Iorio

mze Da ormai qualche anno,
nelle settimane che precedo-
no Unico e relativi pagamenti,
professionisti e imprenditori
che ritengono di avere deter-
minati requisiti, si chiedono
come comportarsi con I'Irap:
dichiararla, non dichiararla,
nonversarla? Inun periodo co-
me questo, poi, caratterizzato
da crisi diliquidita & verosimi-
le ritenere che il problema sia
ancora piu sentito.

Valelapenaallorariepiloga-
re le varie scelte che il contri-
buente puo effettuare e lerela-
tive conseguenze che posso-
noderivarne, tenendo presen-
te che, secondo 'amministra-
zione, € sul contribuente che
ricade, in ogni caso, 'onere di
descrivere l'organizzazione
dellasuaattivitae provarel’as-
senza dei presupposti per I'as-
soggettamento all'imposta, in
coerenza con le scritture con-
tabili tenute e le dichiarazioni
presentate, Nonsolo. Come di-
mostra il grafico riportato in
pagina e alla luce di questo as-
sunto sull'onere della prova,
qualsiasi stradasivogliaintra-
prendere pernonrestare inde-
bito di Irap conil Fisco finisce
inevitabilmente per sfociare
nel contenzioso.

Larichiestadirimborso

La soluzione certamente pitt
soft & di presentare ladichiara-
zione e versare'Irap, chieden-
done successivamente il rim-
borso. Nella relativa istanza
verranno illustrate le ragioni
per le quali siritiene dinon es-
sere soggetto passivo
dell'Trap (assenza in concreto
di autonoma organizzazione).
Avverso.il silenzio dell'ufficio
(che in queste ipotesi deve
considerarsi quasi la regola)
occorrera presentare ricorso
in Commissione tributaria

Tra tanti dubbi

la strada (obbligata)

¢ la lite col Fisco

provinciale.

L’omesso versamento

Alcuni contribuenti in passa-
to hanno ritenuto di presenta-
re la dichiarazione ma di non
versare I'Irap. Questa soluzio-
ne, pur avendo il pregio di fa-
vorire nelPimmediato il contri-
buente perché non versa nul-
la, si presta a essere facilmen-
te (e sicuramente) individua-
ta dal’amministrazione in se-
dediliquidazione della dichia-
razione (¢ sufficiente un con-
trollo formale ex articolo
36-bis, Dpr 600/73). Ne conse-
gue che se il contribuente non
dovessevincereil ricorsosiac-
collera anche le sanzioni per
I'omesso versamento.

L’omessa dichiarazione

Negli ultimi anni, la soluzione
che invece sembra essere pitl
seguita da coloro che si sono
ritenuti non assoggettabili a
Irap ¢ di non compilare/pre-
sentare il quadro Irap. Occor-
re tuttavia tener presente che
se l'ufficio dovesse rilevare la
violazione (circostanza in ve-
rita non di difficile constata-
zione), insieme alla richiesta
dell’imposta non dichiarata
verrannoirrogate anche le san-
zioni (oltre agli interessi). A
questo proposito possono tor-
nare utili alcune precisazioni:
1) I'Ufficio non pud accertare
questa violazione, a differen-
za del caso precedente, in se-
de di liquidazione della di-
chiarazione (36-bis) ma ¢ ne-
cessario un avviso di accerta-
mento con tutte le conseguen-
ze che ne derivano (tempi di
decadenza differenti, sanzio-
nidiverse e soprattutto esecu-
zione di un controllo ad hoc
nei confronti del contribuen-
te); 2) molti consigliano que-
sta soluzione ritenendo che,
cosioperando, 'onere proba-
torio ricadrebbe sull'Ufficio.
In realta e vero che 'ammini-
strazione, dovendo motivare
l'avviso di accertamento, ha
un’incombenza probatoria,
ma, in concreto questa nor-
malmentesirisolve ingeneri-
ci richiami all’attivita "orga-

nizzata" svolta dal contri-
buente, per cui, alla fine, sara
sempre quest’ultimo a dover
dimostrare la sua non assog-
gettabilitd al tributo.

Vi ¢ solamente da sperare
che per i casi, che secondo la
Cassazione anche a Sezioni
unite, non vi € la soggettivita
passiva all'Trap gli uffici non
procedano ad accertamenti
onde evitare contenziosi per-
si. Ma, come detto, sull'Irap
senza un preciso interventa
chiarificatore con un apposi-
ta norma di legge le liti tra fi-
sco e contribuenti non tra-
monteranno mai.

© RIPRODUZIONE RISERVAT/
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ICI
Valore retroattivo
per lanuovarendita

Aifini dellabase imponibile,
ilprovvedimento di
modifica dellarendita
catastale, emesso dopoil
primo gennaio 2000a
seguito della denunciadi
variazione dell'immobile
presentata dal contribuente,
esercitainfluenzaed éin
concreto utilizzabile anche
periperiodid’imposta
anterioriaquelloincuiha
avuto luogo la notificazione
del provvedimento, purché
successivialladenunciadi
variazione. Stabilendo con
l'articolo74 dellalegge
342/2000 che dal primo
gennaio 2000 gli attidi
modifica delle rendite
catastalisono efficacia
decorrere dallaloro
notificazione, infatti il
legislatore non ha voluto
restringere il potere di
accertamento tributario al
periodo successivo alla
notificazione del
classamento, ma piuttosto
segnare ilmomento a partire
dal quale il Comune puo
chiedere I'applicazione della
nuovarenditaeil
contribuente puo tutelare le
sue ragioni contro di essa.
Cassazione, sentenzan. 12029
del 2§ maggio 2009
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Quote di ammortamento e canoni di leasing: alcuni accorgimenti per fruire dei benefict

Professionisti, slalom fra i costi

Deduzioni limitate per gli immobili strumentali e promiscui

Le novita sugli immobili dei Iavoratori autonomi

Plusvalenze ' Rsievantl per gil lmmob:h acqwstati a deccrrere dall’1/1/2007 (rlsposta

e minusvalenze a questton ﬂme 21/&2!2007 n. 5-60752)

Spese di manutenzione | Daimputare pnontanamente aincremento del costo dei beni (spese
e ristrutturazione incrementative) o con deducibilita limitata al 5% del costo comples-
/.;\ 4. Sivo del bem materlall ammortlzzablh nlevablle all’ 1/1 d| ogm anno

2 . Non é deduclblle la quot \

Terreno

1 mortamento o del canone ie ng
iferibile al valore deil’aréa Qttestante al fabbncato nella misura delz

Dubb| sulla modahta dl determmazmne tra I apphcazuone deI metodo

Interessi leasing § «forfettario» (circolare 8/E del 2009) o esclusivamente sulla base del
| piano di ammortamento desumibile dal contratto

Pagine a cura
pI FaBR1ZIO G. POGGIANI

opo il doppio intervento

legislativo della legge

finanziaria per il 2007 e

della manovra correttiva,
anche per i professionisti rebus
sulla deducibilita dei costi riferiti
agli immobili, con la possibilita di
dedurre quote di ammortamento
o canoni leasing. Restano aperte
le perplessita per le spese relative
a migliorie sostenute dal lavora-
tore autonomo sugli immobili non
di proprieta.

Con le disposizioni contenute
nella legge 296/2006 (Finanziaria
2007), in particolare nei commi
334 e 335 dell’articolo 1, e le mo-

difiche apportate all’articolo 54,

dpr n. 917/1986 dal dl 223/2006
(manovra Prodi-Bersani), nume-
rose sono le novita in tema di tas-
sazione degli immobili posseduti
nella sfera giuridico patrimoniale
professionale. &

Immobili strumentali. E
bene ricordare, innanzitutto, che
per quanto concerne i lavorabori
autonomi che determinano il red-
dito sulla base delle disposizioni
di cui agli articoli 53 e 54 del Tuir,
la qualifica di «strumentale» de-
riva dalla destinazione d’uso, a
prescindere dalla qualificazione
catastale.

Per tali contribuenti, infatti,
non & necessario che 'immobile,

per ottenere la qualifica di stru-
mentale, sia classato nella cate-
goria specifica, come per esempio
quella degli uffici (A/10) ma che
lo stesso sia effettivamente de-
stinato all’esercizio della propria
attivita, con la conseguenza che,
anche in tal caso, hanno rilevanza
reddituale anche le plusvalenze e
le minusvalenze realizzate (com-
mi 1-bis e 1-bisl dellarticolo 54,
del Tuir).

Sul punto si rende necessario
verificare la data di acquisizione,
al fine di far concorrere corretta-
mente le spese a essi riferibili alla
formazione del reddito del lavora-
tore autonomo, stante la presen-
za di un trattamento tributario
differenziato.

Infatti, per gli immobili acqui-
stati e/o costruiti entro la-data
del 14/06/1990 & possibile dedur-
re le quote di ammortamento
di competenza, determinate sul
costo di acquisto, aumentato del-
le spese incrementative (notaio,
registro, oneri di urbanizzazione
e quant’altro).

Per quanto concerne I'acquisi-
zione in forza di un contratto di
locazione finanziaria (leasing)
stipulato entro la citata data che
preveda una durata non inferiore
a otto anni, i canoni sono deduci-
bili nel rispetto del principio della
«competenza» temporale.

Per quanto riguarda gli im-
mobili acquistati e/o costruiti
nell’intervallo tra il 15/06/1990

e il 31/12/2006, le quote di am-
mortamento sono indeducibili
dal reddito, con 'aggravante che
a decorrere dal 1993 non & piu
consentita neppure la deduzione
della rendita catastale; tale ren-

dita non deve essere neppure di-
chiarata nel quadro RA di Unico,
quale reddito fondiario.

In tal caso, se il bene immobi-
le @ stato acquisito mediante la
sottoscrizione di un contratto di
leasing, la deducibilita & limita-
ta all’ammontare della rendita
catastale, in luogo dei canoni di
competenza.

Per quanto concerne gli im-
mobili strumentali acquistati e/o
costruiti a decorrere dall’l/1/2007
e fino al 31/12/2009, il novellato
comma 2, dell’articolo 54 del
Thir, dispone la deducibilita del-
le quote di ammortamento, nei
limiti dei coefficienti indicati dal
dm 31/12/1988, o dei canoni di
locazione, ancorché gli importi
deducibili siano ridotti a 1/3 per
i periodi 2007, 2008 e 2009, ai
sensi del comma 334, dell’art. 1
della legge n. 296/2006.

Per quanto riguarda gli acqui-
sti effettuati a decorrere dal 2010
si presume che resteranno irrile-
vanti ai fini della determinazione
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del reddito, fatti salvi ulterioriin-  per il 2007 e limitatamente agli negare la deducibilita degli inte-

terventi, mentre i canoni leasing
restano deducibili nel triennio
considerato (2007/2009), sempre-
ché gli immobili siano detenuti in
forza di un contratto di leasing
con durata compresa tra gli otto
ei 15 anni o oltre (Agenzia delle
entrate, circolare 13/06/2006 n.
10/E, § 10).

In presenza di acquisizione
mediante contratto di leasing, si
ritiene che i canoni siano deduci-
bili con la riduzione ad 1/3 per la
sola componente capitale, mentre
gli interessi restano interamente
deducibili (seppure esclusi ai fini
della determinazione dell’Irap),
rendendosi sempre e comungque
obbligatorio lo scorporo dell’area
sottostante, nella percentuale del
20% (immobile non industria-
le), ai sensi dei commi 7 e 7-bis,
dell’art. 36, dl 223/2006.

Immobili promiscui. Per
quanto concerne la partecipa-
zione alla formazione del reddito
degli immobili «promiscui» (abi-
tazione e ufficio), a condizione
che il lavoratore autonomo non
‘possieda nel medesimo comune
altro immobile adibito «esclusiva-
mente» all’esercizio della propria
attivita, la deduzione resta diffe-
renziata in relazione alla data di
acquisizione.

Infatti, per gli immobili ac-
quisiti entro il 14/6/1990, se di
proprieta, il contribuente potra
dedurre il 50% della rendita
catastale, ai sensi del comma 3,
del citato articolo 54 ovvero, se
acquisito mediante contratto di
locazione finanziaria entro la
medesima data, sono deducibili 1
canoni leasing, nella misura del
50% del relativo canone.

Se il bene & stato acquisito con
contratto di leasing nel periodo
compreso tra il 15/06/1990 e il
31/12/2006, in luogo dei canoni
& deducibile la rendita dell'im-
mobile, nella misura limitata
alla meta.

Dopo gli interventi richiamati,
in particolare la legge finanziaria

immobili acquisiti dall’1/1/2007
al 31/12/2009, la deducibilita &
contenuta nella misura del 50%
della rendita se di proprieta o del
canone di locazione finanziaria (o
di locazione) se acquisito in go-
dimento. .

Sul tema & utile segnalare
alcune perplessita rilevate dal
Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti e degli esperti
contabili (circolare 12/5/2008 n.
VIR) per quanto concerne gli im-
mobili adibiti promiscuamente,
all’esercizio dell’arte o professio-
ne e all’'uso personale o familiare
del contribuente, per i quali la
legge finanziaria pér il 2007 &
intervenuta esclusivamente su
quelli acquisiti in locazione fi-
nanziaria. ‘

- La conseguenza &, pertanto, che
ai sensi del riformulato comma 3,
dell’articolo 54 del Tuir, per tali

immobili & deducibile «un importo
pari al 50% del relativo canone»,

mentre per quelli in proprieta re-
- sta confermata la deducibilita del

- 50% della relativa rendita cata-

stale «...risultando una disciplina
di dubbia coerenza sistematica,
non essendo piu assicurata la ne-
cessaria neutralita fiscale della
scelta tra acquisizione e i beni in
proprieta e in leasing, in contra-
sto anche con quanto affermato,
pit volte, dall’Agenzia delle en-

" trate...» con ulteriori perplessita

in tema di deducibilita degli inte-
ressi passivi. '

Infatti, sul tema, la circolare
appena richiamata afferma che
il comma 3, dellarticolo 54 del
Tuir si limita a prevedere la de-
ducibilita nella misura del 50%
di una serie di oneri (spese per
servizi e spese di ammoderna-
mento, ristrutturazione e ma-
nutenzione non incrementati-
ve), relativi a tali immobili, tra
i quali non sono ricompresi gli
interessi passivi.

Non & chiaro, quindi, se tale
omissione debba considerarsi
come indicativa della volonta di

ressi 0, al contrario, di riconoscere
detta deducibilita, rinviando alle
regole generali di determinazio-
ne del reddito di lavoro autono-
mo e, in particolare, al criterio di
inerenza, ancorché la tesi dell'in-
deducibilita non sia convincente
in considerazione del fatto che,
nel caso del leasing, gli interessi
passivi impliciti nel canone fini-
scono per essere deducibili nella
misura del 50%.

Spese relative agli immo-
bili. Numerose perplessita sul
tema, in particolare per le spese
per migliorie su beni di terzi, in
quanto il citato comma 2, dell’ar-
ticolo 54 del Tuir nulla dispone in
merito, parlando esclusivamente
di spese (sostenute dall’1/1/2007)
che, se non imputabili al costo dei
beni, sottostanno al limite del 5%
del costo dei beni ammortizzabili
risultante all'inizio dell’anno, con
P'eccedenza che resta deducibile
in quote costanti nei cinque pe-
riodi d’imposta successivi.

Posta I'assenza di un criterio
per la qualificazione delle spese
incrementative (circolare Cndcec-
n. /IR del 2008), numerose per-

- plessita riguardano le spese per

migliorie su beni di terzi.

Il comma 3, del citato art. 54
del Tuir dispone una deducibilita
limitata al 50% dei costi per am-
modernamento dei beni utilizzati
promiscuamente, ma niente di-.
spone per le spese di natura stra-
ordinaria sostenute su immobili
di terzi, ottenuti in locazione o in

- comodato.

Come indicato dal Consiglio na-
zionale dei dottori commercialisti
e confermato anche dalle Entrate
(risoluzione 8/4/2009 n. 99/E) la
soluzione perseguibile, tra le va-
rie possibili, & quella di applicare
anche a dette spese la regola del
plafond del 5%, in quanto non ap-
pare corretto applicare le regole
del reddito d’impresa (deducibi-
lita sul minor periodo tra quello
di durata del contratto e quello
relativo alla residua utilita).
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PARADISE FISCALL

fg; Ecco la mappa

i del tesoro

% di San Marino

.g’ GEREVINI A PAGINA 7

#rehigsts Formalmente la Banca centrale obbliga tutti i soci a identificarsi. Ma non tutti sembrano uniformarsi. il caso di Asset Banca

Ecco la mappa del tesoro di San Marino
La radiografia dei dodici istituti della piccola repubblica. Alcuni hanno la proprieta nei paradisi fiscall

Suf Monle Titano Biagio
Bossone, presidente
Banca centrale di San
Marino. A fianco Silvano
Gerani di Iceberg, sotto il
- ministro delle Finanze di
$an Marino Gabriele Gatti

Agenzia Montisei

Imaga Economica

Imago Econamica

DI MARIO GEREVINI ca Centrale, di una serie di Mularoni, che sarebbe an- cassaforte estera di «interes-

T informazioni sulla governan-  che il fiduciante della Fintile s italian». Di persona, sen-
ndiamo subito al  cedelle banche. Ma per dare  (34%), ex presidente degli in-  2a filtri, ¢’e, con un modesto
sodo. Chi conftrolla  yn volto alla proprieth biso- dustriali di San Marino co- 6,5%, Silvano Gerani, fonda-
le 12 banche diSan  gna incrociare le (poche) no- me il suo socio Terenzi. Ha tore del gruppo della moda
Marino? Due sono  fizie ufficiali con voci e no- ceduto il 25% alla Cassa di  Gimar (Iceberg).

possedute da banche ifalia-  mi, i nomi con conti fiducia- San Marino di cui & diventa- Credite industriale

ne, una ha la proprieta alle  1i e conti fiduciari con azio- to consigliere. Sammariness

British Virgin Islands, due npj, come una caccia al teso-  gyedite Sammarinese E della Cassa di Rispar-
fanno capo a fondazioni, ro. . o Quasi il 40% & di Ibs Lea- mio di Rimini che Fha rileva-
due a holding lussemburghe- ~ Cassa di risparmio sing che fa parte del gruppo @ nel 2005 da Antonveneta.
si, altre a fiduciarie e poi vi i San Maring Ibsoistitnto Bancario Sam- Ha impieghi per 296 milioni
sono incroci tra banche. E la banca-Stato, con un e titoli in custodia per 1,3 mi-

; . 1o i S nese, doppio fi-
L'assetto di otto dei 12 istitu-  patrimonio pari a circa la ?ga;hn:s’fm};‘?::g acrggglg di lardi.

ti del Titano, quelli venuti su  rmeta del sistema. E al centro ; ;  istituto Bancarlo
come funghi nell'ulimo de- della recente inchiesta della lc}ioc??:%ré%a fsa]i]uﬁa ﬁ?ﬁ:{; gi Sammarinese
cennio, & da sempre un'inco-  Procura di Forli. Il controllo, ¢ " yro o abbgia un grosso Condivide parte dei soci
gnita. E una delle spine del perd, & trasparente: il 100% pacchetto. Probabilmente € amministratori con il Cre-
«minisiro delle finanze», Ga- ¢ in mano alla Fondazione tra quelli custoditi dalla Fin- dito di Romagna. II 74% fa
briele Gati, nei rapporti con  San Marino (che ha anche I company, fiduciaria della Capo alla lussemburghese
le autorita estere. _ 5% della riminese Banca Bti- ¢, Coﬁjmercial Bank o Demas dietro la quale ci sa-
La Banca Centrale di San ca Adriatica), organizzazio- .11 Trecentouno potenﬁs- rebbe la famiglia Rossini,
Marino, presieduta da Bia- ne non-profit che sostiene il sima fiduciaria ciel Titano, imprenditori della carta le-
gio Bossone e creata nel territorio sammarinese, che ritroveremo spesso ] gati a Giuseppe Garofano e
2005, dice che lalegge obbli-  compreso un simpatico €00 (iodito Sammarinese ha

ga tutti i soci a identificarsi.  tributo al «Ritrovo della Bri- . gy
Perd & una legge a maglie lar-  scola», La Cassa ha il 25% ggaBp;;i‘;laﬁgO%g eglga]éﬁe
ghe che permette a holding della Banca Sammarinese di '

off-shore, fuori controllo, di Investimento. gg‘;gaat emmercial
avere la maggioranza diban- Banca Sammarinese gank

che sammmarinesi. Un passo &t Investimento Tinlev. finanziaria delle
avanti & stata la recente pub- Ha un solo sportello, & sta- Tsole Vei:;,im, ha il 67,8%. So-

blicazione, sul sito della Ban-  ta fondata da Enzo Donald g oscuro: si dice che sia la
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soci storici del gruppo Ale-
rion. Demas insieme ad al-
fri parmer di Alerion e, co-
me detto, al Credito Samma-
rinese, ha anch’essa una
quota di Banca Mb. Bankita-
lia in un'ispezione in Mb,
conclusa da poco, avrebbe
contestato wun’eccessiva
esposizione verso banche
sammarinesi .

Bangca Agricols
Commerciale

E del gruppo Unicredit.
Anni fa era del Rolo.

Asset
Banca :

Nessun azionista dichiara-
to. La banca é al centro del-
Finchiesta per riciclaggio de-
nominata Re Nero. Il Corrie-
re di Romagna nel 2008 indi-
cava tra i soci il presidente
Stefano Ercolani, il fidatissi-
mo direttore generale Barba-
ra Tabarrini, imprenditori
delle province circostanii e
anche qualche ex capitano
reggente del Titano,” ovvero
le massime autorita politi-
che. Luigi Valentini, impren-
ditore riminese dell'arreda-
mento con pariecipazione
in Mercatone Uno, sarebbe
un importante socio. La ban-
ca controlla la San Marino
Asset Management («finan-
ziaria e fiduciaria — si legge
sul sito — la cui riservatezza
la rendono un partner di-
screto...»), cioe uno dei soci
della Invag, illustre «salotti-
no» (Gavio, Arvedi, Ligresti,

Mediobanca, Ferrero, Lavaz-
za) che custodisce 1'1,4% di
Genmerai. | :

San Maring
Internationai Bank

E V'ex Banca del Titano"

che Lele Mora e Gianpiero
Fiorani volevano scalare. Nel
capitale sono entrate due fi-
duciarie, Amphora e Smi, poi
i110% é finito alla Ifim di Na-
poli che fa capo alla famiglia
di costruttori Baccl.
Banca
Pariner

Uno sportello, il 95% del
capitale in mano a una finan-
ziaria lussemburghese co-
perta dauna holding di Gibil-
terra. E rumor di pacchetti
in Spagna e Sudamerica.
Banca
di San Marino

E una delle pid antiche e
trasparenti, tipo Bce. Oltre
all'Ente (90%), decine di pic-
coli azionist.
Banca Commerciale
Sammarinese
. Di nuove la Trecentouno
{46%) che farebbe da filiro
per molii politici o ex. Tra es-
si ci sarebbe Gian Luca Bru-
scoli, in stretfi rapporti con
la Libia. Germano De Biagi,
imprenditore sammarinese
nell’elettronica, tre volte ca-
pitano. Teggente, bronzo ai
mondiali di pesca 75, sareb-
be uno dei fiduciant della
Se.Fi. Buio totale sul 16% in
mano alla svizzera Biciesse.
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