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It rientro dei capitali "

Perlo ,«scudt)» obiettivo 5%:
tassati i rendimenti medi

ROMA

= [ nuove scudo fiscale ter &
oramai in dirittura d’arrivo: se
non ogyl, entro la fine di questa
settimana la norma sul rimpa-
triodeicapitali detenuti all'este-
ro e nascosti al Fisco sara pre-
sentata in commissione Finan-
zeeBilancio alla Camera in for-
ma di emendamento al DI anti-
crisi. I testo del provvedimen-
toieriserarisultavaancorainfa-
se di scrittura, con addirittura
tre ipotesi aperte. Le indiscre-
zioni raccolte dalle agenzie di
stampa da fonti parlamentari
hannotuttavia dato per certe al-
cune caratteristiche del nuovo
scudo: solo rimpatrio e niente
pill regolarizzazioni, nessuna
agevolazione per il rientro dei
capitali finalizzati allaricostru-
zione dell’Abruzzo, nessuna

- forma di sanatoria sui reati pe-

nali e un’aliquota che, attraver-
50 Un meccanismo ancora tutto
da definirsi, dovrebbe portare a
un gettito per lo Stato pari al 5%
deicapitali rimpatriati: 3 miliar-
di per un rientro da Go miliardi,
5 miliardi per una maxi-adesio-
ne daioo miliardi.

Quanto e come tassare que-
sti "evasori pentitl" dunque ri-
sultava ancora ieri I'ultimo
grande nodo da sciogliersi: un
passaggio fondamentale, dal

quale dipende il successo o il

flop dell’'operazione. I primi
due scudi fiscali, risalenti al

2001-2003, applicarono um’'ali-
quotaseccadel z,5% e 49 diret-
tamente sul capitale emerso.
Unaformula molio distante dal-
le sanatorie diInghilterrae Ger-
mania.Loscudoter, per conqui-
starsi il consenso di Bruxelles
(gia intervenuto per bocciare il
condono sull'Tva avendo com-
petenza e poteri sulle imposte
indirette), siavvicinera dipii1ai
modelli europei di regolarizza-
zione fiscale, anche se alla fine
ilrisultato perle casse dello Sta-
tonon.cambia. ’

Stando alle indiscrezionirac-
colte ieri in Parlamento, il nuo-
vo scudo dovrebbe prevedere
un'aliquota applicata ai rendi-
menti"medi, nonreali" realizza-
ti nel quinquennio 2003-2007
nei capitali rimpatriati: tenuto
conto che in Italia le rendite fi-
nanziarie sono tassate al 12,50%
(icapitalgain ele cedole sutito-
lidiStato, obbligazioni di qualsi-
asi tipo e BoT) e al 27% (stru-
menti con durata inferiore ai18
mesiesclusiiBoT, conticorren-
ti, depositi), aliqguotasuirendi-
menti maturati sui capitali dete-
nutiin paradisifiscalidovrebbe
essere un multiplo del12,50% o
del27 per cento. Quale che siail
meccanismo finale, stando alle
fonti parlamentari, questo scu-
do dovra generare un’entrata
extra per lo Stato pari al 59 dei
capitali rimpatriati: 3 miliardi
suGorientrati, s miliardisuioo,

L'obiettivo di gettito pud es-
sere raggiunto tanto dal prelie-
vosul capitale quanto dallama-
xi-tassa sui rendimenti medi.
Loscudo allatedescane éladi-
mostrazione: la Germania an-
nuncio che i capitali emersi
dall’estero avrebbero dovuto
pagareil25% delle entrate man-
cate, cioe delle rendite finanzia-

LA VIA PARLAMENTARE
Provvedimento in arrivo
con un emendamento

o direttamente in Aula:
l'incasso potrebbe essere
trai3ei5miliardi

rie nette, degli ultimi dieci an-
ni. Ecco un esempio: su 1 milio-
ne di euro investito tramite pa-
radisi fiscali, & stato considera-
to il 520 di rendimento medio
annuo pari a 50.000 euro. Que-
sto importo & stato scontato
del 409 (anche per tener conto
del peso delle commissioni)
per arrivare a una rendita di
30.000 euro. I 259 & stato appli-
cato aquesti30.000 euro perge-
nerareur’entratatributariapa-
ria 7.500 euro I'anno per dieci
anniciog 75.000 euro suimilio-
ne di euro ovvero il 7,59 di ali-
quota sul capitale.

LE.

# RIPRODUZIONE RISERVATA

POLITICHE FISCALI
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NEP) ItaliaOggi

In commissione finanze e bilancio ¢ partito lesame del decreto. Attese le modifiche dellesccutivo

Scudo, emendamento in arrivo

Le correzioni su pensioni, Irap e rimpatrio dei capitali

Gi'ulz'o.

DY GIOVANNI (GALLI

cudo fiscale sempre piti vi-
¢ino, Sono attese per oggi
infatti le correzioni del
governo al dl 78/09, e tra
queste dovrebbe trovare posto la
norma sul rimpatrio dei capitali.
Lesame del decreto legge anti-
crisi nelle commissioni Bilancio
e Finanze della Camera partira
solo nel pomeriggio di oggi e la
chiusura dei lavori & prevista en-
tro venerdi. Un calendario corto
invista della chiusura estiva delle
camere e ¢'& quindi ancora attesa
per il pacchetto di modifiche del
governo. Le correzioni i dovrebbero
spaziare dallo scudo all pensioni
delle donne nel pubblico impiego,
anche se comunque Pemenda-
mento dovrebbe arrivare prima
dell'inizio dellesame del provve-
dimento e molto probabilmente
nei tempi fissati dai relatori per
il deposito degli emendamenti e
dei sub emendamenti e ciog entro
oggi. Ieri nessuna anticipazione,
in particolare sullo scudo.
& stata fornita alle parti
sociali e 'assenza della
formalizzazione delle
proposte da parte

dellEsecutivo ha generato le pro-
teste dellopposizione: Il sottose-
gretario», riferisce il deputato del
Pd Sergio D’Antoni, <ha detto che
potrebbero esserci novitd ma non
ha detto quali». A dare l'agenda
delle commissioni finanze e bi-
lancio della camera c¢i hanno co-
mungue pensato i due relatori al
provvedimento, Chiara Moroni e
Maurizio Fugatti al termine del-
la riunione delle due commissioni.
C’® infatti tempo entro la matti-
nata di oggi per presentare even-

Tremonti

tuali ulteriori
emendamenti
al decreto
legge anti-
crisi nelle
commissio-
ni bilancio e
finanze del-
la camera.
I presidenti
delle com-

missioni hanno in questo modo
accolto la richiesta dell’opposi-
zione che le novita, che il governo
gembrerebbe orientato a inserire
nel decreto, arrivino in tempo
utile per avvio dell’'esame nelle
commissioni, in programma gia
per oggi pomeriggio. Fra i temi
che potrebbero trovare posto nei
testi dell’'Esecutivo figurano Teta
pensionabile per le donne nel pub-
blico impiego, lo scudo fiscale e la
regolarizzazione delle badanti al

patto per 1a salute. Intantoilavori -

sul decreto non si sono fermati. B

cominciata, infatti, con la dichia-

razione di inammissibilita di 270

emendamenti sui 1120 presentah
Tesame del dl anficrisi in commis-

sione bilancio e finanze della ca-

mera. Lapprodo del testo allaula

& previsto per lunedi. Al momento

ancora nulla & stato deciso circa lo

stralcio della parte che riguarda
la proroga dei finanziamenti
delle missioni inter-

nazionali. Dal go-

verno arrivano

rassicurazioni

su pensio-

ni, assi-

stenza

e sani-

MINISTRO

4. La pace sociale & necessaria. I1
governo confermera le prestazio-
ni per quantn riguarda pensioni,
assistenza e sanitd. Lo ha detio
ieri, il ministro dell’economia,

Giutio Tremonti, al tavolo con le
parti so_da]i_.'I‘E%:onﬁ ritiene fon-
damentale il federalismo fiscale,

anche per quanto riguarda la lotta
alFevasione fiscale. }
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Interv:sta con Alberto Cisterna

«Il condono sul capltah € una sconfitta

ma con i controlh g1ust1 puo essere utile»

CLAUDIA FUSANI

ROMA
cfusani@unitaif

o.scudo fiscale, il rientro
dei patrimoni finanziari
dai paradisi tributari, «&
sempre una sconfitta per
un paese democratico ed
evoluto» Ma nelle condlizioni in cui
& Pltalia oggi, con un gettito fiscale
«che in ¢inque mesi perde 5 mila mi-
liardi (-3,4%), 1o scudo «pudmiglio-
rare la situazione dal punto di vista
finanziario, riportando cioé denaro

'in Italia, e sul fronte della'lotta-alla -

criminalith organizzata: per noi pud
essere pilt facile colpire capitali di
provemenza Tlecita se restano plu
soli all’estero»

- -lsterna & sostltuto procu-
112 Direzione nazionale an-
timafia specializzato nel combattere
iflussi finanziari del erimihe organiz-
zato. In via Giulia; sede della Dna, il
procuratore Grasso € i suoi collabo-
ratori sono conle antenne ritte ogni
yolta che si parla dimanovre d1 tien-
tro dei capitali.

-Dottor Cisterna, possiblllsta sulla deci-
sione del ministro Tremonti? - :

ncuisitrova I'Ttalia e a due condizio-
ni. Occorre guardare all’utilita finale
d1 un provvedimento, agli effetti che
produce silla giurisdizione. Se sara
fatto tutto quello che dicono; questo
scudo-ter che come magistrat guar-
diamo sempre con sospetto potreb-
be anche avere effetti utili».
Due condizioni, quali?
«I controlli sui capitali in rientro de-
vono essere efficaci. Eil condono pe-
nale per i reati di falso in bilancio e
bancarotta non pud essere esteso ai
procedimenti in corso. Sarebbe
un’amnistia a pagamento. Intollera-
bile»,
E il terzo scudo Tremonti. Nel

'

Chie
_Alberto
Cisterna

MAGISTRATO DIREZIONE NAZ!ONALE ANTIMAFIA

- 55 ANNI

-

i Magistrato della Direzione na-
zionale antimafia. Per anni in servizio
alla Dda di Regdio Calabria. Nell'ulti-
marelazione della Dna hadedicatoun
capitolo per spiegare perché le mafie
possono fare grandi affari con la crisi.

2001-2002 honcisonostati rﬁolti van-
taggi.

-«Questa volta ¢’a una grossa novita.

L'articolo 12 del decreto legge anti-
crisi dice che tutto quello che sitro-
va in banche, societa e istituti al-

- Pestero & frutto di evasione fiscale, I

una svolta perché d’ora:in poi chi li
detiene, se intercetiato, hal'onere di
dimostrare la provenienza di quei
soldi. E quasi scontato che poi sara
pumto» o

L'ltalia non & sola.

«Fobiettivo di colpire i paradisi fisca-
li & condiviso da Francia e Germa-
nia, C’& uw'intesa a livello Ocses.

Le stime pii1 attendibili sui capitali de-
tenuti alf'estero dagli italiani parlano

MINISTRO

dioltre 500 milliardi di euro, unterzo
del debito pubblico. L'unico modo
per farli rientrare & lo scudo?

«Direi disi, purtroppo. L’anno scor-

so I'Agenzia delle entrate aveva ri-

. | cevuto informazioni su centinaia

di milioni di euro relativi a conti
correnti in Lichtestein. La nosira,
oggi, rischia di essere un'azione di
repressione cieca, non sappiamo

dove sianoi capitali illeciti e chi sia-

no i prestanome all'estero, un incu-
bos.

Evasione fiscale e patrimoni di pro-
venienza illecita in Italia sono spes-

.50 la stessa cosa. La mafia ormai in-

cassa e paga estero su estero. Nel-
Fambito di una manovra di rientro
dei capitali & possibile distlnguere
gli uni dagli altri?

«Agenzia delle entrare e guardia di
Finanza sono in grado di mettere
in piedi un sistema di controlli tali
da garantire la tracciabilith dei ca-

1 pitali in rientro, e stabilire gli effet-

tivi titolari dei conti correnti»,
Perchéquesto scudo dovrebbe ave-
re SUCCesso? '
«Di fronte al presupposto che tutto
cio che & all'estero é frutto di eva-
sione ﬁscale, ¢ interesse dell’mte-
statario autodenunciarsi. E una for-
m4 di ravvedimento che & giusto
premiare evitando un processo pe-
raltro mai iniziato a suo caricos.
L’evasione fiscale'@ aumentata nel
2009. Non sarebbe bastato andare
avanti con le misure antievasione
adottatedal governo Prodi che inve-
ce sono state cancellate?

«Gli strumenti di lotta all’evasione

sono i primi strumenti di lotta alla

mafia. Ogni allentamento sul fron-
te di controlli ragionevoli e misure
congrue, come ad esempio il regi-
stro dei clienti e fornitori di cui rut-
ta l'antimafia lamenta I'abolizio-

-ne, rischia di essere un favore alle
! mafie», ¢
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L'intervento
Due o tre cose
sullo scudo fiscale

Due o tre cose sullo scudo...

di Geronimo

E di nuovo la polemica scoppia e
questa volta con qualche fonda-
mento. Come e notoil governo sta
pensando a una nuova(...)

(...) riedizione del cosiddetto scu-
do fiscale varato gia una volta nel
2001 per consentire il rimpatrio
dei soldi messi nei cosiddetti para-
disi fiscali. I fondi «clandestini» de-
tenuti all’estero furono cosiin par-
teregolarizzatiein parte rimpatria-
ti con un gettito fiscale diappena 2
miliardi di euro nel biennio
2002-2003.

All’epocanoi fummeo contrari sul-
le modalita di quella scelta perché
'anonimato «tombale» inevitabil-
mente favoriva anche il rientro di
capitali della criminalita organizza-
ta della cui ingente quantita si par-
laa destra e a sinistra un gioxnosie
laltro pure. D’altronde se i nomi
dei contribuenti che aderirono al

.condono fiscale varato nel 2003

erano stati giustamente noti non si
capisce I'anonimato per chi faceva
rientrare i capitali dai paradisifisca-
li. Al’epoca nessunone volle discu-
tere e men che meno quelli della
sinistra. Adesso la storia risichia di
ripetersi con qualche preoccupa-
zione in pil.

Nelle dichiarazioni di tutti i lea-
der mondiali convenuti ali”’Aquila
sileggonoimpegni controijparadi-
sifiscali, controla corruzione e con-
trola grande criminalita interrnazio-
nale e contro il terrorismo. E allora
¢ lecito domandarsi se liniziativa
solitaria del nostro Paese che ripe-
te a distanza di otto anni lo scudo
fiscale sia coerente con queste di-
chiarazioni. La prima risposta che
ci viene a caldo € che per renderlo
compatibile congliimpegni assun-
ti lo scudo fiscale non dovrebbe
pill essere coperto dall’anomimato
e non dovrebbe essere utillizzato
da chi gia se ne servinel 2001. Pre-
miare i recidivi, infatti, sarelbbe un
pessimo esempio perché se qualcu-
noharegolarizzatoioroori canitali

detenutiall’estero§ annifaehapoi
continuato a esportarne altri clan-
destinamente diventa davvero dif-
ficile premiarlo. Se lo si volesse fa-
re per gravi ragioni di finanza pub-
blica recuperando cosi soldi da im-
mettere nell’economiareale, sifac-
ciaallora pagare ai recidivi qualco-

- sa in piu visto che la «sanatoria» sui

reati valutari e societari che sono
stati commessi per esportare clan-
destinamente i capitali & gia di per
sé€ un grande premio. Ma qui sorge
un’altra domanda anch’essa detta-
ta dalbuonsenso. Se dietrola ripe-
tizione dello scudo fiscale vi sono
davvero gravi ragioni di finanza
pubblica perché, allora, non esten-
derele norme del condono tributa-
rio del 2003 a tutto il 2008? Sette
annifaloscudofiscale dette all’era-
rio 2 miliardi di euro e il condono
tributario 17 miliardi di euro. Sotto
il profilo della finanza pubblica,
dunque, non c’é dubbio che il con-
dono tributario sia quello pil con-
veniente. Sottoil piti delicato profi-
lo dei due pesi e delle due misure
sarebbe davvero difficile compren-
derelariedizione delloscudofisca-
le e la non estensione del condono
tributario. .

Ilettori sanno che noi siamo lon-
tani mille miglia da ogni forma di
populismo, ma non c’e dubbio che
lo scudo fiscale ¢ lo strumento di
sanatoria per ricchi mentre il con-
dono tributario interessa l'univer-
so mondo delle piccole imprese e
del lavoro autonomo che mai co-
me in questo momento affannano
in maniera drammatica.

E infine un’ultima considerazio-
ne. Non sarebbe piu facile aspetta-
reun’iniziativacomune quanto me-

nodallamaggioranzadeiPaesipar-

tecipanti all’ultimo summit del
(G20?Ne recupereremmo in credibi-
lita sulloscivolosoterreno dellalot-
taai paradisi fiscali che peraltro sa-
ra ampiamente ostacolata da forze
importanti della finanza internazio-
nale.

EDITORIALI
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Scudofiscale
utile allo Stato

s Nell'intervento dal titolo
«Scudo fiscale, Tremonti sfida
lelobbiesy, Stefano Lepri
racconta di come il Ministro
Tremonti stia cercandodi -
varare una formula della
sanatoria per Pemersione dei
capitali all’estero con benefici
pilt ristretti dj quelli che gli
verrebbero richiesti dalle
«lobbies interessate,
commereialisti, consulenti,

. gestori di patrimoni». Per

guanto rignardai
commercialisti posso sin d’ora
tranquillizzare sul fatto'che,
se lo scudo fiscale viene -
ristretto al punto da non
essere nemmeno recepito in
norma, pernoivaancora .

meglio. Di certo, 'ipotesi di
condoni che possano
addirittura mettere al riparo
dalla contestazione di reati
fallimentari, come la
bancarotta fraudolenta, non
troveranno mailahostra
condivisione. L'introduzione
diun nuovo scudo fiscale per
Pemersione dei capitali-
allestero non serve ai
commercialisti, nella loro
accezione ampia di
professione, categoria, blocco
sociale o, per usare-
Pespressione dell’articolo
citato, lobby. Serve piuttosto
allo Stato per incamerare -
ancorauna volta liguidita una
tantum e serve a quei
contribuenti che negli anni
passati hanno occultato’
capitali all’estero, da soli o con
Iausilio di con51gher1,
senz’altro pessimi,
commercialisti o meno che
essi siano. )
CLAUDIO SICILIOTTI -
PRESIDENTE DEL CONSIGLIO
NAZIONALE DEI DOTTOR!
COMMERCIALIST| E DEGLI ESPERT)
’ CONTABILI

MINISTRO
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Gettito atteso 2 mld di sterline. Aliquota del rientro al 10%

Aministia fiscale Uk,
il rimpatrio dall’1/9

D1 GABRIELE FRONTONI

amnistia fiscale britannica avra inizio

il primo di settembre. La conferma &

arrivata ieri dul’HM Revenue and Cu-

stoms, PAgenzia delle entrate del Regno
Unito, che ha levato i veli sull’'unica incertezza che
ruotava ancora attorno allo scudo fiscale made in
London. The New Disclosure Opportunity (NDO),
questo il nome del programma di rientro dei capi-
tali sfuggiti al fisco britannico, era stato annun-
ciato dal Cancelliere britannico, Alistair Darling,
in occasione della presentazione della finanziaria
2009 come una delle misure predisposte dal go-
verno per drenare extra risorse nelle casse stata-
li. Dopo i 400 milioni di sterline incassate dallo
scudo fiscale targato 2007, le ambizioni del nuo-
vo esecutivo parlano cifre cinque volte superiori
che dovrebbero arrivare a sfiorare 1 2 miliardi di
sterline, Le regole dell’amnistia fiscale 2009-2010
prevedono che 1 cittadini residenti in Gran Bre-
tagna in possesso di conti correnti segreti presso
istituzioni finanziarie dei centri offshore possano
regolarizzare la propria posizione con il fisco at-
traverso il pagamento di una multa pari al 10%
del capitale detenuto illegalmente all’estero, Per-
centuale, questa, ben inferiore alla penale previ-
sta per gli evasori del fisco nel caso in cui siano le
stesse autorita britanniche a scovare 1 possessori
di conti cifrati detenuti all'estero. Le nuove di-
sposizioni stabilite dal’HMRC prevedono che dal
primo settembre 2009 si possa fare domanda per
il rimpatrio dei capitali esteri soltanto attraverso
la presentazione di moduli cartacei direttamente
all’Agenzia delle entrate, Chi volesse sfruttare le
armi messe a disposizione dallo scudo fiscale ser-
vendosi dell’anonimato concesso da internet, do-
vra pazientare ancora un mese. Ma I'attesa verra
ripagata con un'estensione dei termini ultimi per

la richiesta di amnistia, La nuova legge dispone
infatti che i moduli cartacei verranno presi in con-
siderazione se presentati nell’arco di tempo che
va dal primo settembre 2009 al 31 gennaio 2010.
Per gli e-filers, questo il nome dei moduli compilati
online, invece, si avra tempo fino al 12 marzo del
prossimo anno. Ma non & solo il Regno Unito a
muovere guerra al segreto bancario. Negli ultimi
giorni sono stati conclusi diversi accordi fiscali
bilaterali che hanno ingrossato le fila delle Paesi
arrivati a un passo dalla lista bianca dell’Ocse.
E questo il caso, tra ghi altri, di Singapore che
ha raggiunto un’intesa col governo francese per
convertire il vecchio modello di accordo fiscale
hilaterale ai nuovi standard richiesti dall'Orga-
nizzazione di Parigi, Ma non solo. Nei giorni scorsi
o stata la volta del Canada che ha siglato il suo
primo accordo fiscale bilaterale con le isole Ber-
muda, che a loro volta hanno raggiunto un’intesa
con il governo di Berlino. Si tratta il 13esimo Tiea
siglato dal governo caraibico che si & messo cosi
definitivamente al riparo dai venti di crisi che
torneranno a spirare sui paesi non collaborati-
vi nel corso della prossima riunione del G20 in
programma a Pittsburgh dal 24 al 25 settembre.
Un’intesa storica & stata raggiunta anche tra la
(Germania ¢ 1l Liechtenstein. E questo, a poco pii
di un anno di distanza dallo scandalo fiscale che
aveva messo a dura prova i rapporti diplomatici
tra i due Paesi. Tutto questo, mentre Gibilterra
ha iniziato a muovere le acque per raggiungere
entro breve un nuovo accordo con il governo di
Londra per lo scambio di informazioni sensibili
nelle indagini per accertare gli evasori fiscali. No-
vita in arrivo anche dall'India. La nuova finan-
ziaria 2009-2010 contiene infatti una norma che
consentira al governo di negoziare accordi fiscali
bilaterali con territori ritenuti non sovrani come
Hong Kong, Taiwan e le isole Cayman.

POLITICHE FISCALI
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Misure nell’allegato infrastrutture al Dpef. Giovedi tavolo sulle costruzioni a Palazzo Chigi

Opere per 13.7 miliardi a fine anno

In cantiere subito anche 160 progetti per interventi locali

Allero
Matteoli

DI GIOVANNI GALLI

na task foree per velociz-
zare l'iter di cantieriz-
zazione delle opere var-
ate dal Cipe, un piano di
815 milioni di opere piccole e me-
die da approvare entro fine set-
tembre, 220 milioni di gare entro
Tanno per le scuole de I’Aquila, il
rapido varo del regolamento del
Codice dei contratti e la soluzi-
one del problema delle offerte
anomale. Sono questi alcuni dei
numerosi impegni che il minis-
tero delle infrastrutture ha for-
malizzato sia nell Allegato infra-
strutture al Dpef (illustrato nel
suo complesso-alle parti sociali
ieri), che oggi verra presentato
al Cipe prima della discussione
in parlamento, sia in una riun-
ione del Tavolo permanente
presieduto ieri dal ministro delle
infrastrutture, Altero Matteoli,
alla presenza dei rappresentanti
delle imprese e dei concessionari
ferroviari e autostradali.

Teri, durante la presentazione
del Dpef alle parti sociali, il min-
istro ha annunciato che entro la
fine dellanno verranno cantie-
rati lavori per 13,7 miliardi. Fra
i lavori cantierati ci saranno
anche 160 piccoli progetti in-
frastrutturali locali al di sotto
dei 10 milioni di euro. Per quel
che rignarda I'allegato infrastrut-
ture (245 pagine) di particolare

rilevanza sono gli impegni che
il ministero intende assumere
coerentemente con le attuali dis-
ponibilith economiche, rese certe
dopo le delibere del Cipe del 6
marzo 2009, dell’ 8 maggio 2009
e del 26 giugno 2009. Dopo queste
tre delibere, che, come si legge

nellallegato Infrastrutture, <han-
no avuto il principale obiettivo di
ricostruire un normale contesto
programmatico a valle di un bi-
ennio 2006-2007 di blocco deghi
investimenti», il ministero pud
disporre di un quadro certo di as-
segnazioni finanziarie per opere
identificate in modo dettagliato.
Fra questi impegni si segnala in-
nanzitutto quello di sottoporre al
Cipe, entro il mese di settembre
2009, un programma di opere
medio piccole di competenza dei
Provveditorati alle opere pubbli-
che del ministero per un importo
di circa 815 milioni. Si tratta
di quel piano di piccole e medie
opere chiesto dall’Ance nei mesi
gcorsi come prima risposta in
chiave anticiclica per rilanciare
il settore, insieme al varo delle
grandi opere infrastrutturali. Tl
ministero ha anche annunciato
che entro I'anno, saranno sotto-
posti al Cipe interventi per un
valore globale di 15 miliardi rela-
tivi al Programma di interventi
deliberati dal Cipe nella seduta
del 6 miarzo 2009 e del 26
giugno 2009. Saranno in-

vece pari a 160 milioni le.

gare che saranno attivate

entro Panno per gli edifici
pubblici della zona del ter-
remoto dellAquila, mentre

per la sola edilizia scolastica,
nelle stesse zone, saranno av-
viate gare per un importo di

circa 220 milioni.

Nell’allegato

infrastrut-

ture sileg-

ge anche

che entro

il mese

di ot-

tobre 2009, sara disponibile il
quadro degli interventi urgenti
per la messa in sicurezza degli ed-
ifici scolastici per un valore paria
circa 750 milioni ed entro il mese
di dicembre potranno concludersi
le gare di affidamento di almeno
il 40% di tale quadro program-
matico. A fine mese il ministerg
si impegna invece a presentare
al Cipe una prima proposta per

Tattuazione organica del Piano

di edilizia carceraria supportata
dalla disponibilita di una prima
tranche di 200 milioni. Sul piano
dei finanziamenti internazionali
Tallegato infrastrutture da atto
dellintenzione del Ministero di
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presentare alla BEI di un Pi-
ano di interventi da supportare
attraverso la linea di credito
definita nel protocollo di accordo
dell'ottobre 2008. In questo modo
si consentira Tintervento della Bei
sui progetfi della Legge obiettivo
ubicati sulle reti Ten. Ma & soprat-
tutto sul piano dell’accelerazione
delle procedure che il min-
istero si impegna

con forza metten-

do in campo una

vera e propria

task-force che

verra costituita

entro il mese di

luglio 2009. Si

tratiera di un nu-

cleo operativo

«al massimo livello» che avra

come obiettivo quello di ridurre -

i tempi che intercorrono tra
Iapprovazione dei progetti da
parte del Cipe e la Ioro canfieriz-
zazione. Nell'allegato infrastrut-
ture si mette infatti in luce che
«dal momento della approvazione
dei progetti al Cipe all’apertura
dei cantieri intercorrono spesso
anche 24 mesi. I nucleo ha un
preciso mandato: riportare entro
120 giorni Vintero iter procedur-
ale». La chiave per raggiungere
questo obiettive sara trovata
nell’attivazione delle nuove
norme del Codice degli appalti
e nella istituzione dei Commis-
sari previsti dalla legge n. 2 del
2009. L'impegno del ministro

-implicitamente accoglie la richi-

esta che PAnce, ’Associazione

dei costruttori edili presieduta -

da Paclo Buzzetii, insieme a
Confindustria e alle altre com-
ponenti imprenditoriali del set-
tore, hanmo rivolto ieri al ministro
delle infrastrutture, Altero Mat-
teoli, nel corso della riunione del
tavolo programmatico nella quale
e stato illustrato il lavoro svolto
dal ministro e i programmi futuri.
Nel corso della riunione il presi-
dente dell’Ance, Paolo Buzzetti,
e il vicepresidente di Confind-
ustria, Cesare Trevisani, hanno
infatti insistito sulla necessita
di prevedere meccanismi di ac-
celerazione dei finanziamenti in
atto per farsi che i primi cantierd
possano partire gia nei prossimi
mesi; Paoclo Buzzetti ha poi dato
atto, come anche ghi altriin-
tervenuti alla riunione,

che «si & trattato diun

incontro molto posi-

tivo che dimostra la

volonta del governo di sostenere
la ripresa delle costruzioni e di
sfruttare al meglio la loro funzi-
one anticiclica». Sulla necessita
di intervenire urgentemente per
il settore ha poi insistito anche
Mario Lupo, presidente delPAgi,
preoccupato per le difficolta che in
autunno potrebbero esservi perle
imprese che operano nel settore.
Nel commentare gli esiti della
riunione ministeriale anche Brac-
cio Oddi Baglioni ha espresso la
soddisfazione per il lavoro svolto
dal ministero, anche e soprattutto
per gli interventi sulle piccole e
medie opere, augurandosi che sia
varato presto il regolamento del
codice. Nel corso della riunione
ministeriale di ieri tra i temi al
centro della riunione vi sono stati
il regolamento di attuazione del
Codice dei contratti pubblici (per
il quale il ministero conta di ar-

‘rivare all'approvazione definitiva

entro 'anno), Fapprovazione di un
metodo per la stabilizzazione del
valore economico dei contratti,
Tistituzione di white list presso
le prefetture per prevenire infil-
trazioni mafiose negli appalti, la
modifica del patto di stabilita e
soprattutto 1 meccanismi di at-
tuazione dei finanziamenti di
grandi, medie e piccole opere,
come previsti dalle ultime due
delibere Cipe. Sono comunque
giorni di particolare fervore per
il settore, visto che domani vi
sara la riunione a palazzo Chigi
del tavolo interministeriale di
categoria, alla presenza del Presi-
dente del Consiglio, che fa seguito
alla richiesta formulata agli Stati
generali delle costruzioni dello
scorso 14 maggio, presenti anche
i sindacati di categoria.
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ITESSILIABUSTOARSIZIO: MADE INITALY COME PERL'OLIO D’'OLIVA

I piccoli si autoconvocano e la Lega li sponsorizza

di Paolo Bricco

ttanta piccoli imprenditori
deltessile lombardo siauto-
convocano. E, nel Nord battuto
dal vento della crisi, la Lega in-
cassa un nuovo credito nel deli-
cato rapporto fra economia e

rappresentanza politica. Gli «au-
toconvocati» di Busto Arsizio,
nelvaresotto, hanno fissatoillo-

,To primo appuntamento pubbli-

co per domani. Hanno un obiet-
tivo preciso: chiedere peril tessi-
lelatracciabiliti piena delmade
inItaly. Ilmodello & Fobbligo co-

munitario di indicare in etichet-
talorigine dell'olio di oliva. Nel
mirino cisono le griffe, accusate

"diricorrere allafiliera nazionale

solo perrealizzare i campionari;
«Stiamomorendow, diconoi pic-

‘coli. Il metodo della protesta &

dirompente: le associazion im-

prenditoriali sono saltate. Tut-
te. Anche quelle degli artigiani
che negli ultimi mesi hanno da-
tovoce alla crisi della categoria.
Domani, nel capannone della
ditta Antonio Aspesi, cisaranno
soltanto gliuomini dellaLega.
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Fronte comune sul made in Italy

Le aziende tessili del Varesotto: etichetta d’origine come per l'olio d’oliva

Paolo Bricco

-BLISTO ARSIZIO. Dal nostro inviato

#uw Piccoli contro grandi. Una
storia di interessi contrapposti
che, ancoraunavolta, nonsicon-
ciliano. Ma, anche, una vicenda
diamiciziedipaese delbassova-
resotto che finiscono dentro al
tritatutto della crisi.
L’antagonismo fra gli artigia-
ni e il "grande capitale”, nella
versione delle griffe, ha un nuo-

LAUTOCONVOCAZIONE
Ottanta imprenditori saltano-
tutte le associazioni R
di rappresentanza e si danno
appuntamento per domani
Presente soltanto la Lega

vo capitolo. Domani alle 10 del

mattino, nel capannone della

Antonio Aspesi di Busto Arsi-

zio, ottanta imprenditori del tes-
silelombardo sidaranno appun-
tamento per gridare a bassa vo-

-ceilloro no alle attuali politiche

disostegno almadeinItaly. Alla
testa di questa rivolta da mag-
gioranza silenziosa, non ¢'¢ un
"descamisados” delle Prealpi,
ma un womo di sistema come
Roberto Belloli.

Belloli, classe 1961, & stato vi-
cepresidente del gruppo Giova-
ni‘Industriali della provincia di
Varese. Suo padre Angelo, a cui
tutti riconoscono le qualiti del-
la misura e dellequilibrig, fino
‘allanno scorso era presidente
della Camera di commercio.

Roberto ha scelto da qualche
mese di saltare la classica strut-
turadellarappresentanza: nien-
te Confindusiria, niente Cna,

niente Confartigianato, niente’

Api. «Lamisura & diventata col-
mail23febbraio-ricorda-quai-
dohoscrittounaletteraaMiche-

le Tronconi, il presidente del $i- |

stema moda Ttalia. Siamo amici
dasempre. Anche lui & di Busto.
I miei figli vanno a scuola con’i
suoi. Prima non mi ha risposto.
Poi mi ha mandato una lettera
molto forrnale, che di fatfo non
replicava ad alcuno dei temi da
me sollevati». :
Uno, in particolare, staacuo-
re di questo imprenditore, ter-

zagenerazionediupadittadifi-

lari: «Oggi il made in Italy & una
politica di brand. Dovrebbe di-
ventare una politica di prodot-
to. Ci sono griffe che, in virth
dellalororisonanza, realizzano
una parte deiloro capi in India
o in Estremo Oriente e, senza
apporre Fetichetta made in

Italy, i vendono poi con alti
margini sui mercati pill ricchi.
Ma, questo, produce un doppio
effetto: crea disorientamento
nel consumatore e penalizza la
filiera produttiva italiana. Or-
miai, dalle griffe veniamo usati
soltanto per fare i campionari.
Stiamo morendo».

No,non & un espediente reto-
Tico: la. Antonjo Aspesi, con i
suoigoaddettieunfatturato ad-
te crisidaiz milioni dieuro, spe-
rimenta un calo del fatturato
che, di mese in mese, & compre-
so frail 20 e il 30 per cento. Con
un particolare che rende la quo-
tidianitd aziendale una espe-

' rienza asfissiante. «Non possia-

mo memmeno tirare il fiato ri-
correndo alla Cig- dice a questo
proposito Belloli - perché pro-
duciamo con il just in time. Una
volta avevo gli operai in cassa:
mi & arrivato un ordine e sono
andato in difficolta. Magari po-
tessimo ricorrere alla cassa..».
Dopo la lettera a Tronconi
(«per cariti, capisco lasua posi-
zione, ma non si possono sem-

-pre difendere gli interessi dei

nominoti») & capitato un episo-
dio minore. Che, perd, & servito
da cerino. I11” luglio i giornali.
online riportano la notizia cheil
ministro delle Politiche agrico-
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Cure Michele,

come ben soi mioccupe dell'adenda oi Famiglia ormai oo guesi 30 annil E fra crig &
fiprese ormol ho accumulato una discrefa esperienza sio sul canpe, che nelle starze
o dette “dei bottonl”, abbigme bazzcale insieme il Gruppo Siovani industrial . ol
fisislogicamente I'Unjiene Industriali “senior”, he portecipato afivamente porfando la
bondiera, come vicepresidenfe del gruppo merceologico . del'unica associazione dj A
categoria : SMI. parteciponda a molie riynioni, durante » e QuAnlimastde—m

' animato dal soere funca dell'associazionly
" delindustria fessle italiona -

Laletteraa Michele Tronconi (Sistema mota Italia)

.La lettera con cui Roberto Belloli ha posto per la prmavolta
laquestione di «quale made in Italy» a Michele Trenconi, presidente

di Sistemamoda Italia (Smi). 111" luglio scatta poill tam tam su
internet sulla tracciabilita del made in Italy stesso

L’INDUSTRIA MANIFATTURIERA
Provincia di Varese. Dati in percentuale

Altri ] - Carta
4 ’ 4
Plastica gomma Tessile e abb.
1 . 19
Chimica farmac.- Alimentari
6 4

Cuoio — Mezzi di trasporto
. B 7
Macchine e appar.

i Macchine e appar.
elettrici

mECCBI'HC‘I

10 16
Meccanica varia’ Legno
17 - -

| [ Fonte: Istat Asia 2006 |

le,LucaZaia, haimposto 'obbli-
goditracciabilitd degli alimenta-
ri. Con una lettura dunque rigi-
dadel made in Ttaly. «Ho subito
scritto una mail a una serie di
amiciediinterlocutoriistituzio-
nali: "Riescono a farlo i contadi-
niperché noino!"».

Gli amici, a quella prima mail,
hannorisposto. Edomani matti-
na, con il carico di problemi di

| aziende che hanno inmediafrai

10 e i 30 addetti, si troveranno
nel capannone della Antonio
Aspesi.. Senza avere avvertito
nessuno. Interpellate ieri dal So-
le 24 Ore su questa iniziativa, le
associazioni di rappresentanza
degli interessi imprenditoriali
sapevano poco o niente. Anche
quelle specializzate nella tutela
degliartigiani.

«Gliuniciche cihanno ascol-
tato, - afferma Belloli - sono
quellidellalega Jononsonole-
ghista. Ma & cosi. Ho telefonato
all’enroparlamentare France-
sco Speroni, che mi ha richia-
mato subito. E, domani, qui da
noi ci sard il Marco Reguzzo-
ni», Reguzzoni & uno dei depu-

iati che per conto di Umberto

Bossi gestiscono 1 dossier eco-

nomici. Guarda caso, anche lui

& di Busto Arsizio.

M RIPRODUZIONE RISERVATA




\ED

15-LUG-2009
da pag. 20

NAZIONE - Carlino - GIORNO

Ufficio Stampa

«La scommessa globale
e riavviare il commercio»

Il viceministro Urso: «Impegno concreto al G8»

FATTOIN

di NUCCIO NATOU

— ROMA —

A SCOMMESSA ora
& rimettere in moto il
‘commercio mondiale.
Riuscirci ¢ vitale per PItalia. Per
fortuna il G8 ha dato una bella
spinta». Il viceministro con dele-
ga al Commercio estero, Adolfo
Urso, & tra chi vede il bicchiere
mezzo pieno: «Il tempo fara capi-
re quanto siano state importanti
le decisioni prese all’Aquila».

Qualcuno sostiene che il G8

ha prodefio solo belle paro-

e,
«Alcune decisioni davverc sostan-
ziali sono state prese. Non nego le
belle parole, ma esorto a non sotto-
valutare i fatti concreti».

Ad esempio?
«L’impegno dei leader mondialia
chiudere entro il
2010 il Doha round
sul CONMErcio
mondiale».

Gia, ma la di-

scussione si fra-

scina da piv di

offo anni.
«Ora invece sono
tutti concordi a chiudere la parti-
ta ed & stata fissata anche una data
limite. E Pimpegno & stato preso
dal G14, quindi il G8 con I’aggiun-
ta di Cina, India, Brasile, Austra-
lia, Messico ed Egitton.

Tuti convertiti?
«No, ma finalmente si € capito
che solo la liberalizzazione del
commercio mondiale puo dare la
spinta decisiva per farci uscire dal-
la disastrosa crisi economica. E

c’¢ anche il rovescio della meda-
glia».

Sarebbe?
«Aver preso atto che il protezioni-
smo in tutte le sue forme produce
solo effetti negativi»,

Anche questa &
una dichiorazio-
ne di principio.
«Certo, ma c’e pure
la sostanza che, so-
prattutto con Peco-
nomia mondiale in
panne, ¢ di enorme importanza».
A cosa si riferisce?
«E’ stato calcolato che chiudere il
Doha round con un accordo con-
diviso metterebbe subito in moto
un aumento del commercio mon-
diale pari a oltre 200 miliardi di
dollari. Con Paumento dei com-
merci salirebbero la produzione e
Poccupazione. Per I'Ttalia signifi-
chera anche miglioramento dei
conti pubblici».

Ci voleva la crisi per capiro?
«Diciamo che la crisi ha spinto
tutti a capire che gli egoismi na-
zionali a lungo non pagano».

il Doha round che cosa do-
vrebbe portare?

«Una maggiore liberta nei com-
merci mondiali con regole piu
eque e condivise, eliminazione o
forte riduzione dei dazi doganali.
In breve pit liberta nel commer-
cio mondiales.

Soprattutto i Paesi emergen-

fi, perd, sono i meno convinti.
«Premesso che molti sono gia
emersi, anche loro hanno capito
che ¢ importante liberalizzare il
commercio mondiale».

Si riferisce alla Cina?
«Alla Cina aggiungerei India,
Messico, Brasile, eccetera. E ¢’¢
un altro aspetto da sottolineare».
Quale?
«Ormai € chiaro che a trascinare
la crescita saranno i paesi orienta-
li, dalla Cina all’India proseguen-
do verso est fino all’ Australia».
E’ questo il motivo dei recenti
accordi commerciali con la Ci-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

na?
«Anche, ma non solo. La Cina ha

«Doha round
entroil 2010
No a protezionismi
e scambi piu liberi»
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mutato radicalmente la sua politi-
ca economica. Ora vuole far cre-
scere il suo mercato interno. Pe-
chino, che da sola ha in pugno il
60% del debito pubblico statuni-
tense, ha deciso di investire nel re-
sto del mondo, a cominciare
dall’Europa. Noi abbiamo cercato
di non farci trovare impreparati. I
primi frutti si sono gia visti»,

Sta spargendo offimismo co-

me esorta o fare Berlusconi?
«No, guardo 1 fatti. L’ Ocse ha so-
stenuto che tra i primi Paesi ad ag-
ganciare la ripresa saranno pro-
prio I'Ttalia e la Francia».

Siamo piU bravi?
«No, semplicemente sono i Paesi
che meno di altri si sono buttati
sulla finanza. Noi e la Francia sia-
mo rimasti ancorati al mondo del-
la produzione, dall’agricoltura al-
la manifattura. E evidente che ap-
pena ricomincera a tirare la do-
manda mondiale saremo tra 1 pri-
mi ad avere vantaggi».

ECONOMIA INTERNAZIONALE

Il viceministro
al Commercio
estero

Adolfo Urso

_ (foto Zeppill)
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'STORIE
Eccellenzeitaliane

L'area Una matrioska produttiva, dalle materie prime al cbmnwrcialef
L’ateneo. E al primo posto nel Lazio per la qualita della didattica

Volail calabrone del Varesotto

Nel distretto della gomma-plastica tornano gli ordini e l'export riparte

di Marco Alfieri

numeri confortano, maaspettiamoi
((I dati consolidati dell'ultimo trime-

stre, civuole ancora prudenza». Fre-
na gli entusiasmi Andrea Melgrati, presi-
dente del gruppo merceologico gomma-pla-
stica dell'Unione industriali di Varese.
. Nel primo trimestre, in effetti, 'export di
settore in provincia & cresciuto del 4,6%
controun calo nazionale di venti punti. Ma-
gari & solo fumo statistico da prendere con
lemolle,unrimbalzo che copreunarcotem-
porale troppo breve per parlare diripresae
che viene dopo il-6,3% registrato nel 2008.
Possibile? Possibile.

Tuttavia quello dellagomma-plasticava-
resino & uno degli 11 distretti sui 104 italiani
letteralmente "sopravvissuti” alla moria
della crisi mondiale (Indagine Monitor di
IntesaSan Paolo), capaci dimantenere quo-
te di export positive nonostante la grande

LN CLUSTER DI NICCHIA

Nelle 160 aziende, con 9mila
addetti, ¢’¢ un processo costante
di innovazione tecnologica.
Problemi con il credito, ma
idefault si contano su una mano

recessione, il crollo della domandaneimer-
cati di sbocco, la riduzione dei prezzi delle
commodity ¢ alla produzione.

Un cluster di nicchia fatto di16o aziende
peromila addetii che valgono il 6es dellinte-
10 export italiano di settore addensate so-
prattutto nel sud della provincia, fra il bu-
stocco, il gallaratese, e il tradatese laborio-
so.In controtendenza anche alla congiuntu-
ra di una delle grandi province industriali
italiane (44% degli addetti totali impiegati

nel manifatturiero, per 9,5 miliardi di
export), certo variegata, plurisettoriale
(meccanica, chimica, tessile-abbigliamen-
to e appunto gomma-plastica) con impren-
ditoridi quarta e quintagencrazione (glieli-
cotteri Agusta Westland, la Whirlpool, che
tra Cassinetta e Comerio ha il suo quartier
generale europeo ¢ fa ricerca mondiale del
freddo; i cloccolato Lindt, i maglioni
Paul&Shark e il distretto delle pipe, da Breb-
bia a Savinelli), ma come tutti in sofferenza
in questo ultimo anno causa «la solita cate-
na perversay, come la chiama, scrutando il
cielo, il segretario degli artigiani varesini,
Marino Bergamaschi. «Le banche tichiedo-
no il rientro e non scontano le fatture in ri-
tardo, cost lasterminata galassia dipmi, for-
nitord ¢ contoterzisti rischia di finire stroz-
zatadal taglio deifidi e dalla penuria diliqui-
dita» dice. A spiegare questo strano volo
del calabrone della gomma-plastica & sem-
pre il prudente Melgrati, che oltre al ruolo

associativo étitolare dellaMgm di Caronno.
Pertusella, 70 addetti pex 8 milioni di fattu-
rato (fanno dalle guarnizioni per flaconi me-
dicinali ai manicotti per radiatori). «Biso-
gna distinguere - dice - perché ci sono casi
amacchiadileopardo:lafilieralegata al far-
maceutico sta tenendo bene, chilavora con
la meccanica generale ¢ 'automotive soffre
di pilt, ovviow. Ancora a giugno le richieste
di cassa integrazione sono aumentate diun
ulteriore 15%. Naturalmente & in apnea an-

che qui la subfornitiira, perché le aziende

medie tendono aridurre le esternalizzazio-
ni della filiera. Cisono problemi col credito
e il taglio dei fidi, «ma nella media siamo
ben patrimonializzati, 1 default si contano
Su unNa mano, non c’e panico e la crisi sem-
bra essersi stabilizzata».

Anzi. «Dopo lestate dovrebbe esserciun
primo rimbalzo, anticipato dai dati
sullexport - proseguc Melgrati —. In fondo
siamo una provincia ¢ un distretto molto

orientato a uscire dai confini (Usa, Germa-
nia,dove éappenaripartitala produzione in-
dustriale, Ue in genere), di solito tra i primi
ad agguantare qualcherefolodiripresa». An-
che perché se riparte ]a plastica, «soprattut-
to quella legata ai beni di consumo, forse
gualcosasimuove davvero», spiegano aleu-
ni cconomisti dell'universita dell'Insubria.
Perché & trasversale e c’entra quasi dapper-
tutto: automotive, elettrodomestici, mecca-
nica in generale, monitor dei pc, elettronica.
«Dove ¢'¢ un motore noi ci siamoy comple-
ta Melgrati. E poi gli imprenditori del ramo,
in questi mesi, non hanno mollato né dormi-
to all'umido: «Si & lavorato molto per affina-
re 1 processi, migliorare la produzione». La
provincia di Varese resta un territorio dove
si studia e ci siaggiorna sul lato tecnologico
e commerciale, sui modellidibusiness e I'in-
novazione. E la gomma-plastica, dentro a
guesta specie di "matrioska" produttiva, re-
sta un distretio molio ben integrato e di ec-
cellenza: produttori di materie prime, mac-
chinari, servizi commerciall. «Un microco-
smo alimentato dalla stabilita delle materie
prime che garantisce, anche in questi mesi,
una marginalitd migliore alle imiprese» pro-
seguono gli specialisti dell Tnsubria.

E il caso di Giampiero Perego, che conla
suaMpgdiGallarate (70 addettiperig milio-
ni di fatturato) ha appena ricevuto I'Oscar
dellimballaggio2009. «Facciamo imballag-
gi per alimenti - spiega 'imprenditore - ¢
questounpo’ ciriparaperché scentraincri-
s1il bianco, com’e successo, noi ne risentia-
MO pocox». A monte, perod, ¢'¢ Un processo
costante di innovazione tecnologica: «Au-
tomazione interna sui processi produttivi,
dalla termoformatura all'iniezione» la defi-
nisce Perego. In pit «abbiamo sviluppato
un brevetto che permette di separare la va-
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ra tempesta, i segnali sottopelle che manda
il distretto varesino sono quelli di un cala-
brone che ha tutta Paria di volersi rialzare.
Riparte export e gli ordinativi; lacassaola
sospensione, appena si pud, si tende a non
farla fare per tutelare il capitale umano. E
soprattutto si ristruttura il debito per nuovi
investimenti: lo sta facendo il 30% delle

aziende del cistretto, segno che qualcosa
torna a muoversi sui mercati. ,

Aconfermirlo, daBusto Arsizio, & Raffae-
le Della Bella titolare della Mondoplastico
(noaddetti e .0 milioni di fatturato). Produ-
cono fili di Pve soprattutto peril settore gra-
fico e per i mercati europei (pit qualcosa in
Sudamerica e Russia). Anche Della Bella
non si lamena, anzi: sull'ultimo trimestre
2008 incremento di export & stato del 5,89%.
«Lavoriamo i una nicchia - dice - pero il
mercato non‘olostatenendo mada 6-7 set-
timane stiamy vivendo un aumento consi-
stente del porafoglio ordini. Evidentemen-
tesjamoal riassortimento deimagazzini, an-
che se nessum sabene cosaaccadra traduc
mési». Certoiutalabuonasemina deimesi
passati: «Nellultimoanno abbjamo investi-
to 8 milioni nellinnovazione di processo e
di prodotto. A settembre introduciamo un
nuovo macchinario. Insomma non ci fer-

maggio, Spazzini non I'ha proprio sentita.
«Gli ordinativi tirano, abbiamo una richie-
stadiincfemento volumi di oltre il 30% sul-
la media passata, grazie a mercati interes-
santi e dinamicicome quello svizzero, dane-
se e spagnolo. E a investimenti mirati fatti
durante 'anno per superare la difficile con-
giunturaglobale (1,2 milionidi euro tranuo-
vi macchinari e acquisizioni)». Eccolo, in-
somma, dalla gomma-plastica varesina e da
Taino un altro segnale di ripresa latente.
Non pitsolonellaborioso sud della provin-
cia, maanchein quel nordlacustre, cultural-
mente fertilissimo e industrialmente de-
presso, raccontato nei romanzi di Piero
Chiara, che fino al 2006 ha usufruito dei fon-
dieuropeidell’Obiettivo 2. Disoccupazione
doppia rispetto al Basso Varesotto, tanti
frontalieri, terziario pubblico e un po’ di
commercio. [ chefasperare inunariparten-
za pilirobusta e spalmata. «Perché se c'é ri-
chiesta dei nostri tubi - chiosa Spazzini - si-

gnifica che le grandi multinazionali stanno .

sperimentando nuove linee di prodotti da
mettere sul mércato». Significa che ¢’¢ do-
manda e che la fase acuta, vista dal territo-
rio, forse ¢ davvero passata.

& RIPRODUZINNC RISERVATA

. «Plastica, Ben. 1l fuluro
ariella plasticas: &il consiglic dato a
un giovanissimo Dustin Hoffman rel
film di Mike Nichols } lauregre {1967)

IL VARESOTTO E LE SUE «CAPITALI INDUSTRIALL»
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Viterbo scala laclassifica
Universita della Tuscia
campione nellaricerca

t DRENFO SECH]

TRENT'ANNIDICRESCITA

L'universita della Tuscia & stata fondata nel
1979: qui sopra, un'immagine di uno degli spazi
comuni all'aperto e, & sinistra, uno scorcio della
biblioteca. 1 finanziamenti alla ricerca fatta
all'interno dell'universitd hanno raggiuntoi7
milioni di euro all'anno, grazie a fondi pubblici,
dell’Unione europea e anche dei privati (2,9
milioni nel 2008). La facolta con la percentuale
pili alta di occupazione a un anno dalla laurea &
Economia (97%), mentre il tasso medio di
occupazione a tre anni dal diploma, per tutte le
facolta, & del 70,7%, un dato che pone 'ateneo

Andrea Marini
VITERBOQ

ualche anno fa risultati cosi posi-
(‘( tivi mi avrebbero sorpreso, ma
rmai siamo diventati un cen-
trodieccellenza». A parlare ¢ Stefano Piz-
zetti, emigrato da Torino a Viterbo quat-
tro anni fa, e ora direttore all'universita
della Tuscia del programma Usac (Uni-
versity studies abroad consortium) gra-
zie a cui ogni anno vengono a studiare
nell’ateneo laziale 150 studenti dail’este-
. 10, sopratiutto dagli Stati Unitl. Luniversi-
ta della Tuscia (fondatanel 1979) si & gua-
dagnatail16° posto (su 60) nclla classifica
del Sole-240re (siveda il numero dilune-.
di scorso) sulla qualita della didattica e
della ricerca degli istituti statali italiani.
Seconda, dopo’Aquila, nel Centro-Sud, e
prima, nel Lazio, staccando di 25 posizioni
un colosso come la Sapienza di Roma, che
con circa 10omila iscritti & dieci volte pitt
grande. Insomra, Davide batte Golia.
«Soddisfattoy si dice il rettore Marco
Mancini, in questi giorni di meti luglio in
cuil'ateneo, finite le lezioni, & frequenta-

secondo anno (28%)

to solo da pochi inquieti studenti in atte-
sadidare'ultimo esame primadellapan-
sa estiva. In primis, gli indicatori riferiti
all’attivitd di ricerca vedono luniversita
della Tuscia piazzarsi in quarta posizio-

"ne a livello nazionale. «Stiamo introdu-

cendo meccanismi per incentivare que-
sta attivita - spiega Mancini - aumentan-
dolacompetizione all’interno dell'istitu-
to stesso: ottengono piit fondi quei dipar-
timenticheriescono ad attrarre pitirisor-
se dall’esterno e con pil professori coin-
voltiin progetti diricerca.Inolire, conun
taglio dei corsi del vecchio ordinamento
del 30% siamo riusciti a migliorare il rap-
porto docenti-ricerca».

In media, ogni anno, i finanziamenti
esterni alla ricerca superano i 7 milioni.
«Un ruolo importante - aggiunge Paolo
Ceccarelli, capo del servizio programma-

' zione finanziaria - la giocano i finanzia-

menti pubblici e dell'Unione europea.
Tuttavia, ben 2,0 milioni giungono da atti-
viti effettuata per conto di privati. In que-
sto ambito vengono coinvolte le facolta
che hanno rapporti consolidati con le im-

al 30 “ della graduatoria nazionale. Meno
positivo il dato sulle mancate iscrizioni al

prese, come economia e agraria».
Proprio il forte legame con il mondo
produttivo & uno degli elementi che carat-
terizzanol'ateneo, come sottolinea Ferin-
do Palombella, il presidente della Came-
ra di commercio locale: «In questo ulti-
mo decennio, I'universita della Tuscia si
&trasformata, beninterpretandole neces-

sitd del sistema produttivo. Per fare solo
un esempio, abbiamo formato insieme
un centro studisulla castagna e lanoccio-
la», due produzioni fondamentali per il
territorio di Viterbo (nella nocciola la

provincia & primo produttore in Italia,

conunaquota dicircail 30%).
Tuttavia, i margini per migliorare non
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mancano, visto che la percentuale diman-
cate iscrizioni al secondo anno & ancora
elevata, toccando il 28%. Mentre il tasso
di occupazione a tre anni (70,7%) piazza
T'ateneo al 33° posto a livello nazionale.
«Peril problema degli abbandoni - chiari-
sce Alessandro Ruggieri, preside dellafa-
colta di economia e delegato al rapporto
con le imprese - 'ateneo ha messo a di-
sposizione lo strumento dei tutor, facen-
do affidamento su dottorandi o studenti
pitt grandi. Quest’anno, inoltre, stiamo
cercando diutilizzareitest di accesso co-
me strumento per aiutare iragazziasupe-

FORTI LEGAMI CON LE IMPRESE

Quuasi tre milioni

di finanziamenti vengono

da attivit effettuate per conto
dei privati. Ogni anno

arrivano 150 studenti dall’estero

rareil gap traistruzione superiore e quel-
la delle universitd. Abbiamo preferito ta-
gliare sulle supplenze fino al 50% per in-
vestire suquesto strumento».

Per quelche riguardail tasso di occupa-
zione, bisogna distingiiere: «Dauna parte
- sottolinea il rettore Mancini - risentia-
mo diunterritorio conun tasso didisoccu-
pazione elevato», il 7,8% nel 2008, coniro
una media regionale del 5,9% e del 5,5% a
livello nazionale. « Tuttavia — aggiunge il
preside di Economia, Ruggieri - I'ateneo
hasei facoltd molto diverse. Quelle umani-
stiche soffrono di pil;, ma c’é¢ anche Econo-
mia che con un tasso di occupazione del
97% al primo anno dopolalaureasipiazza
altop alivello nazionaley.

Gli iscritti, quasi la meta provenienti
da fuori regione, sembrano apprezzare i
pregi dell’ateneo: «E una piccola univer-
sitd - conclude Alessandro Maria Telli,
rappresentante degli studentinel consi-
glio di amministrazione dell’istituto-c’¢
un rapporto diretto con i docenti. Inol-
tre, qui siamo vicini alla capitale, ma la
vita costa meno».

@ RIPRODUZIONE RISERVATA
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Larte costituzionale. Bocciato Iindennizzo obbligatorio per 15mila precari

No alla maxisanatoria alle Poste

Marco Bellinazzo
ROMA

. Iprecari delle Poste avran-
nouna chance in pill per esse~
re assunti con contratti a tem-
poindeterminato. Quanto me-
no - come gid denunciala Cgil
~neimarginiche saranno con-
sentiti dall’estensione del
blocco del turn over nella Pa
alle societd pubbliche previ-
stadall’articolo19 della mano-
vra d’estate (decreto legge 78
del1"luglio 2009).

Per evitare Passorbimento in
massadeiprecari (almenoismi-
la) in lite con le Poste per pre-
sunte violazionidel contratio di
lavoro, lascorsaestate il Gover-
no (con l'articolo 21, comma
1-bis, del D1112/08) aveva infatti

sancito che con riferimento ai
soli giudiziin corso al 22 agosto
2008 - data di entrata in vigore
del provvedimento d’urgenza -
il datore di lavoro qualora sia
"condannato” ¢ tenuto non a
convertireilrapporto inun con-
tratto a tempo indeterminato,
«maunicamente ad indennizza-
re il prestatore di lavoro con
un’indennita di importo com-
presotraun minimo di 2,5ed un
massimo disei mensilith dell'ul-
timaretribuzioney.La Corte co-
stituzionale (con la sentenza n.
214 depositataieri) haritenutoil-
legittima questasoluzione (con-
tenuta per l'esattezza nell’arti-
colo 4-bis del decreto legislati-
vo . 368/01) in quanto «discri-
minatoriay. Perigiudici costiti-

zionali non & irragionevole che
illegislatore —conlaFinanziaria
2005 - abbia dato alle imprese
concessionarie di servizi posta-
li 1a facolta di disporre di una
quota (15 per cento) di organico
"flessibile”, stipulando «con-
trattidilavoro atempo determi-
nato senza necessita della pun-
tuale indicazione, volta per vol-
ta, delle ragioni giustificatrici
del terminey. Viceversa & privo
di ragionevolezza prevedere
che «situazioni di fatto identi-
che (contratti dilavoro atempo
determinato stipulatinello stes-
so periodo, per la stessa durata,
perlemedesime ragionied affet-
ti dai medesimi vizi) risultano
destinatarie di discipline sostan-
ziali diverse (da un lato la con-

versione delrapportoinrappor-
to a tempo indeterminato e ri-
sarcimento del danno; dallal-
tro, erogazione di una modesta
indennitd economica), per la
mera e del tutto casuale circo-
stanzadella pendenza diun giu-
dizio alla data (anch’essa sgan-
ciatadaqualsiasiragione giusti-
ficatrice) del 22 agosto 2008y,
All'esito delle controversie
instaurate anche prima
dell’estate 2008, dunque, i giu-
dicidellavoro potranno anche
decretare la stabilizzazione
deiprecari. A meno che non ci
siano interferenze legislative
che dovranno tener conto pe-
ro delle chiare indicazioni pro-
venienti dalla Consulta.

R HIPRODUZINNE RISLRVATA
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UN’INDAGINE BANKITALIA SEGNALA LA MAXI-PERDITA POTENZIALE PER COMUNI, PROVINCE E REGIONI

ENTI LOCALIL, 1 MLD DI ROSSO SUI DERIVATI

-(Ninfole a pag. 9))-
INDAGINE DI BANKITALIA SUGLISTRUMENTI FINANZIARI DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE

Enti locali, rosso di 1 mld sui derivati

A marzo il fair value negativo é salito a 1.079 milioni nonostante
la discesa dei tassi. Cala a 24,5 miliardi I'esposizione complessiva
di Comuni, Province e Regioni su questi contratti. Consob indaga

DI FRANCESCO NINFOLE

1 rosso accumulato degli enti lo-
cali italiani sui contratti derivati ¢
salito complessivamente a quota
1 miliardo, il valore piu alto di
sempre. Per il momento si tratta,
beninteso, della perdita potenziale,
ossia calcolata ipotizzando I'imme-
diata scadenza di tali contratti. La
tendenza era considerata fisiologica
in una fase di rialzo dei tassi, mentre
appare sorprendente osservare che il
passivo sta continuando ad aumen-
tare nonostante nel frattempo i tassi
siano scesi ai minimi storici. I dati
Banca d’Italia (riferiti al 31 marzo)
confermano le preoccupazioni sui
derivati sottoscritti da Comuni, Pro-
vince e Regioni: a pensar bene, sono
stati strutturati da persone non in gra-
do di prevedere il mercato; a pensar
male, sono stati utilizzati volontaria-
mente per posticipare le esigenze di
cassa. Le autorita ora vogliono fare
chiarezza. Nel 2008 la Consob a
propositodella vendita di derivati ha
richiesto informazioni a sette ban-
che italiane e alle succursali in Italia
di altri sette istituti europei. E nei
prossimi giorni € prevista una nuo-
va audizione in Senato di Daniele
Franco (capo del servizio studi di
struttura economica e finanziaria
della Banca d’Italia), dopo quella
di giovedi scorso.
11 valore di mercato negativo per gli
enti (e positivo per le banche) a fine
marzo ammontava a 1.079 milioni

su un’esposizione complessiva di
quasi 25 miliardi. La cifra & pari
all’1% del debito delle ammini-

strazioni pubbliche: non preoccu-
patanto il valore di tali perdite (che
pure potrebbero presto costituire
un serio problema per molti enti),
quanto piuttosto la dinamica di con-
tinua crescita di tali minusvalenze.
«Un valore di mercato persisten-
temente negativo e indipendente

dall’evoluzione dei tassi potrebbe
riflettere, oltre a una scarsa capaci-
ta di previsione degli andamenti di
mercato, un utilizzo dei derivati per
soddisfare esigenze di liquidita»,
ha spiegato Franco alla commis-
sione Finanze del Senato: Mentre
il fair value (ovvero la perdita/
guadagno potenziale in caso di
chiusura del contratto) continua
a peggiorare, il valore nozionale

dei contratti & sceso a 24,5 miliardi
marzo dai 26 miliardi di fine 2008
e dai 31,5 miliardi di fine 2007.

Le cifre peraltro non forniscono il
quadro esawstivo: per i contratti in
essere «non esiste una fonte con in-
formazioni - complete», ha rilevato
Franco. Ancche riguardo al passivo
per gli enti,, «non tutti i costi ven-
gono evidernziati esplicitamente».
Secondo il irappresentante di Ban-

ca d’ltalia sono in particolare tre
i problemi da risolvere in merito
ai derivati delle amministrazioni
pubbliche: I’elevata complessita
dei contratti, I’opacita contabile
(gli oneri futuri connessi con gli
strumenti non sono evidenziati nei
conti degli enti) e la possibilita di un
utilizzo improprio (per esempio, ai
fini di provvista di liquidita). (ripro-
duzione riservata)
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IL ROSSO DEGLI ENTI LOCALI SUI DERIVATI

Contratti sottoscriti con banche operanti in Hatia - Valori in milioni di euro
2006 2007 2008 Mar 2009

fori nozionali

O ComunieUnionidiComuni 408 686 570  5M

Altre 2 4 13 21

& Numero dfi amminisbazionilosali 588 Be8 4 496
..... QRegonii ol oM BB
orome T m Ty w w
O Comunie UnondiComun 50 s1a 45w

O Altre ' ' 8  # 15
& Contropayrti banc: L e

.. & Numera 44 38 _ 34

o Quota mmercato dei prlml tre gruppl 696% “”70,1'% 70 5 71 7%

_OPoince 07t 13 13
o Comunn ] Umom dr Comuni 09 15 1212
O Altre : 0 0 0,1 02

Fonte: Banca d'ftalia

IL FAIR VALUE NEGATIVO NELLE VARIE REGIONI

Valori in mitioni di euro

2006 2007 2008 Mar 2009

4 Piemonte 170 115 180 185
¢ Valle dAosta : - - -
+ Lombardia 67 90 95 102
# Trentino Alto Adige 3 5 0 0
& Veneto 19 35 67 71
4 Frivli Venezia Giulia 5 10 5 7
+ Liguria 5 5 8 13
+ Emilia Romagna 26 25 65 61
4 Toscana 30 43 48 58
@ Umbria 19 36 26 25
& Marche 12 18 13 14
& Lazio 33 72 129 126
& Abrizzo 16 29 32 30
4 Nolise £ g 3 b 18 15
# Campania 200 2000 o 229
& Puglia 47 59 18 15
-4 Basilicata 4 5 9 12
» Calabria 25 63 55 50
+ Sicilia 37 7 A .88

7

14 8 7

# Sardegna

 Fonte: Banca d'lalia
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Il Garante avverte: «Speculazione abnorme sul petrolio,

Federico Rendina
ROMA

Deficitenergeticodascar-
saconcorrenza, specienelgas,
o dall’eccessiva dipendenza
dagli idrocarburi causata in
gran parte dalla vecchiarinun-
cia al nucleare? La partita, e la
polemica, si complica.

Da Bratislava il ministro del-
lo Sviluppo Claudio Scajola e
P'ad dell’Enel Fulvio Conti dise-
gnanounritorno pit1 rapido pos-
sibile all’atomo eletirico.Mada
Roma il presidente dell’Autho-
rity per 'energia Alessandro
Ortis, che pure & un nuclearista
convinto, tornaall’attacco solle-
citando la mossa che - ribadi-
sce illustrando dai saloni della

.Cameralasuarelazione annua-

le-vafattadavverosubito:lali-
beralizzazione energeticaitalia-
narirmane zoppaspecic nel gas,
¢ per sveltirla bisogna intanto
scpararce la proprietd Eni da
Snam rete gas, ovvero dal con-
trollo (investimenti, gestione,
accordi internazionali esclusi-
vie quindi, alla fine, prezzi fina-
Bi) dalla materia prima dalla qua-
le I'ltalia ormai dipende in ma-
niera preponderante.
Maeccol'immediatareazio-
ne di Scajola, che dalla Slovac-
chia rispolvera, amplificando-
lo, il rimprovero gia rivolto a
Ortis dopo la relazione dello
scorso anno: ‘il presidente
dell’Authority sostiene cose
«condivisibili e meno condivi-
sibili». Bene il richiamo alla li-
beralizzazione. Ottimo Pauspi-
cio agli investimenti da favori-
re. Masioccupidelle questioni
si sua competenza. A legifera-
reenormare ci pensano Gover-

no e Parlamento. E la separa-
zione dell’Eni dalla rete &, ap-
punto,-incalzail ministro del-
lo Sviluppo - una prerogativa
che non compete all’Authori-
ty. Dipiitnello specifico sitrat-
ta di un’idea sbagliata, sottoin-
tende il ministro. Perché sitrat-
tadi«posizioni eccessivamen-
te accentuate che non vedo in
aliri Paesi, Germania e Francia
ad esempio, che potrebbero
creare difficoltd a grandi im-
prese nazionalix».

CEMBI DI CRERATORE

Dal 2007 a oggi sono state
oltre 3,2 milioni le famiglie
e le piccole aziende

che hanno scelto

un altro fornitore elettrico

LE DISCREPANZE

Perle imprese 'energia
&ancora troppo cara
mentre 'Ttalia ha tutte

le potenzialita per diventare
['hub europeo del metano

Lo scontro non ¢ nuovo, Or-
tis torna all’attacco dinanzi al
presidente della Camera Gian-
franco Fini (che sollecita, an-
che lui, pilt concorrenza) ed
esamina minuziosamente 1o
scenario energetico italiano ¢
internazionale.

"Perimali comuni atuttiimer-
cati mondiali auspica (lo aveva
=i fatto) la creazione di una
borsa europea del petrolio, vi-
sto che I'oro nero «continua ad

POLITICA ECONOMICA

fz. L’Authority torna sul tema della separazione dall’Eni per aprire il mercato del gas - Il ministro: «Esula dalle sue prerogative»

Lite Scajola-Ortis per la rete Snam

necessaria una Borsa curopca»

essere esposto alla speculazio-
ne e all’estrema volatilita». Do-
vra essere una borsa regola-
mentata, «aperta ad operatori
selezionati, per negoziare pro-
dotti standardizzati di lungo,
lunghissimo termine.

Perlo scenario di casanostra
Alessandro Ortis passainrasse-
gnaimali, stranoti, dell’energia
italiana: prezzi diluce ¢ gas tut-
to sommato calmierati (anche
grazie ai residui di regolazione
tariffaria affidata all’ Authority)
per gli utenti domestici a bassi
consumi, mentre quelli energi-
vori e la gran parte delle impre-
se sono chiamati a compensare
il gioco, producendo tutti insie-
me una media del prezzi finali
chesuperadel2o%ilistinidegli
altri paesi europei dove la con-
COrrenza é piit avanti.

I sovracosti elettrici hanno
motivi strutturali ben chiari,
chederivano daun parcodige-
nerazione sbilanciato sugli
idrocarburi, con poco carbone
eniente nucleare. Nell’elettrici-
ta, dove la rete & gid neutrale
(Terna) i passi avanti sono sta-
ti comungue fatti: dal 2007, con
la piena apertura del mercato,
oltre 3,2 milioni di famiglie e
piccole imprese - rimarca Or-
tis - hanno cambiato fornitore,
aggiungendosi alle grandi im-
prese ‘"libereralizzate® dal
2004. Nel gas poche scuse: il
mercato rimane ingessato.

Sipuod e si deve fare molto di
pili. Pertraguardare uno scena-
rio - ribadisce Ortis - che pud
potenzialmente regalare all'Tta-
lia, grazie alle sue prerogative
geografiche e ai grandigasdotti
internazionali comunque in co-
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struzione, il ruclo di hub degli
scambidigas del continente eu-
ropeo. Di piit: investimenti ita-
liani, nel gas come nelle reti
elettriche, possono avere un
prodigioso affetto anticiclico
per superare la crisi e «per il
conseguenterilancio economi-
co e sociale, anche in termini di
sviluppo sostenibilex.

Viadungue adunanuovasta-
gione diliberalizzazioni "vere",
accoppiate anuoviinvestimen-
ti. Cominciando proprio
dall’eliminazione del cordone
ombelicale Enirete, insiste ca-
parbiamente Ortis. Che rilan-
cialunbundling" del gas italia-
no condendolo con la richiesta
diincrementare intanto la quo-
ta di 5 miliardi di metri cubi di
gas aggiuntivi che in ogni caso
I'Eni deve mettere a disposizio-
ne dei concorrenti e dei grandi
consorzi di consumo a prezzo
"europeo" sullabase del ddl svi-
luppo varato ad inizio mese.

Separazione? « Temagiasen-
titoy taglia corto dalla platea
dellarelazionc annuale il presi-
dente dell’Eni Roberto Poli. Po-
chi turbamenti. Dalla sua ha
Scajola. Probabilmente il Go-
verno. L'intera maggioranza?
Non é detto, visto che la Lega,
che certamente non pud esserc
sospettata di amicizia con Ortis
(ha tentato pitt volte di levarghi
lapoltrona appoggiandounari-
forma dell’ Authority) ha appe-
na presentato un emendamen-
to al decreto fiscale nel quale
impegna il Governoa completa-
re eniro sei mesi la separazione
proprietaria degli ex monopoli-
sti encrgetici dalle reti.

B RIPRODUZIGHE RISERVATA

Energia e gas. [l garante dell'autorita Alessandro Ortis

Il divario italiano

L'ELETTRICITA PER USI INDUSTRIALI

Prezzi al lordo delle imposte per consumi annui
compresi tra 500 & 2.000 MWh.
Gennaio-giugno 2008, c€/kWh
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IL GAS PER USI INDUSTRIALI

Prezzi al lordo delle imposte per consumi annui
compresi tra 2,63 e 26,27 milioni di metri cubi.
Gennaio-giugno 2008, c€/m’
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Sciopero dei benzinai Agip
sulla liberalizzazione
Dopolapropostadell’Eni di
introdurre il diritto direcesso nei
contratti conigestori, ibenziani
Agip minacciano lo sciopero.
Compagnie divise, Totale Q8 in
posizione di mediatori.

» pagina20,

Liberalizzazioni. Benzinai pronti
a scioperare contro 'Eni Pag.20

Liberalizzazioni. Dopo la proposta dell’Eni di introdurre il diritto di recesso nei contratti con i gestori

Benzinai Agip verso lo sciopero

Divise anche le compagnie - Posizione di mediazione per Total e Q8

La discesa dei listini

ILROLO

Di Vincenzo (Fegica-Cisl):
«Purtroppo pochissimi
sono indipendenti,

la maggioranza utilizza

il comodato d’uso»

MILANO

v L'idea dell’Agip di passare
a contratti piu flessibili con i
benzinai, di "licenziarli" inter-
rompendoil contratto, di punta-
re dipili sull'efficienza deiriven-
ditori, dinegoziare non conlin-
teracategoria in blocco, mg con
i singoli gestori (si veda Il Sole
24 Ore di ieri) si misura con la

FDT.E-)ERAMMA
4-1‘ seize Prezzi euroflitro al 14/7/2009
e BENZINA
1,000 € _ DI.ESEL

‘1,000€

Shel
1,294
Erg
1,289 [ 77
Tamoil
1,289 [i;
Api
1,284 {E
Ip
1,284
Esso
1,284 |
Total
1,283
Agip
1,269 [FEvirg
Qs
1,266 |&

REpF e Koo T rsony

1,103

1,101

1101

1,101

1,100 |

) 1101

1,086

]

cautela dimostrata da alcune  strettamente legato alle politi-  waitiana Q8) potrebbero assu-
trale maggiori compagnie con-  che commerciali della compa-  mere posizioni di mediazione.
correnti. E vede contrarissimii  gnia, della quale deve seguirein Pl vicine ai loro benzinai po-
benzinai. I quali potrebberode-  modocoordinatotutteleiniziati-  trebbero apparire per esempio
cidere unosciopero "dibandie-  ve, oppure piuttosto un libero  PErgol’Api(conlIp), che sem-
ra", cioé non una serrata di tutti imprenditore, pifiriottosonelse-  brano prediligere una crescita
idistributori diogni colore ben- guire le indicazioni collettive.  dei gestori come imprenditori
silachiusurasolamente diquel- Oggilafigura del benzinaio & am-
liche alzanoleinsegne delcane  bjgua, anche dal punto di vista
flammeggiante. Ladecisionepo-  normativo. Non & un dipenden-
trebbeesserepresaoggidaisin-  tedella compagnia, ma nemrne-
dacati deibenzinai. noun imprenditore libero.
Nei fatti la proposta espressa Le compagnie sono divise.
el Alcune (come potrebbero esse-
daAngel’o Caridi, direttoregene-  re 13 Shell o la Esso) sembrano
rale del’Eni Refining & Marke-  yicine alla posizione dura
ting, & percepita come 1o strap-  qe]’Eni. Altre (potrebbe essere
po verso una nuova definizione i} ca50 dj altre multinazionali,
del benzinaio. Un benzinaio  come la francese Total e la ku-
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liberi. L’associazione imprendi-
toriale che riunisce le compa-
gnie, I'Unione petrolifera, per
ora pare non schierarsi.

5i schiera invece con chia-
rezzaRoberto DiVincenzo, se-
gretario della Fegica Cisl.
Com’e¢ ovvio, & contro I’Eni.
«Purtroppo, pochissimi benzi-

nai sono indipendenti: la stra--:
grande maggioranza-di lero

non possiede il distributore,

che & in comodato per seianni-
rinnovabili. L'Eni con guesta
mossa - spiega Di Vincenzo —

vuole smantellare gli attuali

contratti collettivi:che secon-
dolalegge ogni compagniasti- -

pula conisuoigestori: L'Eniva

contro lalegge, e noi pensiamo .

dirivolgercial Tribunale».

Le righe che seguono-riuni-..
scono i commenti-di benzinaie:
compagnie. Né gli uni né le al-"

tre vogliono esporsi sul giorna-
le conil nome.Icommenti han-
no una singolariti: sono sor-
prendentemente convergenti
neicontenuti. :

La formulazione ambigua e
ibrida del gestore complica i
rapporti. Se un benzinaio, come

purtroppo ognitanto accade, ta-

rocca il distributore e truffa i
suoj clienti, la compagnia non
puo fare nulla. Non pud strappa-
re il contratto. Nemmeno se il
marchio della compagnia fini-
sce, insieme con il benzinaio
truffaldino, sullo schermo di
Striscia la notizia o delle Iene.
Se il gestore non vuole seguire
le promozioni o gli sconti del
weekend, se il benzinaio vuole
alzareil prezzo asuo piacere op-
pure vuole proporre sconti im-
barazzanti, la societd petrolife-
ranon pud dire nulla. Né pud, la
compagnia, imporre turni di
apertura o di chiusura.

Pero nello stesso modo ci so-
no benzinai che pretendono si-
curezze ¢ contratti solidi. Molti
diloro hanno impegnato tuttiiri-
sparmi della famiglia per avvia-
re un distributore e vogliono
che la compagnia sia impegnata

_agarantirel'investimento del ge-

store.Non vogliono rieatti e mi-
nacce. Vogliono poter aprire ne-
glioraripit opportuni perilloro

business in quellastrada, che co--

NOSCONO come nessun altro.
J. 6.

W RIPRDDUZIONE RISERVATA
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I zazz, Perglianalisti nessun legame tra la disponibilita e landamento delle quotazioni

Perché la domanda non fa il prezzo del greggio

LA TENDEMIA
Aspingere al rialzo
ammontare di liquidita
e volumi di scambi
molto maggion rispetto
alla produzione reale

GLIINVESTITORE

Alle macrospeculazioni
sisommano le «micros:.
operazioni che hanno minore
effetto sui costi ma generano
comungue forti guadagni

Monica D’Ascenzo
MILAND

Tl prezzo del greggio é deltut-
to arbitrario. La lamentela arriva
daglioperatori chetrattanoibari-
Ii sul mercato "fisico”, vale a dire
dacolorochesioccupanodiordi-
ni di acquisto e divendita di cari-
chi di greggio. Non esiste pil1 al-
cunlegame, spieganoitrader, tra
ibarili di greggio prodoiti alivel-
lo mondiale ogni giorno, circa 85
milioni, e quelli trattatisuimerca-
ti del New York Mercantile
Exchange (Nymex) e dell'Inter-
Continental Exchange (Ice).
Quando lo scorso anno il prezzo
del greggio toced il record dei
147,27 dollari al barile (Wti),ivo-
lumi dei contratti futures trattati
suNymex ¢ lce avevano raggiun-
to i 2 miliardi di barili al giorno,
circa 25 volte i volumi del petro-
lio prodotto.

A spingere al rialzo 1 prezzi
era la disponibilitd di liquidita e
lavendita da parte delle banche
d’affari delle materie prime, so-
pratiutto del greggio, come asset
class d’investimento ai propri
clienti, spiegano gli operatori di
mercato. Nelle sale operative si
dice anche che al momento del
record del prezzo del greggio il
75% dei contratti future fosse in
mano a quattro banche: si parla
di Goldman Sachs, Morgan Stan-
ley, Jp Morgan e Barclays. Viene,
quindi, salutata con favore I'ipo-
tesi di una maggiore regolamen-
tazione del mercato, come pro-
posto negli Stati Uniti, che pon-
gaunlimite alla quantita dei futu-
re trattati. In un mondo ideale i
future dovrebbe essere parialnu-
mero dei barili prodotti al gior-
no. La decisione ovvierebbe alla
mancanza dell’obbligo di conse-
gna fisica del petrolio trattato,

che di fatto ¢’e sui due mercatl.
Inoltre le nuove regole elimine-
rebbero assurditd come quelle
chevedevano lo scorsoanno sali-
re il prezzo dei future sul greg-
gio, mentre rimanevano inven-
duti carichi di greggio "fisico”
per mancanza di domanda.

Alle "macrospeculazioni” si
sommano quelle che potremmo
definire "microspeculazioni”, va-
le a dire operazioni pif specifi-
che che hanno un effetto minore
suicostidel greggio mapermetto-
no agli operatori di guadagnare.
Inquesto secondo casoimeccani-
smi sono piti sofisticati.

Un'occasione per influenzare
il prezzo del greggio & quella of-
ferta ddlla "finestra Platt’s", che
prende il nome dall'agenzia che
pubblica i prezzi di riferimento
per alcuni tipi di petrolio, come
ad esempio 1'Ural. La finestra &
unarco ditempo di45 minuti (dal-
le 16.45 alle 17.30) in cui diventa-
no visibili gli oxdini di acquisto e
di vendita'di carichi di greggio
con consegna in alcune date de-
terminate. Una grande opera di
frasparenza apparentemente,
ma la "finestra” permette anche
dei grandi bluff. Se una societa X
controlla gid un elevato numero
di carichi in una certa data, pud
immettere un ordine sapendo in
partenza che nessuno potra sod-
disfarlo, ottenendo perd l'effetto
difar salirciprezzi.

Ma cosa ciguadagnalasocietd
X? 1 prezzi dell’'Ural fungono da
riferimento in diversi contesti.
Cisono, ad esempio, grandisocie-
tadi raffinazione (la greca Helle-
nic Petrolenm, la marocchina Sa-
mir Oil Refinery, la croataIna Oil
olaturcaTucrs Petrol) che acqui-
stano carichi di greggio alla me-
dia del prezzo dell’'Ural della set-
timana o del mese successivo al
contratto. Se la societd X si & ag-
gindicata uno di questi contratti
operando nell'ambito delle fine-
stre Platt’s pu¢ far salire il prezzo
dellUral e di conseguenza anche
ilprezzoacuivenderail caricoal-
lasocieta diraffinazione. Una se-
conda implicazione dell'anda-
mento dell'Ural ¢ i fatto che il
prezzo viene preso ariferimento
dai paesi Opec fra i parametri
consideratimensilmente per sta-
bilireiprezziufficiali.

Esistono poioperazionida "raf-
finerie virtuali", Operatori finan-
ziari possono acquistare petrolio

evenderc allo stessotempo gaso-
lio' o benzina come fossero una
raffineria. [l risvolto negativo per
gli operatori "fisici" ¢ rappresen-

tato dagli effetti che queste opera-

zioni "virtuali" hanno sui prezzi
deibarili "reali".

Infineitrader sottolineano co-
me altri meccanismi legittimi e
funzionali per il mercato posso-
no essere usati per falsarlo. Vale
anche nel caso del contango:
una siteazione di mercato dove
ilprezzoattuale del greggio ¢in-
feriore ai prezzi futuri. Questo
permette agli operatoridiacqui-
stare carichi digreggio e stoccar-
1i per rivenderli in un secondo
momento. Intal modo sicreaun
volume di stoccaggi superiorial
normale e fuori dal ¢ircolo pro-
duttori-mercato-raffinatori.
Stoccaggiche possono cssereri-
venduti da un giorno all’altro
suimercati, falsandone in tal mo-
do I'andamento. '

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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LIBERALIZZAZIONI MANCATE

Perché labenzina
non € un detersivo

C isono prodottifondamentali (poniamo: il deter-
: 5ivo) per i quali nessuno si immaginerebbe di
chiedere la soppressione delle promozioni e delle
raccolte punti; nessuno insorgerebbe sui rincari
{(«Deve intervenire il governo») e sulle oscillazioni
dei prezzi («I detersivi? Velocia salire, lenti a ribas-
sarex); nessuno imporrebbe per legge chi pud ven-
dere questi prodotti, con guali orari e insieme con
qualialtre merci («Non sipossono vendere detersi-
viinsieme conillatte fresco»). Pericarburanti inve-
ceno. A parole il mercato dibenzina e gasolio & libe-
ro, nei fatti & ancora "benzina di stato". ‘
L’Eni vuole smantellare alcuni dei vincoli che le-
ganolacompagnia conisuoibenzinai. Mancano pe-
ro alcuni elementi, it primo dei qualisono i benzinai.
Sono ancora "cottimisti”, non sono ancora impren-
ditori. Pochi diloro sono capaci di trasformare lalo-
1o attivitd in un’azienda vera, di innovare, di creare.
E quei pochi che saprebbero farlo, che hanno voglia
¢ capacitd, sono soffocati da leggi impossibili, com-
pagnie potentissime e consumatori disattenti.
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Conti chiede garanzie al governo sulla tariffazione

Enel: per lanciare 1l nucleare
prezzo minimo sull’elettricita

DALNOSTRO INVIATO
MAURIZIO RIGC!

MOCHOVCE—Unprezzopo-
liticominimo dell’elettricitain
bolletta, per assicurare il de-
collo del nucleare italiano. La
legge che reintroduce le cen-
trali atomiche in Italia & stata
appena varata e I'Enel si pre-
paraadentrareinfase operati-
vaperlalorocostruzione,aco-
minciare dagli ingenti finan-
ziamenti (unacifravicinaai20
miliardi di euro) necessari per
la realizzazione dei quatiro
impianti previsti. Non chiede-
remoallo Statonéincentivi,né
sussidi, ha dichiarato 'ammi-
nistratore delegato Fulvio
Conti— chesedevaaccantoal
ministro dell'Industria, Clau-
dio Scajola, all'inaugurazione
di una centrale qui in Slovac-
chia — ma ci affideremo al
mercato. Per poter, pert, ras-
sicurareagliinvestitorichean-
ticiperanno i capitali necessa-
ri, occorre “unasogliaminima
garantita” nelle tariffe di ven-
dita.

Nell’ottica di Conti, si tratta
di un'assicurazione contro
una eventualita remota, per-
chél’Eneleéconvintachel’elet-
tricita nucleare sia pil1 econo-
mica delle concorrenti. Ma
questo richiede una buona
dosediottimismo, perchéico-
sti di costruzione delle centra-
linucleari sono massiccie cre-
scenti. Inoltre, non & chiaro a
quali tassi di interesse sara
possibile raccogliere i capitali
necessari (I'Enel gia si prepa-
rerebbe a lanciare, indipen-

PERO LE PROVE
LE FACCIAMO
ALL ESTE RO

NO P

Parte Ia costruzione
dii vemn cerdyale

in Slovacchia

In arrivo unbond
daenmilizsdo

dentemente dal nucleare,
bond perun miliardo di euro).

Difatto,seicostidialtre tec-
nologie, comeilsolare o1'eoli-
co,dovesseroscendere,ilcon-
sumatore italiano si trovereb-
be a pagare per i prossimi de-
cenni (i tempi di ammorta-
mentodeifinanziamentperil
nucleare) unabolletta pitialta
per sostenerei costi delle cen-
trali Enel.

Ognuna dei quattro im-
pianti da 1600 Megawatt che
I'Enel progetta di costruire in
Italia costera almeno 4,5 mi-
lardi di euro, ha chiarito Con-
ti. Laprevisione eéinlineaconi

costichelastessaEnelprevede
perilraddoppio della centrale
che possiede a Mochovce, in
Slovacchia: Scajola e Cont
hanno dato ufficialmente,ieri,
il via ai lavori. I'investimento
previsto e di oltre 2,7 miliardi
di euro (I'investimento com-
plessivo in Slovacchia e di 3,3
miliardi). Si dovrebbero con-
cludere entro il 2013, giusto in

tempo, hasottolineatoilmini-
stro, per avviare quelli della
primacentraleitaliana.

I quatiro impianti Enel, co-
mungue, non esauriscono il
progetto nucleare del gover-
no: per arrivare al 25 per cento
di elettricita dall’atomo, infat-
ti, bisogna costruirne almeno
otto o dieci. Non saral'’Enel a
farlo, ha anticipato Conti.
Scajola ha detto che I'ltalia &
prontaad esaminare altri pro-
getti e tecnologie diverse da
quella, francese, proposta da
Enel e Edf.

CERTEZZA
Di PINCERE
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Regole. 'authority pubblica un documento di consultazione per portare magglore chlarezza nei prospett1 delle obbhgazmm

Stretta Consob per bond pitl1 trasparenti

Tre nuovi cardini: grado di rischio, orizzonte temporale e guadagni potenziali

CARDIA IN PRESSING
L’obiettivo del presidente
della commissione & quello
di aiutare gli italiani

a orientarsi meglio

nelle scelte diinvestimento

Morya Longo

wz: Sono gli strumenti pii ama-
ti dagli italiani, secondi solo ai
BoT e ai BTp. Ma troppo spesso
le obbligazioni bancarie e socie-
tarie non sono altrettanto tra-
sparenti e convenienti per i 1i-
sparmiatori. E per questo che ie-
ri Ia Consob - come aveva an-
nunciato 24 ore primail suo pre-
sidente Lamberto Cardia - & in-
tervenuta: ha pubblicato un do-
cumento di consultazione. che
propone pill tragparenza nei
prospetti.I documenti informa-
tivi dovranno contenere tre in-
formazioni chiave: il grado diri-
schio del bond, 'orizzonte tem-
porale dell'investimento e le
probabilith che il titolo regali al
sottoscrittore un rendimento
maggiore rispetto a quello: dei
BTp. L’obiettivo & banale:aifita-
re gliitaliani, i ¢ui risparmi sono
per un terzo investiti in bond
bancari, a scegliere in modo pii
consapevole. Ma 'esecuzione &
benpiti complessa: siscontrain-
fatti con una babele normativa
europea e con le perplessita di
molte banche. Che, dietro le
quinte, affilano le armi.

Dal problema alla soluzione

Tltemariguardatantissimiitalia-
ni. Nel 2008 - calcola la Consoby
- sono stati emessi 5.400 bond
dalle banche italiane per un am-
montare di 12 miliardi di euro:
unavalanga di "carta" che & fini-
taneiportafogli deirisparmiato-
ri 1l problema & che questi titoli

Troppo SPEesso NOTLS0NO COS1COT-
venienti come gli zelanti sportel-
listi lasciano intendere ai loro
clienti: nel 50% dei casi offrono
rendimenti inferiori a quelli dei
BTp (pur essendo pitt rischiosi)
espesso chiprovaavenderli pri-
ma della scadenza inciampa in

condizioni svantaggiose. Per
questola Consobhadeciso diin-
tervenire, per aumentare quan-
tomeno latrasparenza.

Le raccomandazioni di feri -
chesaranno confrontate conipa-
reri degli attori del mercato - ri-
guardano il prospetto informati-
vo. Attualmente le banche o le
societiper emettere obbligazio-
nidevono redigere un prospetto
dibase (un documentone infor-
mativo in cui si forniscono varie
informazioni anche quantitati-
ve) e poi tanti prospetti sintetici
almomento diognisingola emis-
sione: Nel documento di base le
banche inseriscono gid oggile si-
mulazioni sulPandamento futu-
ro dei rendimenti delle loro ob-
bligazioni. Masi tratta disimula-
zionivirtuali. O didatistorici. In-
somma: di calcoli con poco sen-
so pratico. Ebbene: la Consob
propone di rendere pil1 asciutto
il prospetto di base (quello an-
nuale e standard) e di rendere
pitt dettagliato il prospetto fina-
le (quello conle condizioni defi-
nitive di ogni singolo bond).
Una scheda prodotto di due o
tre paginette, semplici dalegge-
re, con tre informazioni sinteti-
che ma importanti per i rigpar-
miatori. Uno:irischiche sicorro-

no. Due: itempi che servono per
recuperare i soldi investiti. Tre:
quante probabilith c¢i sono di
"battere" i titoli di Stato.

Le difficolta e le critiche

Questa iniziativa, orientata ver-
solatuteladeipiccolirisparmia-
tori, si inserisce in una babele
normativa europea. Da un lato
c’e la direttiva sul prospetto.
Dall’altrounregolamento, ema-
nato dalla stessa Unione euro-
pea e immediatamente esecuti-
vo in tutti gli Stati membri, in
cuisiprevede che il prospetioin-
formativo debba essere pura-
mente descrittivo. Poi ¢’ la di-
rettiva Mifid e la normativa sui
bond illiquidi. Tante regole eu-
ropee che si intersecano Muna
con laltra. E che s’intersecano,
insenso pit1ampio, con le diretti-
vesul risparmio gestito e sui pro-
dotti assicurativi. Ebbene: la
Consob ha tentato di rendere il

prospetto suibond bancari e so-
cietari il pit1 "stringente" possi-
bile, all'interno di questa com-
plessa - e a volte contradditto-
ria—cornice europea.

Ma & proprio qui che gli inter-

mediari incalzano. Secondo al-
cupi-come il segretario genera-
le di Assosim Gianluigi Gugliot-
ta- il rischio & che sicreiuna di-
sparita regolamentare tra i vari
ordinamenti. E dunque differen-
zetraStato e Stato. Secondo altri
- come il vicepresidente di As-
siom Eugenio Vaccari - questo
potrebbe porre gli intermediari
italiani in difficoltd, «perché si
trovano a dover adempiere ad
obblighi informativi molto pin
onerosi rispetto ai- concorrenti
europei». C’é poiun'altrapreoc-
cupazione: il dover specificare
gliscenari probabilistici potreb-
becreareresponsabiliti eccessi-
ve e, dunque, rischi di cause se
quegliscenarinondovessero ve-
rificarsi. Ma questa perplessita,
inrealt, potrebbe essere supera-
ta dal fatto che la Consob rende
possibile, e anzi incentiva, I'ag-
giornamento degli scenari pro-
babilistici. La confusione e perd
ancora tanta. Ma la speranza &
che, sbrogliatalamatassa, siarti-
viveramente auna maggiore tu-
telaperipiccoli risparmiatori.
m.longo@ilsole24ore.com
_ WRIPRODUZIONE RISERVATA

POLITICA ECONOMICA
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Della Valle pungola le grandi banche:

che autogol negare credito a chi merita

(intervista di Buraschi a pag. 3)

INTERVISTA DELLA VALLE PARLA DELLA CRISTE DELLE BANCHE DOPO LA RELAZIONE DICARDIA

Negare il credito e contro natura

1l momento e ancora difficile, troppo presto per abbassare la guardia. Le banche devono ancora risolvere vari
problemi. Le imprese che hanno piani di sviluppo seri e credibili vanno sostenute. Il governo? C’¢ stata buona
volonta ma non é sufficiente. Marcegaglia ha dimostrato grande autorevolezza. Giusto il richiamo di Napolitano

p1 FiL1pPO BURASCHI

ventiquattr’ore di distanza
dall’appello del presiden-
te della Consob in favo-
re delle piccole imprese

ingiustamente bistrattate dalle

banche, il clamore della parole

di Lamberto Cardia continua a

sollevare critiche e consensi a

un tempo. Resta il fatto che i

morsi della recessione

hanno inciso la carne

viva di molte azien-

de forse in modo

irreparabile. Ma

lo capiremo solo

in autunno. MF-

Milano Finanza

ne ha parlato

ieri con Diego

Della Valle, pa-

tron del gruppo

Tod’s oltre che

azionista di

gruppi italiani

importanti.

Domanda.
Della Valle,
siamo dav-
vero al fondo
della recessio-
ne oppure il
peggio, come
molti temono,
arrivera in
autunno?
Risposta.
Non so se sa-
ra il peggio,
comunque
meglio esse-

re prudenti e

prevedere che non sara
facile. Considerato che
anche 1’autunno scorso
eravamo in difficolta, i
raffronti anno su anno sa-
ranno difficili. Ma, ripeto,
meglio essere pronti alle
difficolta. Se poi le cose sa-
ranno migliori del previsto
tanto di guadagnato.

D. DalP’inizio della crisi,
ormai sono due anni. Lei
si ¢ dimostrato tra i piu
pessimisti sull’inversione
del trend entro il 2009. Ha
cambiato idea?

R. Piti che pessimista ho cer-
cato di essere realista. Vede,
con migliaia di punti vendita -
dislocati in tutto il mondo, noi
possiamo contare su un osser-
vatorio privilegiato che diffi-
cilmente cade in errore.

D. E che cosa le suggerisce il
quadro che le propone il suo
osservatorio?

R. Mi porta a essere prudente
suun’inversione del trend: ¢’¢
ancora troppo poca visi-
bilita. Credo comunque

che entro Natale avver-

tiremo sicuramente dei segnali
positivi. E gia questo bastera
per farci pensare che il 2010,
soprattutto nella seconda parte,
potra tornare a essere visto con
ottimismo.

D. Tremonti, Draghi, Marce-
gaglia e adesso Cardia: tutti
contro il sistema bancario.

Condivide?
*R. Per rispondere

MINISTRO

compiutamente de-
vo perd fare una
premessa.

D. La faccia.

R. Posto che io
sono tra quelli
che credono che

il sistema ban-

cario mondia-

le stia davvero

uscendo dalla

crisi che lo ha

colpito, i clamorosi

fallimenti modello Lehman

Brothers sono 1i a dimostra-

re che la situazione € stata

sicuramente drammatica,

al di 1a di ogni immagina-

zione. E percid impen-

sabile che in quattro e

quattr’otto tutto torni
come prima.

D. Dunque?
R. Credo che le ban-
che debbano mette-
re le cose a posto a
casa loro, prima di
tornare a pensare ai
clienti in modo co-
struttivo.

D. Si sta schierando con
loro?
R. Non ¢ questione di schie-
rarsi. Anzi, per come sono fat-
to io in questa fase non agirei
in difesa ma sarei soprattutto
propositivo. Qui bisogna esse-
re aperti, visionari, e soprattutto
rapidi nel sostenere le aziende
che lo meritano.
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D. Quindi anche lei & critico
verso le banche.

R. Le risponderd cosi: se un im-
prenditore serio chiede credito
per un progetto serio, giudiche-
rei contro natura che la banca
risponda picche.

D. Poiché i rischi di asfissia
per le pmi sono concreti,
mentre le banche paiono an-
cora refrattarie verso soste-
gni di natura straordinaria,
plaudirebbe a un intervento
dall’alto? Per esempio, un
provvedimento del governo
che in qualche modo obblighi
gli istituti a comportamenti
diversi?

R. E vero che i rischi sono tan-
ti e concreti ma non mi piace
pensare che la situazione debba

essere risolta con diktat o cose
del genere. Voglio pensare che
le banche, che vivono venden-
do denaro, alla fine reagiscano
mettendosi al fianco delle im-
prese per superare insieme il
momenito pil brutto e buttare le
basi che consentiranno a tutti
di incassare vantaggi concreti
quando la ripresa verra. Certo,
I’abolizione dei vincoli di Ba-
silea 2 contribuirebbe a rasse-
renare tutti

D. Giudica sufficienti gli inter-
venti del governo in difesa dei
posti di lavoro e per il rilancio
dell’economia?

R. C’¢ stata buona volonta, ma
non basta.

D. Quali sono le prierita, in
una fase come questa?

R. Senz’altro il mantenimento
dei positi di lavoro e la preser-
vazione del potere d’acquisto
delle busta paga, soprattutto di
quelle meno ricche, che sono
oggi al limite della poverta. Ma
tutto cid possiamo farlo solo se
le imprese restano sul mercato,
pronte a tornare produttive ap-
pena possibile.

D. Ma anche le imprese ci deb-
bono mettere del loro...
R. Sicwro. A cominciare dalla

razionalizzazione dei costi, in
alcuni casi anche aggiornan-
do il modello gestionale, fino
a privillegiare con coraggio le
produziioni d’avanguardia con
alto valiore competitivo.

D. In quuesta situazione davve-
ro ecce:zionale, Confindustria
ha fattco tutto quanto era nei
suoi porteri?

R. Conffindustria fa quello che
puo. Ennma Marcegaglia sta fa-
cendo boene sottolineando le esi-
genze dielle imprese, soprattutto
delle meedie e piccole. Tenta di
dialogarre con autorevolezza con
sindacaiti e governo e informa
gli assosciati con analisi precise
¢ veritieere sugli indicatori eco-
nomici :nazionali ed internazio-
nali comtribuendo a formulare
scenari realistici. Di pili non si
pud preitendere.

D. Quali sono le sue previ-
sioni per il settore del lusso e
dell’alta qualita?

R. E un segmento particolare,
che non va per tutti allo stesso
modo. Ci sono aziende che han-
no impostato la propria strate-
gia sul marchio senza badare ai
prezzi, pensando che marchio e
pubblicitd coprano sempre tut-
to. Queste aziende subiscono
la crisi in modo forte, perché il
consumatore oggi sceglie con
assoluta attenzione quello che
acquista ed ¢ attento a tutto.

D. Visti i numeri, il gruppo
Tod’s non appartiene a questo
segmento.

R. No, noi siamo tra quelli che
hanno lavorato per continuare
a fare prodotti di grande quali-
ta non soggetti a mode. Questi
gruppi hanno potuto gestire la
crisi con buoni risultati perché
hanno pensato al consumatore
che non vuole spendere meno
ma vuole possedere beni da uti-
lizzare per lungo tempo.

D. Sempre convinto che il ma-
de in Italy sara anche in futu-
ro una delle chiavi del succes-
so italiano?

R. Convintissimo. Credo che or-

MINISTRO

mai nessuno possa negare che si
tratta di un patrimonio di tutti,
non solo dei grandi gruppi che
lo producono. Per non parlare
della quantita di lavoro che si
porta nella provincia italiana.

D. Possiamo avere qualche an-
ticipazione sul 2009 del grup-
po Tod’s?

R. Abbiamo chiuso il seme-
stre con molta soddisfazione e
questo ci fa pensare che anche
I’anno chiudera allo stesso mo-
do. Possiamo contare su una
grande squadra, e quando dico
questo penso a tutti i nostri di-
pendenti.

D. Condivide il richiamo del
capo dello Stato a un confron-
to piil responsabile tra mag-
gioranza e opposizione?

R. Sicuro. Come si potrebbe
non condividere? Bisogna ri-
cordare alla politica che gli
imprenditori grandi e picco-
li devono essere guidati con
stabilita, e che il compito del
governo ¢ cercare di risolvere
i problemi e non crearli. Credo
sia questa la raccomandazione
che tutti gli imprenditori vor-
rebbero fare alla politica.

D. Quale azionista di Rcs lei &
anche editore. Pensa che I’in-
vito del presidente Giorgio
Napolitano fosse diretto anche
alla stampa?

R. La stampa deve essere per
definizione libera, obiettiva e
responsabile e quindi non so se
I’invito del presidente Napolita-
no fosse rivolto alla stampa, ma
non guasta ricordare quei valori
a chiunque.

D. Quindi pensa che ci siano
state esasperazioni nei recen-
ti attacchi al premier Silvio
Berlusconi da parte di alcuni
giornali?

R. Milano Finanza fabene il suo
mestiere di giornale finanziario.
Continui a farlo. Mi dispiace-
rebbe se rinunciasse alla sua
missione per occuparsi d’altro.
(riproduzione riservata)
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~ «Credito in banca

per ewtare l'asfissia»

Carlo Sangalli
-Confcommercio

. LUIGI GRASSIA
- TORINO

Voi commercianti che cosa chie-
dete per superarela crisi? .

«Ogni crisi presenta i suoi ri-
schi, in quella attuale il rischio
deirischiéla stretta del ¢redi-

to che pubd porta- «Di accelerare i
;‘e Sll’asii:!SSla del' TROPPE CH!USURE ) pagamerﬁtl da

e piccole impre- «Nel 2008 per i nego: i palrte delle p}ll?—
se di cui hanno bliche ammini-
parlato il presi- un Sdldo_ negqtlyo strazioni, raffor- -
dente della Con- di 40 mila unitd» zare il premio

sob Cardia e pri-

ma di lui il governatore della
Banca d'Italia Draghi Quindi
ci vuole, innanzitutto, una mo-

- ratoria dei debiti delle aziende

verso le banche».

E un palliativo rispetto alla ri-
chiesta di maggiore credito?.
«No, continuiamo a chiedere
anche un accesso celere al cre-
dito per le piccole imprese e

approvxamo 1’osservator10 isti-

tuito da Mremonti presso le

prefetture».

Poi che cosa serve?

«Bisogna rivedere 1 parametri
di Basilea IT. F una cosa molto
techica, ms una volta se un di-
rettore di banca conosceva be-
ne un imprenditore gli conce-

" deva il prestito, adesso invece

se fa due pil due e gli risulta

- un parametro fuori anche di

poco non pud fare nientey.

" Chiedete qualcosa al governo?

" per gli imprendi-
tori che non licenziano e am-
pliare la gamma dei beni am-
messi alla detassazione degli

utili réinvestiti, che cosi com’e

riguarda in misura minima le
piccole aziende».
| commercianti chiudono?

«Nel 2008 per la prima volta .

da molti anni il saldo & stato
negativo, di 40 mila unité».

MINISTRO

B comnerde

Carlo Sangalli
presiedela
"Confcommer-
cio chefedera
negozianti
eoperatori
delturismo

" edeiservizi
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[ piccoli

&

“«Serve pill coraggio
con le mini-imprese»

-~ Confapi

. - SANDRA RICCIO
TORINO"

Cosa manca nel decreto?

«Manca il coraggio di cambia-
re certe regole. Noi, prima di
tutto, chiediamo che si inter-
venga anche sulle piccole so-
cietd e non sol- :

se? -
Chiediamo che si cambi, per
esempio, il modo di tassare le
azjende. La procedura dell'Tva
anticipata ogni mese toglie os-
sigeno alle imprese. Lo stesso
discorso vale anche perle fas-

se che le piccole societd devo--

no anticipare gid a giungo.
Avere piii soldi in tasea per-

_mette agli imprenditori di ave-

- Paolo Galassi’

CAMBIARE LE REGOLE

re a disposizione i capitali da-
investirein casa.

Cosa é stato fatto negli altri Pae-
si per le piccole realta produtti-

. ve?
Un tema che abbiamo solleva-

to ormai da tempo & quello del-

la riduzione dell'Trap. Nel no-

stro Paese le piccole aziende

. ufficialmente hanno una tassa-

zione che & del 42%, ma che di
fatto pud arrivare anche al

. 70%. In Francia, il pregidente
- Sarkozy ha avuto il coraggio

di abbassare le
tasse alle picco-

tanto sui grandi

gruppi. _ «Senondovessimo lerealta.

Quali sono le mi- - - tici I'T Come dovrebbe
sure necessarie _&Il 1(31pa1’(? _Ya procedere in fu-
oggi alle impre- LNIVEStiremmo di pi» turoit governo?

Bisognerebbe

"cambiare il metodo di interve-

nire. In sostanza bisogna supe-
rare la consuetudine delle ta-
volate. |

'Di cosa ¢'¢ bisogno?

Sarebbe molto pil costruttivo
incontrare il governo prima
che venga prodotio il docu-

_ mento. Cosi sembra che conti-

no pitrle lobby delle imprese.

POLITICA ECONOMICA

Frosidenic
Paolo Galassi
guidala
Confederazio-
neitaliana
della piccola

emedia®

industria
privata

1 governo: Pil a-5
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COMMENTI

Le cinque
sfide
nell’agenda
di tutti

i banchieri
(Gera a pag. 8)

Quante sfide per i banchieri nei prossimi tre anni

Avra grossi problemi chi Per gli istituti italiani
non sapra gestire i rischi  'obiettivo e un roe dell’8%
e offrire il giusto prezzo dopo il 4,8% del 2008

D1 PIERCARLO GERA*

(prima delle imposte) nel perio-
do 2000-2007 a uno inferiore al
4% nel 2010 non & semplicemente
una crisi, per il segmento di pun-
ta del settore bancario mondiale; &
qualcosa di molto piu grave. Per rie-
mergere, serve una svolta. La buona
notizia e: si pud fare. «La fiducia non
si ricostruisce con la falsa speranza,
ma neanche senza speranza: uscire
da questa crisi piu forti & possibile»:
somo le parole che il governatore del-
la Banca d’Italia, Mario Draghi, ha
voluto usare a conclusione delle sue
recenti Considerazioni finali sul 2008
a fornire la chiave di volta. Corrado
Passera, consigliere delegato di Intesa
Sanpaolo, ha sottolineato che «siamo
in una grave recessione, ma va fat-
ta una diagnosi serena e completa».
Alessandro Profumo, amministratore
delegato di Unicredit,
ha riconosciuto che «&
difficile fare previsio-
ni, perché questa crisi
€ una nuova esperien-
za per tutti».
La crisi ¢ nata dall’in-
termediazione finan-
ziaria, e sono innanzitutto le banche,
oltre alle assicurazioni e pill in gene-
rale alle societa -di negoziazione in
borsa, a dover fare scelte di discon-
tinuita. Per questo, come Accenture,
abbiamo voluto dedicare un’accurata
ricerca a livello mondiale volta a dare
indicazioni utili a chi oggi si trova alle

Passare da un roe medio del 26%

prese con scelte decisive, confrontan-
dowci con i vertici di 33 tra i maggio-
ri intermediari a livello globale. Lé
conclusioni sono molto utili, per tutti
coloro che stanno mettendo mano ai
nuovi piani industriali. E vero che ¢
ancora prematura ogni certezza su
tempi e intensita della ripresa, ma cid
non significa che nel settore banca-
rio non si intravedano alcuni «nuovi»
fondamentali, sui quali imperniare sin
da oggi le future strategie.

Tra i grandi gruppi internazionali,
a cavallo di Usa, Europa e Asia, ci
sara una selezione forte. Rispetto al
passato, un minor numero di players
potra avere successo coniugando
modelli operativi globali con for-
ti economie di scala, sull’esempio
di Hsbc e Santander. Pensiamo che
non saranno piu di 6-7, in tutto il
mondo. Altri grandi istituti dovran-
no inevitabilmente cedere attivita nel
campo dell’investment banking e del
trading, concentrarsi sulla vocazione
alla banca al dettaglio, tornare ai pro-
pri punti di forza in gruppi di nazioni
geograficamente contigue e nel Pae-

se d’origine. Perché sara necessaria-

mente quest’ultimo I’ambito di busi-
nesss destinato ad acquisire maggiore
importanza di qui al 2012.

Riduzione del rischio di controparte
¢ sistemico, rinuncia all’alta leva fi-

nanziaria, necessita di ripatrimonia-_

lizzazione, rappresentano tre potenti
caitalizzatori destinati a caratterizzare
i mnodelli di business. Il modello «ori-

ginate to distribute» vedeva le banche
soingere verso il cliente un numero

crescente di servizi finanziari dalle
fabbriche-prodotto, attraverso i pro-
pri canali distributivi. Oggi il ritorno
al modello «originate to hold» implica
la capacita di adeguarsi sempre meglio
alle richieste specifiche del cliente, al
suo portafoglio € al suo specifico me-
rito di credito. E una sfida nella quale,
in un Paese come 1’Italia, molti attori
sono tradizionalmente attrezzati, aven-
do mantenuto un rapporto stretto e di-
retto con i propri clienti, Entreranno
in campo nuovi sfidanti nel segmen-
to low-cost e dei servizi al dettaglio
, come gia avviene in Paesi come il
Regno Unito e la Spagna. Per esempio
le catene della grande distribuzione
(come Tesco, che sta
guadagnando merca-
to) e gli operatori tele-
fonici (come accaduto
di recente in Canada).
Operatori che, poten-
do contare su un’ot-
tima segmentazione
della propria clientela, tendono a of-
frire servizi finanziari pit semplici, a
basso rischio e basso margine, avendo
il proprio core business altrove.
Ma neanche loro saranno i protago-
nisti. Sono piuttosto le grandi banche
nazionali o regionali, all’interno di
un singolo Paese (come le banche co-
operative), che innoveranno i propri
modelli di business specializzandosi
nella banca al dettaglio e nel credito
alle piccole e medie imprese.
In Italia si ¢ registrato un forte decli-
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no del roe dal 12,8% (dopo le tasse)
registrato nel 2007, al'4,8% del 2008,
a un dato previsto ancora inferiore
quest’anno e nel 2010, con sofferenze
e incagli che inevitabilmente si innal-
zano, mentre il rapporto costi/ricavi
¢ salito dal 59,8% del 2007 al 65%
del 2008. Ricostruire in tali condizio-
ni la redditivita delle

banche italiane, con

I’obiettivo di tornare

al 8-10% di roe (dopo

le tasse) nel 2012, si-

gnifica dare risposta a

cinque sfide diverse.

La prima ¢ quella dei costi: servireb-
bero tagli con percentuali a due cifre,
come si pianifica all’estero, che in
Italia non possono avvenire con ridu-
zioni degli organici. E necessario al-
lora concentrarsi sulla semplificazione
delle organizzazioni e sulla raziona-
lizzazione delle filiali, ottimizzando il
costo del servizio lavorando sui mo-
delli organizzativi (per esempio, anche
gli operatori di sportello si dedicano
ad attivita commerciali) e sull’assetto
multicanale; ristrutturare e semplifi-
care |’ offerta, ripensandola in base ai
bisogni della clientela, avviando una
vera € propria «distruzione creatrice»
dei precedenti schemi; aprirsi sia ad
alleanze con soggetti non bancari per

offrire servizi non caratteristici (es.
recupero crediti, gestione delle moro-
sita, selezionate attivita post vendita),
sia all’outsorcing di attivita ammini-
strative e infrastrutturali.

La seconda sfida & quella relativa al
cliente: occorre puntare molto piu che
in passato sulla «capacita di ascoltar-
lo», guardando all’innalzamento della
redditivita di servizi il pid possibile
«ritagliati» sulle caratteristiche dle
richiedente. In prospettiva, saranno
sempre piul i clienti a scegliere la con-
troparte bancaria, attratti dalla forza
del brand, dalla reputazione dell’isti-
tuto, dalla facilita di accesso attraver-
s0 1 diversi canali fisici e diretti, dalla
semplicita e chiarezza dell’ offerta. Se
questo ¢ vero, ¢ evidente che il marke-
ting diventera una competenza fonda-
mentale (per diverse aziende di credito
sara necessario un vero «salto»). Per

esempio, le banche dovranno svilup-
pare nuove capacita di segmentazione
della clientela in base alla propensione
all’utilizzo delle tecnologie e dei di-
versi canali. Dovranno anche saper ge-
stire programmi di fidelizzazione della
clientela e di acquisizione di nuovi
clienti. Tra gli indicatori gestionali
saranno infatti sempre piu importanti
quelli relativi alla base di clientela, al-
la crescita della stessa, alla ritenzione:
saper gestire con successo la base di
clientela sara per le banche un fonda-
mentale di importanza cruciale.
La terza ¢ quella dei prezzi, una leva
storicamente piuttosto trascurata che,
stante la tensione sulla redditivita, do-
vra essere gestita in modo molto pili
accurato: si impone un’ottimizzazione
delle condizioni offerte per ogni pro-
dotto e segmento di mercato, alla luce
dell’elasticita della domanda.
La quarta ¢ quella del rischio: occor-
re affinare la capacita valutativa del
merito di credito, anticipare potenzia-
li situazioni a rischio predisponendo
fabbriche salva-incagli in vista delle
crescenti difficolta delle aziende, e
gestire in modo integrato i diversi tipi
di rischio nelle varie
business unit.
Infine, la quinta sfida,
che ci riporta al nes-
so iniziale: il riesame
della propria area di
business e territoriale,
la cessione di attivita
non pil strategiche, 1’acquisizione di
complementarieta laddove si ¢ forti, e
la disponibilita ad entrare nel segmen-
to dei servizi low-cost. .
Il panorama finanziario e bancario en-
tro tre anni non sara pil lo stesso, per
ragioni esogene ed endogene al siste-
ma. In queste condizioni, le opportuni-
ta si apriranno a chi sapra ristrutturare
il proprio business sviluppando a livel-
li di eccellenza la capacita di gestire
il rischio, altre variabili strategiche
come costo, marketing e pricing dei
servizi, e le alleanze. Chi non fa queste
scelte oggi, accrescera le sue difficolta
in futuro. (riproduzione riservata)
* global managing director
strategy consulting, Accenture
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m Intervento

11 collo di bottiglia & Basilea 2
Bisogna rimuoverlo entro I'estate

i BRUNOVILLOIS

BE® [a Consob ammonisce
le banche. Le associazioni-dei
risparmiatori non si ritengono
soddisfatte. Finalmente un po’
tutt si accorgono che il tappo
del collo di bottiglia ¢ Basilea 2.
Finalmente qualcosa si muove.
Di mesi, da quando da questo
giornale ho cominciato a lan-
ciare I'allarme ne sono passati
diversi. Troppi. Oggi i nodi del
credito alle imprese vengono al
pettine. La crisi sta rallentando.
Da molti mesi non ci sono pitt
dissesti di banche, né aumenti
di capitale con risorse pubbli-
che. 1 costo del denaro & uno
dei migliori di sempre. La fidu-
cia dei consumatori almeno da
noi non & mai crollata, cosi co-
me a differenza di Inghilterra e
Spagna, 'immobiliare ha tenu-
tostornando solodel 5/10% dai
prezzi di punta. In un quadro
cosl a rischio, che ha coinvolto
l'intero mondo, compreso i
Paesi emergenti, il governo si &
mosso con autorevolezza.
L'inghippo e non da ora &
quello del blocco del credito,
credere che sia dovuto alle al-
chimiedelle banche pernonri-
schiare, non solo & cosa errata
ma non fa null'altro che scari-
care responsabilita su chi per
mestiere raccoglie denaro e lo
investe prestandolo a chi ha
buone probabilita di poterlo
restituire. Pensare a un credito
libero e onni concedibile & co-
me dire che I'araba fenice si sa
dove risieda. Diverso e ritorna-
re a interpretare i bisogni di
credito di imprese e famiglie e
concedere finanziament in
rapportoamolte variabili di cui
la prima ¢ la storia di ciascuno,
lasua affidabilita nel passato. A
tutto questo vanno aggiunti
tutti i parametri contabili, oggi

non solo contano solo quelli
ma la discrezionalita dell'isti-
tuto di credito e ridotta al lumi-
cino o forse anche meno.
Quando i banchieri centrali a
livello continentale optarono
perscelteradicali, le condizioni
generali del globo erano lonta-
ne anniluce da quelle di oggi.

I passaggidaBasilealal2so-
no avvenuti dopo la crisi della
finanza e dei mercati conse-
guenti all'attentato delle Torri
gemelle e all imperante terrori-
smo di Al gaeda, poi una pausa
di alcuni anni, in cui i mercati
sono rimbalzati in misura ec-
cessiva e contestualmente la
cosiddetta finanza creativa si &
impossessata della gestione
delle borse e di buona parte
delle istituzioni finanziare con
la conseguenza di un tracollo
parisoloaquello del 1929, argi-
natograzie allaprontezzadiin-
tervento dellebanche centralie

dei governi. Finito il tracollo, il
sereno sta ricominciando a
riapparire e adesso, soprattut-
to da noi, il collo di bottiglia va
assolutamente distrutto.

Importante anzi fondamen-
tale che la decisione venga as-
sunta con la massima urgenza
e sia tombale per non meno di
18/24 mesi. Paliativi, con par-
zialiriduzioni, darebbero origi-
ne a interpretazioni che gene-
rerebbero solo confusione e
quindi ulteriori difficolta. Noi
siamo il Paese che forse ha il
maggior risparmio pro capite
del mondo, ma siamo anche il
Paese chehalaminor capitaliz-
zazione d’impresa. Da sempre
si ricorre al credito come fonte
primaria assoluta sia per finan-
ziare il decollo del business, sia
per ammodernarlo, sia per an-
ticipareiflussidi cassa.

Tutte cose che in passato
hanno pagato favorendo I'im-

petuosacrescitadel dopoguer-
ra che perd da 3 o 4 lustri ha
creato non pochi grattacapi al-
latenuta delle produzioni e so-
prattutto agli investimenti in
innovazione, ricerca e forma-
zione. Superata realmente e
concretamente la crisi, il pro-
blema del patrimonio delle im-
prese andra affrontato e supe-
rato. Bisognera mettere in
campo agevolazioni e detra-
zioni fiscali per convincere gli
imprenditori a dotare le pro-
prie aziende di maggiori capi-
tali propri, unadetrazione inte-
grale del capitale investito pro-
durra subito una perdita per
I'erario ma negli anni successi-
va creeravalore al Paese e favo-
riral’arrivo di nuovi investitori.

Oggi bene concentrarsi sul
presente e demolire entro
I'estate il collo dibottiglia, offri-
re cioe alle banche di ritornare
a fare il loro mestiere senza il
cappio al collo. Le grandi non
aspettano altro, troppe volte &
d’obbligo con i parametri at-
tuali dire no ai richiedenti, sen-
za poter tenere conto di alcun-
che, se nondelrating.

Spostare oltrel'estate l'azze-
ramento temporaneo dei crite-
ridi Basilea 2 & come volersi fa-
re del male da soli. Dopo il cli-
ma vacanziero si riprendera ad
essere nel quotidiano e la do-
manda di consumi non sara
per almeno altri tre/sei mesi a
livelli tali da far correre le pro-
duzioni e generare cassa indot-
ta.Itempidellaripresasaranno
progressivi e cauti, la liquidita
diventera ancora pili impor-
tante, non disporne fara suo-
nare le campane alutto. Il tem-
po &il padrone di tutto, adesso
equello diagire subito eandare
oltre Basilea 2. Subito.

Neno entrate dalle tasse
Gli artigiani: sciopero fiscale
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Domani vertice
per la moratoria
sui debiti

MILANO — E previsto : -
domani, giovedi 16
Tuglio, il tavolo tra

-governo, Confindustria e
Abi per discutere delia
moratoria sui debiti
delle imprese, proposta
avanzata la scorsa
settimana dal ministro
del'Economia, Glulio
Tremonti.

" La riunione sarebbe stata
fissata alle ore g nella
sede di Confindustria in
viale del’Astronomia, a
All'incontro partecipano,
olire a Tremonti, i1
numero uno dell’Abi,
Corrado Faissola, la
presidente degli
industriali, Emimia
Marcegaglia, il
vicepresidente di

+ Confindunstria e
presidente della Piccola
industria, Giuseppe
Morandini. §i ragiona
sulla ristrutturazione dei
debiti, con .
Fallungamento di un -
-anno-delle scadenze pil
pressanti. T governo si
impegnerebbe a rivedere -
in meglio il regime
fiscale di. deduzione delle
perdite su_i crediti; le
1Imprese s1
impegnerebbeto al

" rafforzamento
patrimoniale. L'ipotesi
ha gia raccolto la
disponibilitd di Faissola
¢ il consenso di Emma
Marcegaglia.

MINISTRO
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CONTRARIAN

SIGNORI, ARRIVA MIFID
FUORI 14 EURO, PREGO

» «lanormativa Mifid ha previsto che if
contratto di collocamento di strumenti finanziari/
servizi d'investimento sia redatto per iscritto.
Questa formalita, che il legislatore ha voluto
introdurre per una maggiore tutela dei clienti,
comporta, secondo i chiarimenti che si sono
successivamente avuti sull’argomento, che il
documento sia soggetto a un’imposta di bollo

di 14,62 euro da conferire all’ Agenzia delle
entrate (a norma art. 2 nota 2 bis della Tariffa
allegata al dpr n. 642/72)». Questa informativa,
che staraggiungendo i titolari di quote di fondi
comuni e di gestioni patrimoniali di alcune
banche, sara probabilmente I'unica cosa che i
comuni investitori riusciranno a capire di tutta la
complessa vicenda dell’avvento della direttiva
Mifid. Perche? Per il fatto, molto eloquente,

che alcuni istituti di credito stanno avvisando i
clienti che questi 14,62 euro dovranno pagarli
loro. Benvenuta Mifid, insomma. La quale,
concepita in teoria per offrire maggiore tutela
agli investitori, agli occhi dei pitt finisce cosi per
tradursi in una serie di incombenze burocratiche
aggiuntive, non solo fastidiose ma adesso anche
costose. Interessante anche la parte relativa a
come sara effettuato il prelievo dell’imposta. Per
chi & provvisto di un conto corrente d’appoggio
si procedera attraverso 1’ addebito dell’importo;
gli altri dovranno ricorrere ad assegno o bonifico
bancario. E chi non adempie? Alle spicce:
I'intermediario (scrive per esempio Fideuram ai
suoi sottoscrittori) si sente autorizzato fin da ora
a liquidare quote di investimento per I"importo
equivalente. Non si specifica se I’operazione & da
intendersi esente da spese. Grazie Mifid!

POLITICA ECONOMICA
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VENDITE
ALLO SCOPERTO,
Ir BLOCCO
CONTINUA

S i conclude.oggi ln
consultazione della
Consob con il mercato sulle
vendite «allo scoperto», le
vendite di azioni che non si
posseggono. Pratica tanto
discussa-quanto diffusa e
alla guale, in tempi di
relativa normalita, -
vengono attribuite le
funzioni positive di
aumentare la liquiditd e di
sgonfiare le «bolle». Dal - .
crac Lehman in poi, le
Authority internazionali,
di fronte alla volatilita
esasperata, hanno limitato
il cosiddetto short selling,
in modi diversi. E il
problema, adesso, é quello

di armonizzare le regole. Il
presidente della Consob,
Lamberto Cardia, oltre ai .
suggerimenti degli
operatori italiani, attende
Tesito delle consultazioni
del Comitato dei regolatori
europei (Cesr), il 30
settembre. Alla scadenza
del 31 luglio la Consob
potrebbe intanto prorogare
le regtrizioni in vigore .
(divieto di vendita senza la
disponibilitd dei titoli e
obbligo di proprietd per
quelli sotto aumento di
capitale) sulla scia dei
rinnovi gia decisi dalla
Vigilanza in Francia e
Germania,

Paola Pica

POLITICA ECONOMICA
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~ “Raccolta abusiva”

Bat

talia blocca Zopa

Su Internet la protesta per lo stop ai prestiti fai da te

FRANCESCO SPINI
’ MILANO

 Battuta d'arresto
- perilfenomeno
L del social lending

. aBancad'Ttalia azzoppa
Zaopa e il popolo dei blog
‘A4l infuria. 1l sito di «so-
ciallending» ha dovuto sospen-
dere le attivita, fermato da un
decreto del ministero dell’Eco-
nomia che, su indicazione di
Via Nazionale, lo ha cancellato
dalPalbo degli intermediari fi-
nanziari. La motivazione: rac-
colta abusiva di risparmio. Fi-
ne dei giochi (almeno per ora)
per la principale piazza virtua-
le dei prestiti fai da te, dove al
posto delle banche a prestarsi
i soldi sono comuni cittadini:
chimette il denaro ottiene otti-
mi tassi (a partire dal 7%) e chi
lo riceve non deve passare dal-
le forche candine bahcarie.
Tutto eomineia con ut'ispe-
zione di Bankitalia durata due
mesi e terminata il 4 febbraio
di quest’anno. Al termine i con-
trollori di Mario Draghi riseon-
trano gravi irregolarita gestio-
nali, modalita operative diver-
genti dallo schema operativo
sottoposto a Bankitalia al mo-
mento del via. E contestano
Tattivitd di raceolta, che com-
pete solo alle banche. Al con-
trario di altri siti del settore,
come Boober, che trasferisco-
no il denaro direttamente dal
prestatore al richiedente con
un sistema di rid e bonifici, Zo-
pa (acronimo di “zona di possi-
bile accordo”) riceve il denaro
dei prestatori, lo mette sul
“conto prestatori Zopa”, acce-
so presso Intesa Sanpacloe a
Zero remunerazione, in attesa
di redistribuirlo, frazionato, ai
richiedenti che rispettano i cri-

teri stabiliti dal prestatore. Col

rischio perd, secondo quanto ha-

rilevato Via Nazionale, che que-
st'ultimo, nel periodo di giacen-

za sul conto del proprio denaro,

sl ritrovi nella posizione di un
depositante senza le tutele pre-
viste per i risparmiatori. Mauri-
zio Sella, amministratore dele-
gato di Zopa sostiene ihvece
«Passoluta correttezza dal pun-
to di vista giuridicoy, sostenuta
anche da «autore-.
voli pareri pro-ve-
ritate».

Dopo le prime
segnalazioni di

‘Via Nazionale,

Zopa & disposto a .
cambiare la précedura, sosti-
tuendo il deposito con conti di
moneta elettronica intestati ai
singoli prestatori. Ma evidente-
mente a Bankitalia non basta.
Che resta silente anche all'ulti-
ma lettera inviata dal sito «in
cui illustravamo le modifiche, at-
traverso accordi commerciali e
tecnici con due controparti».
Ora Sella si dice «molto sorpre-
s0 per un provvedimento spro-
positato. Anche quando non era
necessario siamo sempre andati
in Banea d’Halia, in piena tra-
sparenza. Lavoriamo con in mo-

. dello simile a quello inglege, con-

forme alla direttiva europea sui
sistemi di pagamento, quindi...».
Quindi medita ricorsi. Nell’'atte-
-sa andra avanti‘solo la gestione
dei flussi di pagamento e il recu-
pero crediti. Ma stop ai prestiti.
A Sella suonano beffarde le pa-
role di elogio per il social len-
ding pronuncia-
teal’AdnKronos

il 12 luglio dal di-

rettore generale

del Tesoro, Giu-

- seppe Maresca

(«...uno strumen-

o complementare alle banche e
non in competizione con es-
sey...), anche «perché due gior-
ni prima il suo ministero aveva
notificato il decreto e perché
noj rappresentiamo il 90% del
sistema che elogiay. Sui blog

corre la rivolta degli utenti: «La
Banca d’Italia protegge le ban-
che - serivono in molti - e forse
Zopa ha sottratto loro qualehe
cliente di troppd...». ’
- ILTESORD
Ha cancellato la societa
dall’elenco
degli intermediari

MINISTERO
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Credito difficiie. Le Banche centrali hanno spinto (quasi) al massimo il calo det costo del denare ma bassa inflazione e recessione riducono efficacia

I tassi reali alti ostacolano la ripresa

1 segnali di recupero si sono consolidati nei paesi avanzati e soprattutto negli emergenti asiatici

Fabrizio Galimberti
e Luca Paolazzi

Tassi d’interesse, valute,
moneta

Lapoliticamonetaria espansio-
nistica mira in ultima analisi a
rendere piii facile e meno costo-
so Paccesso al credito di fami-
glie eimprese. Sullabase dique-
stasemplice "cartina di tornaso-
le", come giudicare la politica
espansiva condotta finora dal-
le Banche centrali? Guardan-
do dapprima ai tassi nominali,
questa politica & riuscita a
schiacciare verso il bagsoitassi
a breve, se pure dopo un’epica
battaglia per lubrificare un mer-
cato interbancario anchilosato
eparalizzato dalle diffidenzere-
ciproche. Masuitassialungala
politica espansiva ha potuto po-
€0: questi sono scesi molto me-
nodiquantosisianoridottiitas-
si a breve. Favorendo, sia detto
en passant, le banche: dato che
queste vivono del margine di
interesse fraraccolta abrevee
impieghi a lunga, I'allargamen-
to di questa forbice sta ajutan-
do, e dimolto,la bottom line dei
bilanci. Un esitonon incidenta-
le: le Banche centrali sanno be-
ne che schiacciare i tassi a bre-
ve aiuta le banche, e, nel léro

"promto soccorso” a favore del”

sisternafinanziario, questo ossi-
geno era altrettanto importan-

te,senondipil, dituttigliinter- -

ventispecifici perricapitalizza-
ree/osalvare lebanche. Raffor-

zare il sistema finanziario era
ed ¢ la condizione sine qua non
per uscire dalla crisi; Ia condi-
zione, tuttavia, & necessaria ma
non sufficiente. Bisogna anche
cheil credito affluiscaa condi-
zioni appetibili dalle banche ai
prenditori difondi. Sono appeti-
bili queste condizioni?

Per rispondere a questa do-
manda bisogna guardare ai tassi

PREZZI FERMI VANTAGGIOSE
Il rapido raffreddamento

dei listini al consumo rafforza
il potere d'acquisto delle
famiglie e dard un sostegno
alrilancio dei consumi

reali, che sono quelli che domi-
nano le decisioni degli operato-
ri.Maitassirealisonounconcet-
to pit sfuggente dei tassi nomi-
nali: il deflatore appropriato &
I'inflazione attesa, che viene di
solitoapprossimata dall'inflazio-
ne presente. Ma quale inflazio-
ne? La domanda & appropriata,
dato che glialti e bassidei prezzi
sono stati dominati, negh ultimi
due anni, dai saliscendi delle

-gomponenti piil volatili dell’in-

ﬂazlone, iprezzideibenienerge-

-tiei & alimentari. In questo mo-

mentoiltasso d’inflazione "tut-

to compreso” & dappertutto vi-'

cino allo zero, se non negativo,
datala"marciaindietro” deipro-
dotti energetici rispetto aun an-

nofa. Jtassirealirischiano diap-
parire quindi insolitamente alti.
Epiliequo allorausare I'inflazio-
ne di base (core), che esclude
quelle componenti volatili, Ma
anche usando l'inflazione core
(dei prezzi al consumo) i tassi
perleimpreseappaiononones-
sere significativamente cambia-
tirispetto ailivelli di prima della
crisi, malgrado il passo dell’atti-
vitaeconomicasia passatodapo-
sitivo a pesantemente negativo.
Un Pil che, dall'una e dall’altra
parte dell’Atlantico, segna un
"meno 3-4%" non & certo aiutato
datassirealiperleimprese che
segnanoun"pil13-4%" (vedigra-
fico). Insomma, il fatto che i tas-
sireali a breve (calcolati con lo
stessodeflatore) sianointerrito-
Tio negativo -(ina non negativo
guanto il Pill) non consola mol-
to: quel che conta sono i tassi
che deve pagare'economiarea-
le. Per sfuggire daquestatrappo-
la della liquidita ci sono solo
due politiche: una politica di bi-
lancio che stimoli la voglia di
spendere (e quindi Ia domanda
di credito) e una via monetaria
che, attraverso Pespansione
quantitativa, stimoli Pofferta di
credito.LaFed si & incamminata
per quest’ultima via, e la Bee la
staseguendo in tonpo minore. Ed

&una via che deve éssere perse- -

guita senza rimpianti e senza
scrupoli.

Sul fronte valutario c’& da se-
gnalare, da un mese a questa
parte, il rafforzamento-dello

POLITICA ECONOMICA

ven. I carry trade non sono pilt
14 a schiacciare la moneta giap-
ponese. Gli esportatori non so-
no contentinel paese del Sol Le-
vante, matutto quello che serve
aridurre il surplus nipponico e
astimolare l'import del Giappo-
ne contribuisce ad allentare
quegli squilibri delle bilance
correnti che sono stati una del-
le ragioni di fondo della crisi.

Indicatori reali

What goes down must come up.
Cid che cade deve tornar su. 1
mododidire anglosassonesiap-
plica anche all’economia. Che
perdnoné esattamenteun Erco-
lino sempre-in-piedi che si 1i-
portaspontaneamente e in fret-
ta nella posizione di partenza.
Una recessione cosi profonda
tende ad avere lunghe echi nel
sistema economico. E quindi
non solo pone la domanda su
quandocisarailrimbalzomaan-
che su quale forma prendera.
Sul quando le notizie con-
ginnturalirecentisono stateras-
sicuranti. I germogli di ripresa
spuntatiquaelaacavallotrain-
vernoeprimavera, inun paesag-
giocheancoraeraditerragelata
dalla sfiducia e dalle reazioni di
autoconservazione diimprese e
famiglie, si sono moltiplicati e
consolidati. Moltiplicati tra pae-

si: la Cina ha fatto da apripista

nelritorno sulsentiero diespan-
sione, I'India ne ha seguito le or-
me, il Giappone ha messo a se-
gno recuperi corposi (+14% la
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Usa-Eurozona: Pil e tassi reali

Var. % Pil e tissi deflazionati con I'Ipc “core”

603 o 05 06

07 08 09
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== Eyrg tassi imprese***
« ~Usa tassi imprese**

-4

=== Furibor 3 mesi
==pjl Eurozona-Usa* |

{*): media semplice var. % annue; (**): media “prime rate” e Corporate Baa;

(***): da1a5 a<l mjlione

Fonte: elahorazioni e stime del Sole-24 Ore su dati Bee, Fed, Qea, Commissione Ue

produzionenei tre mesitramar-
zocmaggio), gliUsavedono sta-
bilizzarsi il mercato delle case e
leimprese soio in condizioni di
buona salte. finanziaria,
nell’area eurcla produzione ha
battuto un cdpo in maggio. E
consolidatindlaqualita degliin-
dicatori. Sedpprima erano qua-
si solo 1 sentimenti degli attori
economici a registrare progres-
si, ora anche i loro comporta-
menti di spesa cambiano e cio
viene registrato da indici di pro-
duzione, ordini, consumi (come
le vendite di auto nell’area eu-
ro). Nell'insieme si delinea una
ripartenza dell’econoria mon-
dialenellasecondametadell’an-
no,inanticiporispettoalle previ-

sionipit1 diffise. Non pero cora-

lequantoloetatoil crolio della
domanda e ddlattivita,

Questorecupero éunpo’nel-
lalogicadelle cose:unrimbalzo
quast naturale dopo cotanta di-
scesa, E non significa affatto
che domanda e offertatorneran-
nosubito al posto dov’erano pri-
ma della crisi. All’'opposto, in
moltenazioniil rischio & che oc-
correra molto tempo prima che
sirtivedano i livelli di consumi,
investimenti cd -csportazioni
toccati all’apice della fase
espansivaprecedente. E cid mo-

difichera al ribasso le-traietto-

rie di crescita delle economie
che solo nuove politiche econo-
miche, con riforme strutturali,

- potranhe riportare all'insi1.

C’e infatti oggi-nel mondo in-
dustrializzato un eccesso di ca-
pacitd produttiva, soprattutio
neisettori deibeni diinvestimen-

. to e dei consumi durevoli. Che

non potra essere riassorbito solo
dal rialzo della domanda, che si
profila troppo debole all'uopo,
maimporra rstrutturazioni.

Inflazione

I prezzi delle materie prime si
sono stabilizzati un po’ sotto i
massimi raggiunti a meta giu-
gno. Che sono tuttavia dei mini-
mi se confrontati con i livelli
stratosferici toccati un anno fa;
rispetto ad allora osserviamo:
-53,0% il prezzo in dollari di un
barile di petrolio e -39,4% quel-
li delle commeodity industriali
(indice Econornist). Questo ri-
basso dei costi degli input, raf-
forzato dalla domandadebole e
dalla feroce competizione glo-
bale, si & tradotto rapidamente
inridottainflazione anche nelle
componenti core (che d’altron-
deincludono e riflettono i costi
dellenergia in quanto loro ma-
teria prima).

Cidsitraduce inmaggiore po-
tere d’acquisto per le famiglie,
come hasottolineatoil presiden-
te della Bee, Jean-Claude Tri-
chet, anche per esorcizzare lo
spettro della deflazione, dichia-

randoappunto chelabassainfla- -

zione fabene all’economia. D’al-
tronde, sia al di qua sia al di la

dellAflantico le retribuzioni:

continuano a salire e cid erige
unadigacontroirischideflazion-
siticicconfermacheiprezzifred-
dirafforzanoibilanci familiari.
fabrizio@bigpond.net.au
[.paolazzi@confindustria.it
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TASSI (REALI) ALTI

i Nell’Eurozonaitassi pagati
dalle imprese sono al 4-5%, il
che sembra davvero poco. Ma
ladisinflazionein corso
distorce la lettura del costo
del danaro. I tassi reali per le
aziende,in Europaein Usa,
sono ancora troppo alti
rispetto allo stato di salute di
economieinforie recessione.

MONETA 2.0

= Selatradizionale politica
monetaria— la manovrasui

.tassi—&giuntaalcapolinea

negli Usa e vicinaal capolinea
nell’Eurozona, l'espansione
quantitativa ("moneta2.0")&
lavia da seguire. Lo hafattola
Fede ha cominciatoafarlo
(covered bond) la Bce. In
questa direzione bisognera
camminareancora.

STRISCIA LA RIPRESA

« I"germogli" dellaripresa,
che prima erano confinati aghi
indicatori difiducia e agli
indicatori avanzatiorafanno
capolino anche inalcunidati
"coincidenti", come la
produzioneindustriale
(Europae Giappone) ole
vendite al dettaglio (Usa). Ma
ilvento contrario resta forte.

IL RISCHIO-YEN

v Loyenéancorain presa
diretta conPavversione al
rischio. Quando glioperatori
sono pronti a rischiare

'vendorio comprandovalutea™ -
piialtorendimento. Negli -
ultimi tempi questo carry

trade harafforzato loyen,
segnalando che gli operatori
sono avversial rischio. 1l
che dun bene.
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In Italia produzione, ordini e attese migliorano da livelli estremamente bassi
PRODUZIONE, IMPORT ED EXPORT ORDINI E ASPETTATIVE
Dati destagionalizzati, per import ed export, Dati destagionalizzati. Saldi delle risposte
perequati (media ultimi tre dati). Indici 2000=100 smesn (rdiniinterni - - Aspettative di produzione
«vv Volume import (19,9%) == Volume export (-19,9%) . .+ Ordini esteri
= Produzione Istat (-21,8%) == Previsione Isae
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PREZZI E RETRIBUZIONI INFLAZIONE IMPORTATA

. Variazioni percentuali sui 12 mesi
ez Prezzi alla produzione delle imprese industiali (-5,0%)
exzee Prezzi al consumo (+0,5%)
-+ Retribuzioni orarie cont. - indice general: (+3,0%)

Indici 1992=100

mem Materie prime non-oil in § - indice Economist (-38,3%)
-2 0il spotin dollari Usa (-47,1%)

- .. Indici materie prime Italia* (-38,6%)
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TASSI DI INTERESSE NOMINALI...
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Note: fra parentesi i 512 mesi delPultimo dato disponibile; (%) media ponderata con i pesi italiani delPindice iste del prezzo spot del petroli i euro; () tassi reali ssno ottenuti deflazionando (metodo composta) il tasso medio sugli impieghi eil tasso (netto) sut BoT rispettivamente con1 prezzialla produzione

dei prodotti industriali (ultimo mese disponibile) e coni prezzi al consumo

Fonte: elaborazione & stime del <Sole 24 Ore su datiIstat, Ref. Isae, Economist, Banca #Htalis
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GLI UTILI RECORD DI GOLDMAN RIPORTANO IL SERENO IN BORSA

(Fiano e Santwmaria alle pagyg. 2 ¢ 7)

LA EXBANCA D'INVESTIMENTO FA PROFITTI PER 34 MILIARDI DI DOLLARINEL SECONDO TRIMESTRE

L’utile Goldman trascina PEuropa

A favorire il risultato i volumi sul trading e le ipo negli Usa. Borse
del Vecchio Continente in positivo grazie anche ai dati sulle
vendite americane. Molto migliori del previsto i risultati di Intel

DA NEW YORK

hanno toccato 15,2 mi- ’ =1
DA New York hanno foccao 152 mi UALTALENADELLEBORSE
i isti 15,02. 1USUT r% ar. %
o A frenare il istin erano perdidai 14 luglio 2009 suleri  danizio anno
aﬁ‘e d;ﬁceﬂ.e gerel‘é glllt:é]ti’z?é economici della mattinata, soprattut- - NEW YORK - Dow Jones 8.359 0,33 476
c rican \li N o sui ‘alla produzione, , 2
i risultati presentati ieri da c?‘e%‘éfut(i) ;%gg? dellz’llp rs%lgz\;s:r% - NEW YORK - Nasdaq 1.800 0,38 14,14
Goldman Sachs. Laex banca e . : y :
. : uasi il doppio delle attese. E sta- : N
dttaffan ha netttz}lmen:? stlrliperai(r)a}e ?0 I'aumento pid forte dall’oftobre - MILANO - FTSE Mib 18.451 1,28 519
attese con un utile netto trimestrale : o SRR : - :
di 3.4 miliardi di dollari, frutto d; 200 - D1pocosuperiorialleattesein - LONDRA - Fise 100 4238 085 43
una crescitadel 65% deiricavi, sa- - giugno anche le vendite al dettaglio,  FRANCOFORTE - Dax 30 4782 1,26 -0,59
liti alla cifrarecord di 13,8 miliardi  cresciute dello 0,6% controlo04% S i’
di dollari rispetto ai 10,88 previsti. previsto, (vedi box in pagina). Noti-  PARIGI - Cac 40 3.082 0,98 423
Grazie a volumi record di trading  zie buone, ma Wall Street era reduce - R
eaun’ondatadi collocamenti azio- - dadue giomi di guadagni, cosiil Dow AMSTERDAM - Aex 2519 0,85 24
nari, Goldman ha generato un utile ha limitato il progresso allo 0,34%.,  MADRID - | 4 70
per azione di 4,93 dollari, equiva- chiudendo a 8359. Molto meglio YAR , bex 35 _ 8 0 e A
lente a un Roe del 23%, rispetto & andato il Nasdaq, progredito del  ZURIGO - Swiss Mkt 5.365 0,94 -3,06
ai 3,54 previsti 2,2%, grazie ai risultati di Intel, lar- . D o o
in media dagli gamente superiori alle attese. Vaperd . MOSCA - Micex 8314 116 a4
analisti.  Se notato che alcuni strategist tOmano a  ryas s qins e ' :
la banca non essere ottimisti. E il caso di Barry TOKYO - Nikkei 9262 2,34 LA
avesse pagato Knapp di Barclays, secondo il quale  HONG KONG - Hang Sen - 17886 366 25,64
426 milioni di I'S&P 500 arrivera per fineannoa & e 9 9 ; ! L
dividendi al quota 930, rispetto ai 904 toccati jeri - SHANGHAI - Sse Comp 3145 2,10 72,73
Jenoro D ma SOpraltutio fispeto al SUOPIECe”  yyypar peoGongax 13854 33 42,58
é)tti(l?lllll(tiil( eT z(;n)rr;; dente target di 757, cheerafraipin = S o >
bassi di tutta Wall Street. L'indiceha - DUBAI - DFM General index - 1802 3,82 343

restituiti) 1’ utile
sarebbe stato di
5,71 dollari per
azione. Wall
Street, pero,
aveva «pre-
miato» le azioni Goldman gia nei
giorni scorsl, quindi ieri ha reagito
con freddezza al punto che il listino
di Wall Street € partito in rosso per
poi riprendersi in mattinata realiz-
zando guadagni contenuti, mentre
le azioni Goldman sono rimaste

sostanzialmente invariate. A Wall
Street anche Johnson & Johnson
ha superato le attese con la sua
trimestrale, ma deluso per un calo
del 6,7% per le vendite negli Usa e
guadagnato meno dell’ 1%. 1 grup-
po hariportato 3,21 miliardi di dol-

lari di utile netto, conun
calo del 3,6% sul dato
dello scorso anno, pari
a 1,5 dollari per azione
rispetto ai previsti 1,11
dollari. mentre i ricavi

guadagnato il 33% dal suo minimo
di 676,53 lo scorso 3 marzo.

In Europa le borse hanno reagito
con molto maggiore entusiasmo al-
le buone notizie provenienti da Ol-
treoceano. A Londra il FTSE 100
ha guadagnato lo 0,85% , il Dax
tedesco 1'1,26%, e il Cac-40 fran-
cese 10 0,98%. A spingere i listini
europei anche Je buone notizie dalla
produzione industriale nell’ Eurozo-
na, cresciuta dello 0,5% a maggio,
primo aumento dall’agosto 2008.
(riproduzione riservata)

GOLDMAN SACHS

150 quotazioniin dollari
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Tlt@h di Stata.“Le r1ch1este hanno raggiunto quasi 9 miliardi di euro

Per i BTp rendimenti in calo e forte domanda

uz ITrendiment tornano a scende-
re ma la domanda per i BTp non ac-
cenna a diminuire. NelPasta di jer i
titoli a medio e lungo termine offerti
dal Tesoro hanno collezionato ri-
chieste per quasi 9 miliardi dieuro e
questo, dicono glioperatoriinterpel-
latidaRadiocor, nonostanteilrecen-
te collocamento di 5,5 miliardi sulla
scadenzaaisanni. I BTpitalianisono
oggiin recupero anche rispetto ai -
tolitedeschielo spread BTp/Bund &
sceso nel primo pomeriggio intorno
a quota 113 punti base. Commentan-
do i xisudtati dell'asta, gli operatori
sottolineano comel'asta abbiasegna-
torisultatipositivisiaperillivello del-
ladomandache periprezzi.«Nonde-
ve frarre ininganno - dice un trader -
il fatto che i titoli siano stati collocati
praticamente senza premio rispetto
al mercato secondario. 1 BTp, infatti,
erano stati acquistati gia in apertura
disedutaeiprezzierano salitiinmo-
dosensibile. Gliacquisti, peraltro,so-
no continuati anche dopolastax.

R.Fi. -

@ RIFRODUZIONE RISERVATA

Asta di meta mese
BTp3,50% BTp3,75% BTp 4,50%

Scadenza 1/6/2014 1/8/2016 1/2/2018
Cod./tranche I1T0004505076/03| 1T0004019581/21|ITO004273493/15
Importo offerto ' 3750 1.007 919
Regolamento 16/7/2009 16/7/2009 16/7/2009
Importo domandato 5115 1.884 o 1.938
Importo assegnato 3.750 1.007 | Qi;

- Prezzo aggiudicazione 101,41 101,05 103,45
Rendimento lordo 3,21 3,61 " 4,05
Variazione rend. asta prec.* . ~0,40 [ *%
Rendimento netto 2,76_ 3,14 ' 3,49
Riparto 52,768 xE *k

. Importo in circolazione (mln) 9.777 26.638 22.544
Prezzo nettisti 101,40889100| 10105000000,  103,44953400

| (*) Raffronto con titolo di pari durata; (**) non pervenuto

MINISTERO

Fonte: elaborazione Assiom - calcoli Skipper Informatica l
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I confronto

tra obbligazioni
¢ titoli di Stato
di GIOVANNI STRINGA

Valgono 795 miliardi

di euro e hanno

un rendimento medio

del 3,22%. Sono

le obbligazioni bancarie:
rappresentano piii di un
terzo del portafoglio-degli
italiani. Un successo, ma
le critiche non mancano.

APAGINAG

Vademecum

Obbligazioni e titol di1 Stato,
la gara tra rendimenti e rischi

[ bond valgono un terzo del risparmio italiaro, il caso liquidita

5 ‘ Dopo la richiesta di maggiore trasparenza da parte della Consob

MILANO — Hanno stperato i fondi
d’investimento, gnadagnando il secon-
do posto nella classifica degli strumen-
ti finanzdari pit1 diffusi tra le famiglie,
dietro solo ai tradizionalissimi titoli di
Stato. Valgono 795 miliardi di euro,
con un rendimento medio del 3,229, se-
condo i dati di maggio dell’Abi. Rappre-

sentano pifl di un terzo del portafoglio ’

degli italiani, escludendo contanti e
azioni. Sono i numeri delle obbligazio-

ni bancarie, ai quali si aggiungono le |
nuove maxi emissioni di bond «indu- |

striali» di questi ultimi mesi, dall'ener-

gia alle telecornumicazioni, Ma pet le ob- |

bligazioni bancarie, spesso vendute da-
- gli istituti ai propri clienti, le critiche
non mancanao.

Poco liguide e poco trasparenti nei
prezzi, ha detto l'aliroieri il presidente
della Consob Lamberto Cardia nella sua
relazione annuale. Ventiquattr'ore do-
po, VAuthority di vigilanza ha dato il
via ad alcune linee gnida su una serie di
prodotti finanziari tra cui, eccole; Ie ob-
bligazioni. Con un nuovo documento

di consultazione, la Consob munta a un
«efficientamento delle procequre di of-
ferta e distribuzione delle barrhe», e al-
Iintroduzione di nuovi dati nd prospet-
ti informativi dei bond. Per eempio un

paragone, 0ggi non sempre praticato,
tra il rendimento obbligazionario e
quello di equivalenti prodotti"a rischio
minimo" come possono essee i Bip. E
proprio. il confronto con i tassi nett
dei titoli di Stato € una delle mosse
che meglio aiutano a valutae un
"bank bond": se i Btp sono consi-
derati pilt sicuri, le obbligadoni
devono allora rendere di pi1. Lo
stesso Cardia, nella sua relzione, ha
sottolineato I'«impegno dell: Consob,
con strumenti di vigilanza e smzionato-
1, affinché gli intermediari dimo attua-
zione al principio della miglior esecu-
zione degli ordini dei clienti

Ma quali sono, pill in dettaglio, i
punti da prendere in consilerazione
prima di acquistare bond bancari? In-
nanzitutto la scadenza, perché vendere
a un buon prezzo prima di quella data

pud non essere facile. E tantomeno con-
veniente. «Non ¢’é un mercato seconda-
rio molto liquido — spiega il presiden-
fe di Assogestioni Marcello Messori —
solitamente Punico possibile acquiren-
te & la banca, ma a un prezzo decisa-
mente inferiore rispetto al collocamen-
to injzialen.

Chi, inoltre, & abituato alla sicurezza
e alla semplicita di un rendimento a tas-

MINISTERO

so fisso, deve prestare particolare atten-
zione alle cosiddette obbligazioni strut-
furafe; sono titoli che, per esempio, ag-
ganciano il rendimento a un paniere di
azioni, con tutte le opportunita e i ri-
schi del caso.

Attenzione, poi, alle possibili consi-
stentl commissioni di collocamento,
che "gonfiano™ i prezzi al momento del-
Tacquisto allo sportello. Sono costi cari-
cati sull'inizio della vita del bond, che
poi si scontano quando si vuole vende-
re sul mercato secondario: chi acquista
"l'usato” VOITA pagare un prezzo "net-
to". Ela perdita é a carico del sottoscrit-
tore iniziale.

Sul mercato, intanto, le nuove stime
dell’Abi parlano di un montante di ob-
bligazioni bancarie ancora in crescita a
gingno, Dopo il boom delle emissioni
(+729%) registrato dalla Consob nel
2008. E questo nonostante la migrazio-
ne di molti risparmiatori verso il
"bunker" dei titoli di Stato. Dove, pero,
irendimenti continuano a scendere: do-
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poiBot di venerdi scorso, ieri & toccato
all’asta dei Btp registrare un nuovo calo
dei tassi.

Giovanni Stringa

Famiglie e investimenti

La percentuale dei risparmiatori
‘¢he detengono i diversi prodotfi
finanziari nel 2008 - - '

Titoli
di Statp italiani

Obbligazioni
bancarie italiane

Azioni - 2
di quotate italiane £
Obbligazioni

italiane

non bancarie

I totale delle
rL YRR obbligazion di

banche italiane

0, Nl rendimento
3!22 A’ medio

CORRIERE DELLA SERA

Le banche devono
dare atfuazione

al principic della
miglior esecuzione
degli ording dei clienti

MINISTERO
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L'accordo

Per 1l microcredito

via all’alleanza
tra Intesa e Cei

Monsignor Mariano Crociata e Corrado Passera, Ad di intesa.

ROMA — Un piccolo presti-
to eun piccolo tasso d’interes-
se: Pesempio & quello di
Muhammad Yunus, il ban-
chiere dei poveri che con il
sno microcredito ha vinto il
Nobel per 1a pace nel 2006. So-
lo che quei soldi non serviran-
no, come nel modello origina-
le, a far partire progetti im-
prenditoriali nelle zone piu
povere del mondo. Ma, in
tempo di crisi, saranno-utiliz-
zati per ridare fiducia alle fa-
miglie che vivono nella parte
ricca del pianefa e non ce la
fanno ad arrivare a fine del
mese. E il «Prestito della spe-
ranza», I'iniziativa nata da un
accordo fra la Cei, la Confe-
renza episcopale italiana, e
I'Abi, 'Associazione bancaria
italiana. La prima banca italia-
na pronta a partire & il grup-
po Intesa Sanpaolo che ieri
ha presentato il suo progetto.

Le regole sono quelle fissa-

te dall’accordo Cei-Abi. A po-

ter chiedere il prestito, dal pri-
mo settembre, saranno le fa-
miglie che hanno a carico al-
meno tre figli oppure un disa-
bile e hanno perso il loro uni-
co reddito a causa della disoc-
cupazione. Sara la Caritas a se-
lezionarle valutando anche la
loro «integrita morales: no al-
le coppie di fatto, si ai genito-
ri separati e nessuna distin-
Zionie fra matrimoni cattolici,
.civili o di altre religioni. Il pre-
stito sara di seimila euro l'an-

‘o, rinnovabile una volta. E

potra essere rimborsato quan-
do il capofamiglia avra trova-
to un lavoro stabile ad un tas-
so del 4,5 per cento, cioé la
meta di quello offerto in me-
dia dalle banche.

«Il momento & difficile —
ha detto I'amiministratore de-
legato di Intesa Sanpaolo Cor-
rado Passera — e vediamo

crescere un malessere che
probabilmente avra un picco
nei prossimi mesi. Per questo
Iiniziativa della Cei & benve-
nuta, per non dire benedet-
ta». Un’analisi condivisa da
monsignor Mariano Crociata,
segretario generale della Cei:
«Pur vedendo con fiducia se-
gnali di ripresa, la crisi persi-
ste e rischia di avere nei pros-
simi mesi il momento piti cri-
tico». I fondo di garanzia par-
te dai 30 milioni di euro rac-
colti nella colletta organizza-
ta il 31 maggio in tutte le par-
rocchie jtaliane. Una somma
che, attraverso il moltiplicato-
re del credito, pu6 sostenere
prestiti per 180 milioni con-
sentendo di aiutare 30 mila fa-

miglie. Intesa Sanpaolo, ha
spiegato Passera, & pronta a
fare di pil1, mettendo a dispo-
sizione «fino a 100 milioni di
euro». E aiutando le famiglie
a spendere bene il denaro
con la consulenza dei Vobis,
un gruppo di 200 volontari
creato da ex dipendenti del
grunpo. I volontari cercheran-

no di indirizzare le scelte del-
le famiglie verso i figli, con-
trollando che le somme siano
state spese davvero per le lo-
ro cure mediche, per le vacan-
ze in colonia ma soprattutto
per farli studiare. Spesso &
proprio listruzione la prima
voce che tagliano le famiglie
colpite dalla crisi. Una scelta
che nel tempo rischia di ag-
giungere poverta a poverta.

. Lorenzo Salvia

Famiglie e crisi
Cento milioni per le famiglie
disagiate. Passera: atteso

un picco di difficolta
nei prossimi mesi
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GNUTTI

Gp in rosso,
svaluta Mps
e B. Popolare

. APAGE.

Gnutti svaluta Mps e

ANDREA GIACOBINO

Svalutazioni per 16 milioni sulle
quote in Mps e Banco Popolare, un
writeoff di milioni su Hopa e perdi-
te da operazioni finanziarie (tra
cui 6 milioni di derivati chiusi con
Goldman Sachs) mantengono in
rosso la Gp Finanziaria, che anco-
ra oggi € la cassaforte di Emilio
Gnutti, detto «Chicco», ma che ora
& gestita dal figlio Thomas. Nelle
scorse settimane 1'assemblea del-
la finanziaria bresciana ha deciso
di coprire le perdite paria 13,5 mi-
lioni con utilizzo della riserva riva-

lutazione immobili.

I conti 2008 di Gp fotografano il
«dimagrimento» del business di
Gnutti a seguito della crisi di Ho-
pa: il rosso scende dai 130,5 milio-
ni di perdita del 2007, ma anche il
capitale si & ridotto da 50 a 5 milio-
ni; le azioni, quote e altri titoli a
reddito variabile passano da 81,64
a 40,17 milioni, le partecipazioni
da 28,51 a 12,98 milioni, ma an-
che i debiti si contraggono da
165,49 a 107,51 milioni (la posizio-
ne finanziaria netta, negativa per
100,5 milioni, migliora di 56 milio-
ni circa) e cosi pure le garanzie da

POLITICA ECONOMICA

B. Popolare
La cassaforte perde 13,5 milioni

La Gp Finanziaria
riduce il passivo dai
130 mln del 2007

Le liquidazioni
Fingruppo e Hi Spring
costano 12,8 min

I derivati Goldman
pesano per 6,8 min

119,54 a 44,38 milioni.

«L'attivo investito - spiega Gnut-
ti junior nella relazione sulla ge-
stione - si & ridotto a 137,2 milioni
di euro, con una differenza di circa




\ED

Ufficio Stampa

FINANZA

MIERCATI

15-LUG-2009
da pag. 8

51 milioni rispetto allo scorso eser-
cizio, decremento da attribuirsi
nella sostanza alla diminuzione di
valore delle partecipazioni detenu-
te dalla societa». In particolare Gp
ha sostenuto nel 2008 le liquida-
zioni di Fingruppo e Hi Spring con

versamenti complessivi per 12,8
milioni di euro mentre Hopa (poi fi-
nita alla cordata Equinox-Mittel) &
stata svalutata per 1,95 milioni. I
Gnutti hanno poi finanziato il loro
principale investimento industria-
le nella Francesco Pineider sia con

versamenti in conto capitale per
1,8 milioni di euro sia accantonan-
do un fondo rischi da 2,5 milioni vi-
sto che la controllata nel 2008 ha
perso circa 2 milioni.

«Gli investimenti di Gp in parteci-
pazioni al capitale di societa quota-
te - continua la relazione - durante
il 2008 hanno naturalmente risen-
tito del negativo andamento dei
mercati azionari». Dopo avendo ce-
duto parte di titoli Mps e Ubi con
una plus di 453.000 euro, «'accele-
razione dei ribassi nell'ultimo tri-
mestre 2008 e primo 2009 hanno
da un lato reso impercorribile il ri-
corso ad ulteriori dismissioni e
dall'altro prudentemente imposto
una riconsiderazioni dei valori di
iscrizioni delle quote». Cosi la quo-
ta in Mps pari allo 0,50% (Gnutti
fu vicepresidente della banca) &
stata svalutata per 15,19 milioni e
quella nel Banco Popolare per
1,72 milioni con valori fissati ri-
spettivamente a 33,31 e 1,23 milio-
ni. Inoltre Gp ha accusato il colpo
di perdite finanziarie derivanti per
8,15 milioni dalla chiusura di con-
tratti futures e per 6,86 milioni dal-
la chiusura di derivati Goldman Sa-
chs. 11 conto economico beneficia
di 26,44 milioni di rivalutazioni di
beni immobiliari.

POLITICA ECONOMICA
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Agricole e la quota Intesa

“Svalutare € impc

p ; -ENTE

@ ¥ CARIFIRENZE
3.37% -
ﬁ %&%%RA‘S@.A. -
2,50%

BARCIAYS £277

224%

COMPAGNIA
DI SAN PAOLO

COMPAGNTA

di 5an Peole

9,.89%

FRANCESCO MANACORDA
MILANO

II nodo Antitrust
dopo il patto
~con le Generali

cenda che vede nel mirino dell’An-

M\ tifrust Intesa-Sanpaocle e i suoi
azionisti Crédit Agricole e Generali, che
hanno legato le loro quote nella banca in
un accordo di consultazione. La missiva
datata 20 dicembre 2006 > proprio il
giorno in cui 'Autorita dava il via libera
alla fusione bancaria - fu spedita dallo
stesso Agricole all’Antitrust e a Intesa
per affermare «la necessita che gli impe-
gni presi da Banca Intesa non in accor-

: S punta una lettera del 2006 nella vi-

do con il Crédit Agricole trovassero ade-.
guata contropartita negoziale... ad esem--

pio attraverso 'acquisto di un maggior
numero di sportelli». E ancora, conclu-
deva la lettera, «in queste condizieni il
Crédit Agricole non ritiene di poter aval-
lare gli impegni presi da Banca Intesa».
Non che la lettera giunta in extremis

+ _ Partners-LA STAMPA

ossibile”

PKH‘O SUL ‘!ﬂ 9% DEL CAPITALE ‘

. CREDIT
AGRICOLE

FONDAZIONE

MERCATO 58,62%
tre anni e mezzo fa possa cambiare i desti-
ni dello scontro in corso. Alepoca se i

francesi, missive a parte, avessero voluto -

avrebbero avuto due mesi di tempo per fa-
re ricorso contro la decisione dell’Anti-
trust e non lo hanno fatto. Ma la verita &

che ’Agricole, dopo aver chiesto e ottenu-

1o tre mesi fa dalle Generali di firmare un
patto - poi riformulato in una versione
«leggeray - che vincola il suo 5,8% e i1 5,1%
del Leone, con Yobiettivo di mantenere la

‘quota nella banea italiana tra quelle stra-

tegiche evitando quindi una svalutazione
assai cara, non ci staa giocare la parte del
«vilainy in una vicenda che potrebbe co-
stare alla sua partecipata Intesa-Sanpao-
lo una multa da 500 milioni a 5 miliardi.

In ambienti vicini alla banca francese
si spiega cos] che il suo mutato atteggia-
mento - gli accordi con I'Antitrust, che
impegnano solo Intesa-Sanpaolo, preve-
devano che YAgricole scendesse sotto
certi livelli di possesso e non avesse voce
nella governance, ottenendo in cambio
Cariparma e Kriuladria - va attribuito so-
lo al terremoto finanziario che ha ridotto
di oltre Ia met4 il valore della quota in In-
tesa-Sanpaoclo. Cid detto «la partecipa-
zione non & certo industriale, ma resta
esclusivamente di natura finanziaria.
Proprio per questo, perd, per ’Agricole
& necessario tutelare )

POLITICA ECONOMICA

CARIBOLOGNA
i 2,03%.

sz, FONDAZIONE
= CARIPLO

- 4.68%

FONDAZIONE
CARIPARO

. 1,.99%

f'investimento - &i spie-

ga - attraverso 'accor-

do con Generali che

consente dj essere in-

formati su materie co-

me la politica dei divi-

dendi o quella delle acqulsmom» Le fon-
tivieine all’Agricole esprimono anche un
certo stupore «per la penalizzazione che
colpisce i francesi dopo che sono stati
per vent’anni azjonisti stabili e fedeli pri-
ma delP Ambroveneto, poi di Banca Inte-
sa e infine di Intesa-Sanpaolo».

. Pili in generale, spiegano le stesse fon-
ti, «qui si rischia un conflitto destabiliz-
zante sia per la prima banca francese, sia
peril primo gruppo italiano». E destabiliz-
zante, per labanca guidata dal presidente
René Carron e dal divetiore generale Ge-

" orges Pauget, esito della vicenda rischia

di esserlo veramente,
Se mai 'Agricole do-
vesse svalutare la pro-
vria bpartecinazione.

ca della ripresa.
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“contabilizzando una
perdita compresa tra

) 15 e 2 miliardi, allora
il bilancio chiuderebbe per la prima volta
in rosso nella sua phiridecennale storia.
Altra fondamentale ragione che secondo
Parigi rende impossibile svalutare, & il fat-
‘to che un’eventuale minusvalenza potreb-
be éssere recuperata poi solo vendendola
partecipazione in Intesa-Sanpaoclo. E infi-

ne si attende anche con qualche speranza
che lo Tas 89, quel criterio contabile che
obbliga ad adeguare le partecipazioni ven-
dibili al loro valore di mereato, sia rivisto.

Anche su altri obblighi fraposti nel -

2006 dall’ Antitrust, la fonti vicine ai fran-
cesi .mostrano certezze indefletfibili:
«I’Agricole non & sceso al 5% entro 1a fine
del 2007 e non scender di sicuro al 2% en-
tro quest’anno. Se fosse costretto a vende-
re, cogi come in caso di svalutazione, allo-
ra paradossalmente, dovrebbe rivolgersi
a Intesa-Sanpaolo per rivalersi della per-
dita». Ma allora quale sarebbe la soluzio-
ne ipotizzabile? «Che I’ Antitrust faccia.sa-
pere all’ Agricole che cosa pud fare o non
fare, ponendo dei paletti precisi - & la ri-
sposta - ma non chiedendo di svalutare o
di vendere la quota», Un'ipotesi - 2 I'owvia
constatazione - lontana mille miglia dalle
posizioni finora espresse dall’ Auforita.

_ LA POSIZIONE DI PARIGI
Nel 2006 lo stop dei francesi
La banca accetterebbe

limiti sulla governance

Caven

- Eil
presidente
di Crédit
Agricole

Eildirettore
generaledi
Crédit Agricole

POLITICA ECONOMICA
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Palizze. Via [ibera al maxi-polo italiano
Generali lancia
Alleanza Toro

wst Gliazionistidi Generali
hanno approvato a larga
maggioranzalafusionedella
societd con Alleanza Assi-
curazioni e la riorganizza-
zione delle attivita del grup-
po in Italia. Com’era nelle
aspettative il meeting deiso-
ci, svoltosi ieri a Mogliano
Veneto, ha dato il via libera
al riacquisto delle quote di
minoranza (pari al 49,65%
del capitale) della controlla-
ta, societd leader del merca-
to delle polizze vita in Italia,
che sara tolta dal listino e
cheverrariorganizzata assie-
me alla Toro (gia posseduta
dal Leone al 100%) dando vi-
taadunanuovaunita, Allean-
za Toro. Scopo dichiarato
dell’operazione & quello, ap-
punto, di razionalizzare la

-struttura del gruppo assicu-

rativo nella penisola dando
vita ad una nuova compa-
gnia che fin da subito, con
una quota del 5,7%, si collo-
cherial terzo posto del mer-
cato italiano alle spalle della
stessa capogruppo Generali
edi Alianz.

Daun punto di vista indu-
striale la principale novita &
rappresentata dall'integra-
Zioneiraunacompagniatra-
dizionale come la Toro, for-
te di unarete di 708 agenzie,
prevalentemente concentra-
ta nel business del settore
danni (soprattutto Rc auto)
conunacompagnia vita (Al-
leanza Assicurazioni), cui fa
capounarcte proprietariadi
1277 punti vendita e ben
14.015 venditori. A fusione
avvenuta in questa rete co-
minceranno ad essere collo-
cate anche polizze danni e,
nel contempo, nelle agenzie
Torofaranno Jaloro compar-
sa i prodotti vita e di rispar-
mio gestito di Alleanza. Da
queste sinergie sono attesi,
entro il 2012, maggiori ricavi
per oo milioni cui sommare
- & la stima del gruppo ~ 6o

milioni di minori costi e 40
milioni di risparmi fiscali.
Gli azionisti di Alleanza -
per domani & in programma
la loro assemblea - riceve-
ranno, in cambio di ogni

- azione posseduta, 0,33 azio-

niordinarie Generali di nuo-
va emissione con un valore
nominale di1euro, Nell'auto-
rizzareil concambio 'assem-

" L’AZEONARIATO

L'operazione avra
uneffettodiluitivo
sugli attuali soci di Trieste:
Mediobanca scendera

~dal14,8% al 13,4%

blea del gruppo triestino ha
ieri deliberato I'emissione
di nuove 146 milioni oo7mi-
la titoli, che avra un effetto
diluitivo sugli attuali azioni-
sti del Leone. In particolare
(veditabella) laquotadiMe-
diobanca scendera dal 14,8
al13,4 per cento.

' R.Sa.

© RIPRODUIZIONE HISERVATA

Isoci
Struttura azionaria proforma
post-operazione. In percentuale

Mediobanca 13,4*
Banca d'Italia ) 4,5
.U.nil-iredit 3,0
B&D Holding 2,5
Barclays Gi ' - 2,2
| Dei-Vecchio 19
Me rcato IR ;

e

(*) Il dato non comprende
23.108.800 azioni Generali,
prive di diritto di voto
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Viaggi a breve e medio raggio

% dei voli puntuali all’arrivo entro 15 minuti rispetto all’orario nel periodo novembre 2008-marzo 2009
: EI.F. _C_I_NQLIE PEGGIORI

LE CINQUE MIGLIORL...

Jat 76,3

wiata 73,8

= qustrion 89,3 @ B s 704

) %Lo; 879 @ thera 70,2
86,5 @ ons 69,3

| 1 dati su Alitalia si riferiscono a tre mesi, dal 13 gennaic al 31 marzo 2009

Fonte: Aea, Consumer report I

Trasporti. La compagnia é ventiquattresima su 27 societa

Per la nuova Alitalia-Cai
record di ritardi nei voli

Gianni Dragoni

ROMA

;w27 La nuova Alitalia-Cai & tra
le peggiori compagnie in Euro-
pa per i ritardi dei voli, Nei pri-
mi tre mesi di quest’anno il
26,29 dei voli a breve e medio
raggio (durata entro le tre ore) &
arrivato inritardo. Questo risul-

tato collocalacompagnia guida-

ta da Rocco Sabelli al 24mo po-
stoinEuropasulle 27 censite dal-
le statistiche invernali dell’Aea,
Passociazione di Bruxelles trai
vettori tradizionali.

Hanno fatto peggio di Alitalia
solo Turkish, Iberiae Cyprus Ai-
rways, lapeggiore. Nel lungo rag-
gioil39,6% deivoli Alitalia & arri-
vato inritardo: solo Iberiaha fat-
to peggio nello stesso periodo,
conpildimetadeivoliintercon-
tinentali (il 52,9%) in ritardo.

Questi dati sono stati rilevati
dall’Aea nel «Consumer re-
port» per il periodo novembre
2008-marzo 2009, nel quale
I'82,39 dei voli in Europa & arri-

vato puntuale. Per Alitalia sono
considerati un po’ meno di tre’:
mesi, dal decollo della nuova;:

compagnia privata, integrata
con Air One, il 13 gennaio 2009
fino al 31marzo. .

Peraltro nelle statistiche com-
merciali un volo si intende pun-
tuale quando arriva entro 15 mi-
nuti rispetto allorario ufficiale.
Quindiiritardiveri sono superio-
rialle statistiche.

1 dati Aea rivelano che le per-
formance della compagnia sono
trale peggiori d'Europa. Il presi-
dente dell’Enac, Vito Riggio, ha
richiamatoivertici della compa-
gnia e li ha convocati per doma-
ni, insieme ad Acroporti di Ro-
ma, il gestore dello scalo di Fiu-
micinonel quale-secondo Alita-
lia- sono concentratii ritardi.

I risultati della nuova Alitalia
sono peggioratirispettoallavec-
chiacompagnia pubblicanel pri-
mo trimestre 2008, quando
Paviolinea era guidata da Mauri-
zio Prato e aveval'83,70 degliar-
rivi puntuali nel medio raggio
(orail73,8%) e del 72,1% nel lun-
goraggio (orail60,4%). Air One
avevail77,4% degliarrivipuntua-
linelmedio raggio.

.+ Alitaliariconosce che i ritar-

disono tuttoraun problema, fa-
cendonotare che da giugno sul-
larotta Roma-Fiumicino la pun-
tualith & migliorata (olire
I'Bo%) e che le cancellazioni so-
noridotte all'1% dei voli.
Siprofilaun contenziosotrala
nuova Alitalia e il commissario
dellavecchia, Augusto Fantozzi,
sul prezzo d'acquisto. Il commis-
sario ha reso noto di «aver rice-
vuto sabato u luglio alle 18,7 la
documentazionerelativa al paga-
mento della prima rata del prez-
zo della cessione» e di «aver con-
segnato tale documentazione ai
propri consulenti ai fini delle ve-
rifiche (...) previste dal contrat-
tow. L'importo proposto da Sa-
belli - nonreso noto - & inferiore
ai circa 137,5 milioni concordati
da Fantozzi con Cai nel novem-
brescorso.LaCaipagherebbe so-
lo70o milioni, rilevando di essersi
accollata altri oneri. E Cai pud
scegliere di pagare accollandosi
debiti, unastrada piti convenien-
teperché Sabellipotrebbe abbat-
tere il prezzo rinegoziando il de-

. bito conicreditori.

WRIPRODUZIONE RISERVAIA
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Auto. Il gruppo potrebbe presentare un offerta entro la-scadenza del 16 luglio

Fiat ora punta sul design
con Carrozzerie Bertone

A Piazza Affari

il Lingotto

ha guadagnato
i12,79% a 7,01 euro

Monica D’Ascenzo
MILANQ

sz Fiat entra nel novero dei
possibili acquirenti della Car-
rozzeria Bertone. Il gruppo to-
rinese ha confermato ieri di
aver presentato una manifesta-
zione diinteresse perrilevarela
‘societ?, da circa un anno in sta-
to di insolvenza. La manifesta-
zione d'interesse potrebbe ora
dar vita entro la scadenza del 16
luglio ad un’offerta.

Il gruppo torinese non &
I'unico ad aver fatto un passo
formale periniziare una tratta-
tiva conicommissari incarica-
tidivalutarele offerte eindica-
re entro fine luglio Ja prescelta
al ministero dello Sviluppo eco-
nomico. In lizza ci sarebbero
anche 'ex manager della Tele-

comItaliae della Zanussi Gian-

mario Rossignolo, il finanziere
torinese Domenico Reviglio e

due gruppi stranieri, uno cine-

se I'altro spagnolo. Lilli Berto-
ne, moglie del fondatore Nuc-
cio, sarebbe invece interessata
arilevare il marchio.

La Carrozzerie Bertone, che
conta ancora 1137 dipendenti, &
in crisi dalla fine del 2005. Dalle

sue linee di produzione sono -

uscite vetture storiche come
P Alfetta Cabrio deglianni’Go, la
Xi/9 e la vecchia Punto Cabrio,
ma anche le Opel Cabrio e
Coupé. Linee di produzione or-
maiferme daquattro anni, men-

"irel'azienda éin amministrazio-

ne straordinaria dall'8 febbraio
2008, procedura voluta con for-

zaanche daisindacati per evita- .

re il fallimento.

Lanotizia dell'interesse della
Fiathadatoaditoareazionicon-
trastanti. Positive quelle che
vengono dal mondo politico. Il
ministro perlo Sviluppo Econo-
mico, Claudio Scajola, hadichia-
rato: «la Fiat sta finalizzando la
proposta, Questa & una risposta
forteachipensava, ovolevapen-

sare, che la Fiat, distraendosi
nelmondo, avesse menointeres-
se per I'Ttaliay, aggiungendo poi
cheladecisione del Lingotto «si-
gnifica che vuol mantenere il
cervello, la parte progettuale e
unaparte significativa della pro-
duzione in Italia». L'interesse
della Fiat per la Bertone «& una
buona notizia. Il rischio che i
commissari non avessero un
portafoglio: di proposte indu-
striali credibili & scongiurato:
oracisono Rossignolo ¢ la Fiat»
& stato poi il commento dell’as-

sessore regionale all'Tndustriae:

allinnovazione, Andrea Bairati.

Di altra natura i commenti
che arrivano dai sindacati, che
chiedono chiarezza sul futuro
degli stabilimenti. «Nessuno
contrappongala Bertone a Ter-
mini Imerese 0 aPomigliano. E
ci deve essere spiegato come
Mirafiori e Bertone possano
convivere» chiede il segretario
generale della Fiom torinese,
Giorgio Airaudo, il quale ricor-
dachela capacita produttiva te-
orica della Bertone & di circa
15omila vetture all’anno mentre
Mirafiori lo scorso anno ne ha

prodotie 140mila. I leader na-
zionale, Gianni Rinaldini, chie-
de invece che si tomi a Palazzo
Chigi per riprendereil confron-

. to sul piano industriale, mentre

sono forti i timori a Termini
Imerese: «Questo & un segnale.
~diceil segretario della Fiomlo-
cale, Roberto Mastrosimone -
neiconfronti dellaRegionesici-
liana, il governo Lombardo si
dia una mossa: Termini Imere-
se deve continuare a produrre
automobili». Anche FUgl chie-
de «di fermare tutto e rimetter-
sidinuovointornoauntavoloe
chiarire quali sono le reali stra-
tegie di Fiat».

Altra storia quella dei corsi
di Borsa del titolo Fiat. Nuovo
rialzo ieri a Piazza Affari: le
azioni hanno archiviatoun pro-
gressodel 2,799 raggiungendo
quota 7,01 enro. Andamento in
sciaal comparto guidato a Fran-
coforte da Bmw (+5,29), segui-
tadaVolkswagen (+3,29%) e Dai-
mler (+2,9%), mentre a Parigi
forti guadagni per Renault
(+4,2%), Michelin (+3, 7%) e
Peugeot (+2,6%).
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Promosse quattro compagnie indonesiane ¢ una thailandese, bocciati Zambia e Kazakhstan. Salva (per ora) Yemenia

Bruxelles ritocca la lista nera dei cieli
Albandonove vettori e dodici paest

Le compagnie in lista nera La l{e insiste
Aerolinee singole pf%l‘ ilvaro .
B Air Koryo Corea del Nord di wnn biackh st
& Air West Sudan del trasporto aereo
# Ariana Afghan Airlines  Afghanistan alivello mondiale
8 Siem reap Cambogia
# Silverback Cargo Ruanda
B Motor Sich Ucraina
# Ukraine cargo Ucraina
B Volare Ucraina
# lUkrainan Mediterranea  Ucraina
Compagnie dei seguenti paesi
Angola, Benin, Congo, Guinea, Gabon, Indonesia
(eccetto Garuda, Airfast, Mandala e Premiair),
Kazakhstan, Kirghizia, Liberia, . PR
Sierra Leone, Swaziland, Zambia perilmondo del trasporto ae-
reo.Malgradolarecessioneeil
- FUORI LISTA taglio ai voli delle grandi com-
b Un Airbus di pagnie, ad oggi si sono verifi-
" Yemenia & cati unasettantinadiinciden-
_ . - - : . precipitato ti con oltre 700 vittime, su tl‘ltl
¥t Sinizio luglio quello delle Comores e la tra-
. e ’ alargo delle gedia del volo Air France tra
_ ; , Comore RioeParigi.Nell'intero20081e
- vittime erano state “solo” 577,

—

MILANC — Fuori quattro
compagnie indonesiane (Ga-
ruda, Airfast, Mandala e Pre-
miair). Dentro tutti i vettori di
Zambia e Kazakhstan, salvo
Air Astana che vola solo a de-
terminate condizioni. Bruxel-
les ha reso nota ieri la nuova
edizione della sua lista nera
dei cieli. Un lungo elenco (vi-
sionabile sul sito http://ec.
europa. eu/transport/air-
ban/pdi/list-it. pdf) che com-
prende nove singole compa-
gnie, tutti i vettori (in totale
246) di unalista di dodici pae-
si e altre sette aerolinee auto-
rizzate a volare ma solo a spe-
cifiche condizioni.

Oltre alle quattro compa-
gnie di Jakarta, anche la thai-
landese One Two go & riuscita

a uscire dalla black list. Salva,
per ora, la Yemenia, 'aeroli-
nea proprietaria dell’Airbus
A310precipitatoainizioluglio
alle Comores, su cui e stata
aperta una procedura per l'e-
ventuale inclusione nella co-
lonmainfamedel trasporto ae-
reo, inchiesta che si conclu-
dera nelle prossime settima-
ne.
L’eliminazione dalla lista
nera Ue delle compagnie ae-
reedialcune compagnieindo-
nesiane e la possibilita accor-
data alla compagna angolana
Taag di operare voli settima-
nali fra Luanda e Lisbona ¢ la
dimostrazione «importante»
che la black list «non & contro
gli Stati», ha alfermato il vice-
presidente della Commissio-

ne Ue Antonio Tajani, il quale
hariferito chelaCommissione
lavorera con la presidenza di
turno spagnola che si apre il
primo gennaio del 2010 per
preparare un documento sul-
lasicurezza aerea.

L’obiettivo & quello di allar-
gare l'esperienza comunitaria
perarrivare astilare unaverae
propria black list a livello
mondiale.Ipotesisucuil’lcao,
Porganizzazione mondiale
dell’aviazione civilesi ¢ dimo-
strataadoggipiuttostofredda,
suggerendo invece dilavorare
di moral suasion con i paesi
meno scrupolosisultemadel-
la sicurezza per convincerli a
migliorare i propri standard.

11 2009, fino ad oggi, non &
stato un anno oroorio felice

ECONOMIA INTERNAZIONALE

ilsecondomigliorrisultatoper
il settore dopo le 431 del 2004.
Il timore di molti esperti & che
lacrisifinanziariache stamet-
tendo alle cordeil sistema (per
la Jata I'anno si chiudera con
perdite complessive di 9 mi-
liardi) possa obbligare qual-
cuno ad abbassare la guardia
sul fronte della sicurezza. An-
cheperquestole authority dei
cielihannomoltiplicatoicon-
trolli negli ultimi mesi.

el)
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Federalismo. Stanziati 11 miliardiin pii

Zapatero «cede»
alle Regioni
il 50% di Iva e Irpet

Michele Calcaterra
MADRID. Dal nostro corrispondente

1 termine di 1 mesi di
dure negoziazioni e di
polemico cambio al-

latesta del ministero dell’Eco-
nomia(Pedro Solbesha dovu-
to lasciare il posto alla pih
malleabile Elena Salgado), il
Governo spagnolo ele Regio-
ni hanno raggiunto un accor-
do per il finanziamento fino

_al 2012 delle diverse autono-

mie che prevede un aumento
del budget complessivo din
miliardidi euro (sara gradua-
le con il 70% il primo anno),
suuntotale che nel 2007 (ulti-
mo dato disponibile) era di
114 miliardi di euro. Si tratta
di un incremento che segue
la curva della popolazione,
cresciuta dal 2zoo01 ad oggi di
ben 6 milioni di unita.

I dato, forse, pin rilevante
diquestoaccordo & che aparti-
re dall’esercizio in corso, le
Regioni incasseranno di pit,
nonsolo per 'aumento del bu-
dget, ma soprattutio perché il
Governo centrale ha deciso di
incrementare le aliquote Iva,
dal 35 al 50%, Irpef, dal 33 al

0% e dei prodottispeciali(ad

esempioglialcoolici) dal4oal
589%, che devolveri alle auto-
nomie, Come a dire che le Re-
gioniavranno pit mezzida ge-
stire e saranno.cos) fiscalmen-
te.ancora pitl indipendenti di
prima da Madrid.

Tl secondo dato, importan-
te, & che il 75% di questi fondj,
in aggiunta a un ulteriore 5%
versato dallo Stato, andranno
afinanziare una "borsa" comu-
ne disolidarietd (Fondo diga-
ranzia deiservizipubblici fon-
damentali) perché lo stan-
dard di certe prestazionidiba-
se nel Paese, come sanita,
scuola e servizi sociali, sia ga-
Tantita ai medesimi livelli. Ol-
tre a questo fondo, se ne ag-
giungono altri ire di minore
entitad: Fondo de suficiencia
global,dicompetitivitiedico-
operazione che hanno la mis-
sione di evitare che conlanuo-

varipartizione alcune autono-
mie ricevano meno soldi del
necessario e di rieguilibrare
la distribuzione delle risorse
inmodo che visiauna sempre

maggiore convergenza tra le
diverse regioni in termini di
reddito pro-capite e di finan-
ziamento.

Naturalmente, non sono
mancate le critiche. Secondo
alcuni, infatti, questo sistema
privilegerebbe, in termini re-
lativi,le comunit3 pii1 dinami-
che (come popolazione e red-
dito), come Madrid, Catalo-
gna, Valencia e Baleari, senza
cio&risolvereilproblemadel-
le gravi divergenze esistenti,
trale areericche, povere e pii1
o meno abitate della Spagna.
Altri ancora, affermano che
questo modello fard crescere
ulteriormente il disavanzo
pubblico del Paese, che do-
vrebbe superare nel 2010 la
quotadel 10% del Pil.

EFFETTO-CATALOGNA

Il premier spagnolo

ha bisogno dellappoggio
di alcuni partiti catalani
per garantirsi a stabilita
in Parlamento

Ma quello che piti fa storce-
re il naso ad alcuni analisti &
che conquesta ulteriore devo-
luzione alle regioni "sparireb-
be"lapoliticafiscale centraliz-
zata'dello Stato (alcune regio-
nipotrebberoinfattiritoccare
I'Irpef). Tanto da mettere in
serio dubbio le competenze
stesse dello Stato e il suo mo-
dello. Qltre alriproporsiil pro-
blema del controllo dell'utiliz-
zo corretto di questi fondi.

Di sicuro, questo accordo,
che premia soprattuttolaCa-
talogna cui andranno fondi
aggiuntivi per circa 4 miliar-
di di euro (Paumento & del
35% a fronte diun Pil e di una
popolazione rispettivamen-

te del 18w e del 16% del Pae-
se), ha un sapore prettamen-
te politico. José Luis Zapate-
10, che governa con una mag-
gioranza risicata, aveva biso-
gno dell’appoggio di alcuni
partiti catalani per garantire
stabilitd in Parlamento. L'ha
oftenuta, maacaro prezzo,in
attesa delle elezioni catalane
il prossimo anno.

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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L'Inghilterra, economicamente,
; sta mOltO peggi() dell’'Italia

a almeno un

pI PerLuIGT MAGNASCHI

dava nemmeno lezione;

paio di secoli,
TInghilterra sta
perdendo guota. Soffre molto

perché, tutta compiacentemente aggrovi-
- gliatenelle sue acca aspirate, era abitua-

ta a gnardare dalP’alto in basso, il resto

: del mondo. Dimpero britanmico (a lungo
| rappresentato da un leone pit aggres-
¢ givo di quello dei film dell’MGM) aveva
. salvato la faccia diluendosi, senza grossi
: sommovimenti, nel Commonwealth. Ma,
. adesso, 'Inghilterra & proprio fuori stra-
+ da. Non ¢'& piil traccia, a casa sua, del

. frusting («mai cosi poco ha comandato

¢ cositanto», diceva John Le Carre) sotto e
- ascelle del colonnello del

i «Ponte sul fiume Kuway»

. o dei debosciati farmers

i anglofoni che dominavano

! PAfrica ai tempi di Karen °
 Blhizen. O delle bombette -

* dei rentiers che si anno-
* iavanc ad Ascot. s

gmu&a pame

tenuto paleolitico, della
nostra finanz:) adesso, per far fronte
al crac finanziario, ha dovuto naziona-

“lizzare due frale piti grandi al mondo:

Royal Bank afScotland e RBOS. E ha
salvato con sodi dello Stato altri due

istituti imporanti: Northern Rock e
Bradfort&Birgley, mentre in Italia 3
nessuna bancaha avuto bisogno dellin-

tervento pubbico.
H rapporto deficit/pil italiano, secondo
le previsioni U, sara quest’anno pan al

4.5%, mentre q.xe]lo inglese sara pitidel - 1

doppio: 11,5% & causa appunto dei mag-
_ sicci interventi nel salva-
¢ _taggio delle sue banche

manifatturiera italia-
na, in termini di valore
aggiunto, & del 26% pit
grande di quella inglese.

11 tracollo dell'Inghilterra & testimo-

; niato da una loro fonte, 'InteHigence
i Unit di The Economist, secondo la qua-
: le, nel 2009; i1 predotio lordo pro capite
¢ mglese & crollato a 32.900 dollari contro

© 135,400 dell'Ttalia. Sara quindiil 92%di -

i quello italiano.

1astessa Inte]]Jgence Unit avevaela-

* borato, il 5 dicembre 2007, un indice del-’
D la QUa]ité della vita che poneva Iltalia
.. all'ottavo posto nel mondo, subito dopo Ia
. Svizzera e vari paesi nordici, mentre la
" Gran Bretagna era solo al 29° posto.

In Inghilterra, che in finanza dava

lezione a tutti (anche se all'Tialia, non

e

E, sempre in termini di

valore aggmntu Ia produzione agricola | ‘\

italiana & pil grande di quella ingle-

se di due volie e mezza. Inolire, nei '

12 mesi terminati allo scorso mese di

marzo, ITtalia ha fatto registrare un de- &
ficit con I estero di 10,8 miliardi di euro

mentre 'Inghilterra ne ha subito uno &i
109,8 miliardi di euro. Il deficit italiano

& causatoin gran parte dall'importazio- |
ne di prodotti energetici. Invece quello -

inglese, che &dieci volte superiore, &
avvenuto nongtante 1 suol glacimenti
petroliferi del nare del Nord. Anche per
questo i tabloid inglesi strillano. Vanno
capit, povereti.

S

visto lo stato, daessari- §

pericolanti. Lindustria 2

e R
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’ Banche Usa
Sorpresa Goldman: il record
E ritornano i superbonus

di Giancarlo Radice
apagina 29

I caso Maxi-riserve per raddopplare i bonus: 6 6 mihiardi. Le cessioni d1 azioni durante il salvataggio

Alla Goldman gli uomini sono d’oro

Nella crisi venduti titoli per un miliardo di dollari. Utile a 3,4 miliardi

MILANO — Tufto come pri-
ma, Anzi, pil di prima. Nel set-
tembre 2008, all'indomani di
quel drammatico weekend in
cui Lehman Brothers fu lascia-
ta fallire e a Wall Street il pani-
co divenne padrone assoluto
degli scambi, i dirigenti di Gol-
dman Sachs si sono lanciafi in
una mega svendita delle azioni
della banca per cui lavoravano.
In quel mese cedettero un
quantitativo di titoli, parte de-
terminante dei bonus con cui
vengono retribuiti, pari a 691
milioni di dollari. E tutto que-
sto menire, in base al program-
ma salva-banche (il cosiddetto
Tarp, Troubled Asset Relief Pro-
gramme), il governo Usa e la
Fed stavano puntellando la
stessa Goldman con un’iniezio-
ne di 10 miliardi di dollari dei
contribuenti americani. A rive-
lare Ia super svendita azionaria
& stato ieri il Financial Times,
citando i filing della Sec. Non
solo: secondo il quotidiano, fra

il dicembre 2008, quando Gold-.

an ha annunciato il primo bi-
lancio trimestrale in rosso del-
Ia sua storia, e il febbraio 2009
altri titoli per 280 milioni di
dollari sono stati ceduti dai ma-
nager al mercato.

Ma adesso, sulla scia dei pro-
fitti record annunciati ieti per
il secondo trimestre 2009, ecco
che listifttto newyorkese ha an-
nunciato accantonamento di

| conti di Gold_man Sachs

138 | 3,44

700 | 10

29.400 dipendenti riceveranno
per il trimestre 226.156 dollari

" ciascuno, quasi il doppio rispet-

fo ai 129.200 dollari dello stes-
so periodo 2008. Una cifra che,
trasferita sui 12 mesi dell'an- -

no, porta a 9o4.624 dollari il to-

tale pro-capite. Ma si tratta, ov-
viamente, di una media, visto
che per i top manager i bonus

si conteranno in milioni di dol-

lari,

Conseguenza: i super-com-
pensi di Goldman Sachs hanno
gi sollevato un coro di criti-
“che nel modo politico. A Lon-
dra, dove la banca Usa conta
5.500 dipendenti, 38 deputati
hanno presentato una mozione
per esprimere «preoccupazio-

ne» e sollecitare un intervento
del governo. Stessa storia negli
Usa, dove un manipolo di espo-
nenti del Congresso ha tenuto
a ricordare come, nonostante

.abbia rimborsato il mese scor-

50 i' 10 miliardi di dollari del
Tarp, Goldman Sachs ha co-
munque goduto di crediti pub-
blici agevolati per 28 miliardi
di dollari con cui far fronte alla
crisi.

Lo stesso vertice dell'istituto
si & sentito in dovere di spiega-
re i mofivi alla base della sven-

ducia nelle prospettive della
banca (proprio la «fedelta» dél-
lo staff viene rivendicata con
- grande orgoglio da Goldman
Sachs fin da quanto & andata in

: MILIARDI DI DOLLARE | MILIARDI DI DOLLAR! MILIONI_ DI DOLLARI | MILJIARDI D! DOLLARI -
il fatturato futile. . - il valore dei titoli gli ajutt ricevuti, |
nel secondo nef secondo - venduti a - dal governo Usa
- trimestre " {rimestre settembre 2008 da - B restituiti
2009 ' 2009 .| manager e pariner | lo scorso mese
. — ‘ [H
6,65 miliardi di dollari proprio dita di titoli. 11 direttore finan-
pagare i bonus ai propri tomi- ziario David Viniar ha sottoline-
ni. Vale a dire che, in media, i ato che non si & traftato di sfi-

Borsa, niel 1999) ma di una ne- -

cessita dettata dalla crisi finan-
Ziaria globale, che ha costretto
molti dipendenti a.cedere titoli
per far fronte ad altri debiti per-

sonali in scadenza. Lo stesso -

istituto aveva reso noto che lo
SCorso marzo era stato costret-
to a riacquistare dei fondi, or-
mai senza pii1 valore, in posses-

. s0 di due suoi dirigenti come -

Gregory Palm e I'ex co-diretto-
e generale Jon Winkelried (ri-
spettivamente per

38,3 e 19,7 milioni

di dollari) pur di

_ evitare che vendes-

sero azioni Gold- -

- man parte dei Ioro’

bonus.
Quel che & certo
é che, con i suoi
conti per il trime-
stre aprile-gingno,
1a banca newyorke-
se ha sorpreso tutti
gli analisti: 3,44 mi-
liardi di dollari di
- utili netti, in aumento del 33%

rispetfo ai 2,09 miliardi dello
stesso periodo 2008, su un fat-

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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turato record di 13,8 miliardi,
«La nostra politica & quella di
remunerare il personale in ba-
se alle performance — ha ta-
gliato corto Viniar —. Ritenia-
mo di farlo in modo appropria-
to», Sono dunque «aj &)propna-

ti» i 6,65 miliardi di doilari ac-
cantonati, pari al 49% dell'inte-
10 fatturato..

‘Giancarlo Radice

Partner e compensi

63 milioni

Lloyd Blankfein,
numero uno di
Goldmian Sachs ha
ricevuto nel 2008,
secondo i calcoli
della Reuters, una
remunerazione
complessiva di 63
milioni 215.422
dollari

61 milioni
Gary Cohn,
direttore generale
di Goldman Sachs
ha chiuso il 2008

© con una paga
complessiva che
fra stipendio base,
bonus e benefit
vari Reuters valuta
61 milioni 33.100
doliari

34 milioni
Per David Viniar,
diretiore finanziario
e vicepresidente
operativo di -
Goldman Sachs, la
renumerazione
totale del 2008 ha
raggiunio i 34
milioni 942.903
dollari '

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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UN OTTIMISTA AL GIORNO
Dean Maki

l UN OTTIMISTA AL GIORNO

La ripresa partira da Detroit

Barclays Capital ritiene che nel secondo

trimestre del 2009 il pil americano cre-
scera del 2,5% e in media del 3% nell’ar-
co del secondo semestre. Questo perché il
livello delle scorte, un po” in tutti 1 settori
ma soprattutto in quello automobilistico,
¢ a livelli cosi bassi da richiedere un au-
mento dei volumi di produzione. «<E con la
produzione si riprenderanno anche i salari
e 1 consumi», sostiene 1’economista, che
ha studiato proprio il comportamento di
queste ultime due variabili quando era ri-
cercatore presso la Federal reserve.

Il capo-economista per gli Stati Uniti di

M I’economia statunitense
crescera non meno del 3% nel-
la seconda meta del 2009. Gia
nel terzo trimestre 1’arrancante
locomotiva Usa accelerera del
2,5%: E a guidare la. ripresa,
traghettando I’economia ame-
ricana fuori dalla recessione,
sard nientemeno che il disa-
strato settore automobilistico.
A pensarla cosi & Dean Maki,
il capo economista per gli
Stati Uniti di Barclays Capi-
tal, la banca britannica che ha
acquisito le attivita americane
di Lehman Brothers. Questo si
che & ottimismo, se si pensa
che il Fmi ancora lo scorso
8 luglio pronosticava per il
pil degli Usa, nel 2010, una

crescita non superiore allo
0,75%. Che cosa fa pensare
quindi all’analista americano
(in passato & stato ricercatore
presso il Board of Governors
della Federal Reserve) che Ol-

treoceano 1’economia si stia
preparando a uno scatto bru-
ciante, facendosi beffe delle
difficolta ancora persistentinel
settore immobiliare e finanzia~
rio (¢ di pochi giorni fa il fal-
limento della 53esima banca
statunitense)? Principalmente
la constatazione che ormai il
livello delle scorte nel Paese,
nel secondo trimestre dell’an-
no, ha toccato livelli talmente
bassi da richiedere un innal-
zamento dei ritmi di produ-
zione, giusto per tenere dietro
ai flussi odi ordini. «E questo
vale soprattutto per I’industria
dell’auto.» sottolinea Maki,
che aggiunge «appena la pro-
duzione aumenta, cresceranno
anche i salari, innescando una
ripresa in grado di autoalimen-
tarsi. E la tendenza continuera
nel corso del 2010» (riprodu-
zione riservata)

Giuliano Castagneto
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Le vie della ripresa. Balzo del Pil nel secondo trimestre (+20,4%) trainato dall’export

[Irisveglio dell’Asia

comincia da Singapore

Domani il dato
della Cina: attesa
una crescita
vicina all’8%

Alessandro Merli

wm Singapore ha lanciato ieri
un segnale che potrebbe essere
pit1 eloquente di tuttii discorsi
sui "germogli verdi", i green
shoots, per la veritd un po’ in-
gialliti negli ultimi tempi, per in-
dividuare i tempi della ripresa
mondiale.

Singapore non & un’econo-
mia qualsiasi. La sua dipenden-
za dall’export ne fa una sorta di
cartina di tornasole delle ten-
denze del commercio interna-
zionale. E, proprio perché mol-
to dipendente dalle esportazio-
ni, & stataunadi quelle, insieme
a Taiwan e altri "tigri" asiati-
che, che hanno accusato pilt vio-
lentemente i colpi di una crisi
che ¢ passata anche da una ca-
duta senza precedentidel com-
mercio mondiale. Una ripresa
di Singapore, osservavano ieri
alcuni commentatori, pud vo-
ler dire che segni di rinascita de-
gli scambi commerciali sono
imminenti.

Nelsecondo trimestre, il pro-
dotto interno lordo della citta-
Stato asiatica & cresciuto su ba-
seannualizzatadel 20,4 per cen-
to. Il dato & non solo molto al di
sopra delle aspettative, ma an-
che il primo trimestre di cresci-
ta positiva dopo quattro di con-
trazione. Per la verita, lo stesso
governo di Singapore & molto
cauto: ha rivisto le sue previsio-
ni per I'intero anno da un calo
del Pil del 6-9% a un calo del
4-69%. Tutt'altro che cifre che

possano  suscitare euforia.
«Non ci sono prove - ha detto
una nota del governo che ac-
compagnavaidatisul Pil -diun
miglioramento decisivoy.Imer-
cati finanziari in larga misura
concordano, anche perché nel
rimbalzo ha giocato un ruolo
fondamentale la ricostituzione
delle scorte. )

Inyealtd, dallastessa Singapo-
re, per decifrare gli sviluppi fu-
turi, attenzione & concentrata
sopratiutto sulle grandi econo-
mie. Buone notizie potrebbero
venire gid domani dalla Cinado-
ve, secondo un’indagine
dell’agenzia Bloomberg{raeco-
nomisti che seguono questo
mercato, verra annunciato che
il Pil del secondo trimestre &
cresciuto del 7,8 per cento. 11
Fondo monetario, nell’aggior-
namento delle sue previsioni
economiche pubblicatolascor-
sa settimana, -sosteneva che
PAsia emergente sara la regio-
neapitaltacrescitanel mondo:
del 5,5% quest’anno e del 7%
Tanno prossimo.

Piitincerto il quadro negli Sta-
tiUniti, nonostantele rassicura-
zioni del segretario al Tesoro,
Tim Geithner, nel suo viaggio a
Londra e in Medio oriente. Le
vendite al dettaglio sono cre-
sciute al di sotto delle attese se
siescludono quelle delle stazio-

'ni di servizio (influenzate

dall'aumento dei prezzi della
benzina) e delle auto. Le scorte
sono destinate a subire unacon-
trazione record nel secondo trj-
mestre, dopo il dato negativo di
maggio. Tuttavia Dean Maki, di
Barclays Capital, ha aggiustato
al rialzo le sue previsioni di cre-
scita per il periodo aprile-giu-
gno (da -29% a -1,5%) basandosi
sul contributo delle esportazio-
ni. Secondo Maki, il commercio
estero aggiungeraunice allacre-
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SINGAPORE
Variazione % del Pil sul trimestre
precedente annualizzata

_ 2008 . 2009
I|H IIV II III
21 164 -127 204

Il rimbalzo

& Dopo quattro trimestri
consecutivi diflessione, il Pil di
Singapore & risalito
bruscamente nel periodo
aprile-giugno. La crescita
annualizzata sul trimestre
precedente é stata del 20,4%,
ancheseil datoannosuanno
resta negativo (-3,7%). Segnali
diripresaarrivanoanche dalla
Cina, come mostra Pindice Pmi
dei direttori acquisti

CINA
Variazione % annua del Pil
2008 , 2009

I{I IJV II I{*
950 68 61 78
L

’ (*j Stime éio(:;ﬁherg |

scita Usa nel trimestre rispetto
a quanto previsto in preceden-
za. Barclays Capital ritiene an-
che che I'economia americana
possa tornare acrescere nel ter-
zotrimestre, conun +2,5%. Unri-
torno alla'crescita a partire dal
trimestre in corso & la previsio-
ne di moltiistituti diricerca, ma
laripresaveraepropriadovreb-
be avvenire solo nel 2010.

La congiuntura manda inve-
ce segnali di ritardo dall’Euro-\
pa. «L’area euro - sostiene una
notapergliinvestitoridiffusaie-
ri da Capital Economics - sard
Tultima delle economie pii1 im-
portantia emergere dallareces-
sione».Lasocietd diricercaeco-

"nomica londinese sostiene che -
- la contrazione del Pil sara del

5% quest’anno e che anche P'an-
no prossimo Eurolandia restera
in stagnazione, mentre nel zon
la crescita, pari all’1,5%, sara co-
mundqile meno vigorosa che ne-
gli Usa. Ieri, il dato della produ-
zione industriale di maggio ha
registrato un aumento mensile
dello0,5%, al disotto delle aspet-

- tativa. E perd il primo aumento
* dallagostoz008 eindica, secon- .

do Juergen Michels di Citi-
group, che gli aumenti prece-
denti anticipati dai sondaggi fra
le imprese hanno cominciato a
materializzarsi, Un messaggio
contrastante & venufo invece

" dall’indicatore Zew sulle aspet-

tative degli operatori economi-
ciin Germania, che ha registra-
toun calo nel mese diluglio, do-
po una serie di rialzi dall'inizio
dell’anno. Gli analisti interpella-
tihanno espresso preoccupazio-
neper gli effetti sull’attivitaeco-
nomica della potenziale restri-
zione del credito bancario, pre-
occupazione largamente condi-
visa in molti paesi europei, Ita-
liacompresa.

©IRIPRODUZIONE RISERVATA
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MERCATI E MERCANTI
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Senza credito
arischio anche
la marcia dei Bric

di Alessandro Merli

la diplomazia economica, i Bric (Brasile, Rus-

sia, India, Cina) si sono trasformati dalla sigla
inventata da un economista in una forza che, se
non proprio compatta, comunque fa sentire la
propriavoce nel confronto con le potenze tradi-
zionali e nei negoziati commerciali. NelPecono-
mia reale, secondo le ultime previsioni del Fon-
do monetario, la crescita di emergenti e paesiin
viadisviluppo sara quest’anno del’1,50 ¢ il pros-
simo del 4,7, mentre i paesi avanzati accuseran-
no ancora nel 2009 una contrazione del 3,8% e
unaripresaasfitticadello 0,6 nel2010. Suimerca-
ti finanziari, le loro Borse sono salite del 30-60%
da fine febbraio, mentre gli spread, la misura del
rischio-paese, sisono in media pilt che dimezzati
dalla fase pilt acuta della crisi, nell’ottobre scor-
so. I mercati scontano proprio le aspettative di
unaripresa che arrivera prima e sara pil1 vigoro-
sa negli emergenti e hanno beneficiato del rim-
balzo dei prezzi delle materie prime, di cui molti
di questi paesi sono produttori, proprio in attesa
diunritorno della crescita economica.

Epaesi emergenti sono di moda. Sul fronte del-

Prestiti internazionali

=== Eronontie avanzate === Economie emergenti
* .

10 | e e s __70_8
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0 .
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| Fonte: Banca dei regolamenti internazionali - (Var. %) i

Sipuo dire allora che gli emergenti sono fuo-
ri dalla prima crisi finanziaria internazionale
da decenni a questa parte di cui sono stati pil1
vittime che compartecipi? Bisogna fare atten-’
zione a un fattore di vulnerabilitd importante,
non a caso sottolineato sia dall'Fmi nel suo ag-
giornamento del Global Financial Stability Re-
port, sia dalla Banea dei regolamenti interna-
zionali nel suo rapporto annuale, entrambi ap-
pena pubblicati, oltre agli effetti dello stallo
nelle economie avanzate. Ed & la brusca caduta
dei prestiti bancari internazionali, un credit
crunch molto pili accentuato di quello, gia pe-
sante, avvenuto sui mercati interni.

Nel secondo trimestre di quest’anno, i prestiti
verso le economie emergenti sono stati ancora
meno che nella fase di paralisi totale dei mercati,
nell’autunno 2008, e sono andati per la quasi tota-
litd verso P'Asia. Le emissioni di obbligazioni e
azioni sono invece in forte ripresa, e meglio di-
stribuite. Le case madribancarie hanno inoltre in
genere manteruto’i finanziamenti alle loro con-
trollate che operano sui mercati emergenti.

I deflusso di capitali comungque & un elemen-
to di rischio significativo. La marcia indietro
della globalizzazione finanziaria degli ultimi
diecianni &in atte. Le previsioni delle istituzio-
ni ufficiali € del settore privato concordano
che questa tendenza @ probabilmente destina-
taacontinuare. Ma, come laripresa, avverrain
modo disuguale: Chi ha piit da rimetterci sono
ipaesi che sisono'affidati per lo sviluppo degli
ultimi anni ai capitali esteri. L’Fmiindica frale
aree piitvulnerabili’Europa emergente e i pae-
sidell’ex Unione Sovietica, anche se sono pro-
prio quelle dove il Fondo stesso ha contribuito
ai tentativi di stabilizzare la situazione. Certa-
mente, a differenza di crisi passate, mercati e
investitorisembrano averimparato a discrimi-
nare fra chi ha tenuto la casa in ordine e chi no.

Praiaey - - . .
G www.ilsole240re.com/economia
Online «Mercatie mercanti» di Alessandro Merli
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Compensazioni con visto

Per i crediti Iva oltre i 10mila euro serve I'attestato di conformita

La decorrenza. Dal 2010 obbligo di dichiarazione preventiva
La particolarit. Si al modello annuale in forma autonoma

Luca Gaiani
s Crediti Iva compensabili
sotto la lente del Fisco. Per le
compensazioni nel modello
F24 che superano 1omila euro,
scatta dal 2010 obbligo di pre-
sentare preventivamente la di-
chiarazione sottoponendola a
visto di conformita da parte di
un commercialista o di un con-
sulente. I dubbi dei lettori che
accedono al Forum sulla mano-
vra organizzato dal Sole 24 Ore
riguardano (come riportato sul-
la scheda qui accanto) in parti-
colar modo il calcolo della so-
gliael'eventuale cumulotracre-
diti annuali e infrannuali.
Attualmente, e sino a fine
2009, le compensazioni dei cre-
ditidiimpostarisultanti dalla di-
chiarazione annuale (1va, Ires,
eccetera) possono cffettuarsi
dal1° gennaio dell’anno succes-
sivo, a prescindere dalla data di
trasmissione del modello da cui
risultail credito. Pericreditiin-
frannuali, si parte invece dall'ini-
zio del trimestre successivo.
Dal 1° gennaio 2010 (come
chiarito dall’agenzia delle En-
trate nel comunicato del 2 lu-
glio scorso), sicreerd inveceun
duplice regime. Per la compen-
sazione Iva fino a 1omila euro
annui, e per quella di tatti gli al-
tri crediti di imposta, restano le

regole attuali. L'utilizzo di cre-
diti Iva annuali o infrannuali
cheeccedelasogliadiliomilaeu-
1o sarainvece possibile solo dal
giorno 16 del mese successivoa
quello di presentazione delladi-
chiarazione o dell’istanza da
cui il credito emerge. Per effet-
tuare le compensazioni, dun-
que, vi sard una corsa all'invio
delle dichiarazioni e aquesto fi-
ne la manovra ha introdotto la
possibilita di presentare il mo-

LA REPRESSIONE

Per chirilascia
certificazioni infedeli

il rischio di una sanzione
compresatra 258

e 2.582 euro

delloIvaannualeinformaauto-
noma. Sara perd necessario che
il Fisco metta a disposizione
modelli, software di controlloe
canale telematico di invio gia
dai primi giorni di gennaio. Ri-
spetto a oggl, inoltre, nessuna
compensazione in eccesso Ii-
spetto ai 1omila euro potra pit
effettuarsi alla scadenza del 16
gennaio.

Un primo interrogativo che si
pone riguarda il calcolo dell'im-

porto che fa scattare i nuovi
adempimenti. Cid cherilevanon
& lammontare del credito com-
pensabile, quantoimporto effet-
tivamente utilizzato. Cosi, ad
esempio, un contribuente con
un credito Iva annuale di 100mi-
laeuro potra compensare gia dal
16 gennaio 2010, e senza formali-
t4, i primi 10mila euro, mentre
per ogni ulteriore compensazio-
ne (anche di un solo euro) dovra
rispettare le nuove norme.

Unulteriore dubbio si pone in
presenzadicrediti Iva siaannua-
li sia infrannuali. La norma sem-
bra introdurre un tetto unico e
generalizzato per le compensa-
zioni di entrambe le eccedenze
anche selaquestione dovriesse-
re confermata dall’Agenzia. Ri-
prendendo Yesempio di prima,
dunque, se peril primo trimestre
20101l contribuente ha consegui-
tounulteriore credito Ivadismi-
1a euro, potra compensarlo solo
rispettando le nuove regole.

Per i crediti Iva annuali, la
compensazione risultera sogget-
taaunadempimentoulteriore ri-
spetto alla presentazione della di-
chiarazione.llmodellodovraes-
sereaccompagnato dal cosiddet-
to visto di conformita rilasciato
da un commercialista o da un
consulente dellavoro.Inalterna-
tiva, per le societh con obbligo di

POLITICHE FISCALI

controllo contabile si potra far
sottoscrivereladichiarazioneda
parte delrevisore, conattestazio-
ne circa I'espletamento dei con-
trollirichiesti per il visto.

Occorrerd in particolare che
risulticontrollatalaregolarete-
nuta e conservazione delle scrit-
ture contabili obbligatorie ai fi-
nidelleimposte suiredditie del-
le imposte sul valore aggiunto,
nonché la verifica della corri-
spondenza dei dati esposti nel-
la dichiarazione alle risultanze
delle scritture contabilie dique-
ste ultime alla relativa docu-
mentazione.

Per chirilasciaattestazioni in-
fedeli circa le verifiche per il vi-
sto di conformitd, scattanole san-
zioni previste dall'articolo 39 del
Dlgs241/97, che vanno da wnmi-
nimo di258 a un massimo diz.s82
euro.Incaso diripetute violazio-
ni, ovvero di violazioni partico-
larmente gravi, verra effettuata
un’apposita segnalazione agli or-
gani competenti per I'adozione
diulteriori provvedimenti.

Le nuove regole, finalizzate a
contrastare diffusi fenomeni di
evasione nel settore delle com-
pensazioni fiscali, comporte-

-ranno un aggravio dei costi per

le aziende per lc parcelle dovu-
te ailoro professionisti.
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Il 10% dei verbali di verifica viene chiuso in
adesione, Cid significa che, nef primi 11 mesi
di applicazione dellistituto, solo la gnardia di
finanza ha ricevuto comunicazioni di adesione
per 4,100 verbali di verifica, contenenti rilievi
in materia d'imposte sui redditi pari a 382
milioni e Iva non versata per 101 milioni. Nel
frattempo si registra il raddoppio dell'evasio-
ne da false fatturazioni portata alla luce in
sede di controllo. Vista la rilevanza penale
della fattispecie, cid comportera un aggravio
di attivita anche per gl organi inguirenti che
riceveranno la notizia di reats, Sempre in
questa direzione va utilizzo massicelo della
confisca per equivalente attraverso la quale
véngono sequestrati 1 heni degli indagati, per
recuperare le imposte evase, Sono questi gli
spunti offerti dall’audizione informale in sede
di VI commissione finanze del senate della re-
pubblica da parte del generale della guardia
di finanza Cosimo D’Arrigo. Tra 'altro per
rafforzare i rilievi deglt organi di controllo e
in presenza di interpretazioni normative dub-
bie o non consolidate, i finanzieri formulano i
rilievi, solo dopo aver intavolato un confronto
tecnico con VAgenzia delle entrate, per indi-
viduare le soluzioni condivise in vista dell’ac-
certamento successivo, ’

Ladesione. Liistituto dell’adesione dei con-
tribuenti ai processi verbali di constatazione
contenentl rilievi di carattere sostanziale,
ai sensi dell’art. 83 del decreto leggen. 112
del 2008 riguarda circa il 10% delle verifi-
che effettuate dai reparti della Gdf. La co-
municazione produce Padesione integrale
ai contenuti dei rilievi da parte dei contri-
buenti, che entro i 30 giorni successivi alla
fine dei controlli preferisco-
no rinunciare a presentare .
ricorsi e chindono i contesti -
previo pagamento dei tri- e
buti evasi e di una somma
ridotta a titolo di sanzione

Adesione verbali con la Gfd

(pari ad un ottavo del minimo edittale).
Cib significa che, complessivamente, in 11
mesi di applicazione del nuovg istituto la
gdf ha ricevuto comunicazioni di adesione
per imposte sul redditi pari a 882 milioni
e Iva per 101 milioni. Inoltre, dai resoconti
pubblicati dalFAgenzia delle entrate e dalla
societd Kquitalia emerge che le somme ri-
scosse complessivamente per le attivita di
contrasto alle violazioni fiscali nel 2008 scno
gtate 6,9 miliardi, superiori dell’8% rispetto
al 2007 (6,4 miliardi) e del 57% rispetto al
2006 (4,4 miliardi);all'interno di gueste ci-
fre, gli incassi da ruoli esattoriali per debiti
erariali nel 2008 sono stati 3,3 miliardi, os-
sia circa il doppio rispetto a due anni prima
(1,7 miliardi nel 2008). :

I! recupero Iva. Nel primo semestre del 2008,
1 giri di fatture false scoperti e denunciati
alPautoritd giudiziaria sono raddoppiati ¥i-
spetto al 2008, con evasioni d'Iva pari a 1.5
miliardi di euro. Infatti, quest’anno & aumen-
tata la capacitd deghi organi investigativi e

giudiziari di aggredire i patrimoni accumu--

lati dai responsabili delle frodi fiscali; dal
momento che i sequestri di beni effettuati at
fini della confisca obbligatoria dei valori cor-
rigpondenti alle imposte evase hanno preso
piede pressoché in tutt'Italia ed amimontano
gia a 175 milioni di euro complessivi. Cid sta
avvenendo grazie all'eliminazione dei dubbi
sulla possibilitd, invero esclusa, di applicare
listituto della confisca per equivalente a reati
commessi prima dell’l gennaio 2008, come ha
chiarito la Corte costituzionale con ordinan-
za del 2 aprile scorso. Per le frodi dell'ultimo
anno &, verranno sempre attivate sempre le
proposte di sequestro dei
beni degli indagati, al fine
di cautelare Pinteresse dello
stato a recuperare le imposte
evase.

Sergio Mazzei
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Dichiarazioni. Cresce di 350mila il numero di contribuenti e e siamplia la platea dei ricchi

Gli eco-sconti piacciono al Nord

Idatidel 2008
RISPARMIO ENERGETICO TCONTRIBUENTI
La suddivisione della spesa per la detrazione del 55%  Valori in milioni
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Scelte Rigualificazione 414 | |
multiple globale
15% 3%
40,8
areti, tetti
e finestre
37% 402
Caldaie a
condensazione Pannelli solari

26% 19% 396
CLASSI A CONFRONTO

R Redditi Redditi Redditi Redditi | = Redditi Redditi)
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Federica Micardi

gz Nell'Ttalia fiscale cresce
il numero dei contribuenti.
Il fenomeno & graduale enon
costante, perché nel 2004 &
stato registrato un calo di
gomila soggetti.
A parte questo dato, pero,
1a tendenza negli ultimi sel
anni, ricostruibile dopo che
il Dipartimento per le politi-
che fiscali ha diffuso lunedii
dati relativi al 2007, & quella
della crescita: il popolo noto
all’Erario & aumentato di un
milione e 128mila unitd, e le
dichiarazjoni 2008 rispetto
a quelle 2007 sono quasi
214mila in piil
La stragrande maggioran-
za di chi dichiara, il 90,76%
dei contribuenti, guadagna
massimo 3s5mila euro. Un’am-
pia platea, che perd registra
una contrazione seppuyr mini-
ma rispetto al 2002, quando
rappresentava il 93,8%. Cre-
sce anche il gruppo degli

over 10omila: quasi 137mila .

persone fisiche denunciano
un reddito che supera i
100mila euro,il7,8% in piti ri-
spetto all’anno precedente e
il 569 in pilt se confrontati
conil 2002

Gli “"scontil" riconosciuti
dal Fisco alle persone fisiche

RISPARMIO ENERGETICO
Sono state 340mila le
richieste di detrazione per
frigoriferi e congelatori,
106mila le domande inviate
all'Enea peril 55%

negli ultimi quatiro anni han-
no subito pilidiunrestyling:il
2005 ha visto i} pagsaggio dal-
le detrazioni (che riduce I'im-
posta) alle deduzioni (che ri-
duce I'imponibile) con la «no
tax arear» e la «family area»
per poi arrivare al ritorno alla
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detrazione. Uno slalom che
rende difficile fare confronti
conil passato.

La strategia degli incentivi
finalizzati al risparmio energe-
ticoperseguitanelzoo7hafat-
to ceniro. La detrazione del
20%, fino a massimo dizoo eu-
ro per I'acquisto di frigoriferi
e congelatori ad alta efficien-
za haraccolto molte adesioni.
Sono stati quasi 34omila colo-
ro che hanno avuto accesso al
beneficio per una spesa di 193
milioni. LaLombardiahail pri-
mato assoluto di richieste
(quasi7omila). In termini per-
centuali la classifica & invece
guidata dall’Emilia Romagna,
dove I',2% della popolazione
residente ha sostituito il frigo-
rifero o congelatore con uno
ad alta efficienza.

L’altra importante leva per
ilrisparmio dell’'energiautiliz-
zata dal Fisco é stata la detra-
zione del 559 per interventi di
riqualificazione energetica,

contenimento delladispersio-
ne, installazione di pannelliso-
larie diimpianti di climatizza-
zione. L’incentivo ha un dop-
piovantaggio: & pii alto rispet-
to al "tradizionale” 36% e $0-
prattutto pud essere rimborsa-
tointrerate anziché dieci. Am-
pio anche l'insieme degli im-
mobili compresinel beneficio
(qualsiasi categoria catastale
e tutte le destinazioni d'uso).
Fra il 26 febbraio 2007 e 1l 28
febbraio 2008 sono pervenute
all’Enea 106mila richieste, di
queste 45.400 sono state invia-
te a febbraio 2008. 11 18% delle
domande & partito dalla Lom-
bardia, a seguire il Veneto
(1696), 'Emilia Romagna (1196)
¢ il Piemonte (10%). Nessun
primato per il meridione: an-
che il solare termico vede in
prima posizione una regione
del Nord, il Frinli Venezia-
Giulia, conil 41% contro il 2296
della Sicilia,
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W RITRATTO |
R&S, la farsa del credito d’imposta di Prodi

MARCO NICOLAI

In varie occasioni ho avuto modo di valutare negativa-
mente l'istituto del credito d’'imposta per gli investimen-
ti in ricerca varato dal Governo Prodi nel 2007, che sa-
rebbe stato meglio riconoscere subito ed evitare alle im-
prese un’agonia interminabile. Oggi, infatti, a quasi tre
anni dalla sua istituzione, piti dell’84% delle imprese
che ipotizzava di fruirne ¢ stata delusa - si parla di
38.000 imprese - e gran parte di queste, quasi 11.000,
sono quelle che, avendo contabilizzato il contributo nel
bilancio 2007, seppir non scartate, non hanno avuto
soddisfazione per insufficienza di risorse e dovranno
iscrivere a bilancio delle sopravvenienze passive. Qual-
cuno vocifera pure che, non essendo stato notificato il
regime d’aiuto, lo Stato italiano rischia un contenzioso
comunitario, mettendo cosi in discussione anche la legit-
timita di quelle settemila imprese che in 30 secondi si
sono aggiudicate il credito.

Ed infine, mi si consenta di di-

siderando che queste non hanno dimensioni, organiz-
zazione e livello della ricerca adeguati per competere
con le grandi nella fruizione di incentivi pit selettivi,
sia nazionali che comunitari. Insomma, un disastro.
L'iter del provvedimento & stato peggio di due «giri»
di Monopoli, con tanto di «fermata a Vicolo Stretto» e
«ritorno a Piazza Giulio Cesare» a inizio corsa. Norma-
to inizialmente a dicembre 2006 (1. 296/06 art.80 e
ss), ci sono voluti un anno.e mezzo prima di arrivare al
regolamento attnativo di aprile 2008, cui sono seguitii
chiarimenti dell’Agenzia delle Entrate del 13 giugno
2008 con il primo dietrofront, 1a contestata esclusione
degli investimenti per I'innovazione di processo ed or-
ganizzativa, per arrivare al d.1. anticrisi (d.1. n. 185 del
29/11/08 art.29), che ha stabilito un limite massimo
agli stanziamenti a copertura di questa misura, ponen-
do un limite a quello che Giu-
Yio Tremonti apostrofo come il

re che I'aver bruciato 1,6 mi- ReSteranno d bOCC(:l asciutta «bancomat di Stato». Il limite
liardi di euro in una manciata 38.000 imprese che avevano non garantiva piu le risorse,

di secondi, senza alcun crite-

nemmeno per quelli che le ave-

rio meritocratico, int barba a presentato la domanda vano gia contabilizzate, e impo-
qualsiasi processo program- Per 11.000. che glé avevano neva l'evasione di una richie-

matorio e con pregiudizio ver-

sta per via digitale secondo le

sole piccole e medie imprese  AVULO l’Ok, sara necessario rifare modalitéll1 di &m futuro provvedi-
che non godono diun autono- ;7 i ; - : : mento che doveva emanarsi in
: : il bilancio 2007. E rischiano pure 3% % 70 1a fine dellan-

mo accesso informatico En-

tratel, sarebbe stato droppo» 1 Settemila beneficiati, in soli 31  no. i 29 dicembre, con  pub>
anche in tempi normali, figu- SECOIldl da sgrav1 per 1 6 miliardi blicazione del provvedimento,

riamoci in periodo di crisi fi-
nanziaria come questa.

Ricordiamo, infatti, che con la Finanziaria 2007 era
stato introdotto un credito d’imposta per il triennio
2007-2009 per un valore del 10-40% degli investimen-
ti in ricerca, senza criteri selettivi e con 1'unico limite
che la societa, seppur in perdita, non si trovasse in
«difficolta finanziaria». Inoltre, non assicurava investi-
menti addizionali in ricerca, visto che, contrariamente
a quanto previsto dalla precedente «Tecnotremonti»,
era fruibile sugli investimenti in ricerca e non solo sul-
la quota addizionale degli investimenti in ricerca del-
l'ultimo periodo. Si aggiunga che la facilitazione non
escludeva le grandi imprese, anche se 'automatismo
del credito doveva riguardare solo quelle piccole, con-

si apprende che la data per il

click day (la decorrenza per
1’1nv10 dlgltale che garantiva solo ai piti veloci I'acces-
so al credito d'imposta, trasformando di fatto il banco-
mat di Stato in una slot machine) era fissata per il 28
gennaio 2009, ma il 20 gennaio I'’Agenzia delle Entra-
te ha prorogato i termini in attesa della conversione in
legge del d.1. anticrisi. La conversione arriva il 28 gen-
naio e con la stessa si apprende non solo che Tremonti
ha lasciato il credito d’imposta per i soli investimenti
del 2007 gia fruiti, lasciando incertezze per quelli non
fruiti, ma anche e soprattutto che il click day € rinviato
a data da destinarsi. Un successivo provvedimento del-
1'Agenzia delle Entrate fissa al 22 aprile la data di de-
correnza delle presentazioni (. 32277/2009 del 24
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marzo 2009), data ulteriormente prorogata con suc-
cessivo provvedimento (n. 61886/2009 del 21 aprile
2009) alle ore 10 del 6 maggio. Il 6 maggio 2009, qua-
si tre anni dopo l'istituzione del credito d’imposta, in
31 secondi si sono bruciati 1.620 milioni di euro a van-
taggio delle 7.000 imprese pit1 veloci sulle 45.000 che
anelavano da tre anni a questo incentivo.

A gpualcuno puo sembrare paradossale che il criterio
per la fruizione di un beneficio fiscale che puo raggiun-
gere ‘i cinque milioni sia la medesima velocita dei con-
correnti di Chi vuol essere milionario?, ma almeno qual-

cuno si consolava sostenendo che questa modalita

avretbbe avvantaggiato le piccole imprese per la sem-
plicitta della modalita di richiesta. In realta, le impre-
se dii maggiori dimensioni godono solitamente di un
colle:gamento Entratel autonomo e non delegano al
propirio commercialista o a soggetti terzi il dialogo di-
gitale con I'’amministrazione, mentre le piccole impre-
se sono solite affidarsi a terzi. Cio & stata occasione di

pregiudizio proprio
per le istanze delle
piccole imprese, poi-
ché nella manciata
di secondi in cui si &
consumato lo stan-
ziamento statale
non c’é stato spazio
per molti invii, con il
risultato che com-
mercialisti e consu-
lenti che avevano de--
leghe da parte di
molti clienti sono riu-
sciti al limite a piaz-
zare le prime due
istanze, mentre le
grandi imprese, go-
dendo di un accesso
Entratel, avevano
un solo invio da fare
in proprio. Insom-
ma, una farsa che ha
escluso i pin1 piccoli
dal beneficio che do-
vevariguardare prin-
cipalmente loro.

E se questo iter
lungo, tortuoso e pieno d’insidie ancor piu della stra-
da del celebre romanzo di Cormac McCarthy, nella fa-
se finale si tinge anche dei toni di un thriller degno di
Spike Lee. Infatti, il credito d’'imposta era stato notifi-
cato a Bruxelles come «non regime d’aiuto», ma misu-
ra di fiscalita generale di cui tutti potevano fruire,
scelta scandalosa visto che le imprese potevano cosi
ottenere il credito d’imposta anche se avevano gia ren-
dicontato quelle spese per ottenere altri contributi sta-
tali. Ma il fatto che il tetto posto alle risorse disponibi-
1i abbia di fatto reso selettivo I'intervento, poiché frui-
bile solo da pochi «veloci», ha fatto sorgere a qualcuno
dubbi sulla legittimita della misura rendendo con cid
dubbia anche la fruizione dello sgravio contributivo
per gli stessi pochi veloci che lo avevano ottenuto. Ho
apprezzato Tremanti quando ha messo un freno a una
misura inadeguata, ma meglio sarebbe stato se 1’aves-
se soppressa, risparmiandoci questo stillicidio.

marco.nicolai@numerica.it
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Reddito d'impresa. Secondo le Entrate la clientela & anche «potenziale»

Deducibilita pit1ampia

er le spese di ospitalita

Analisi caso per caso sull’attribuzione del beneficio

Benedetto Santacroce

sz Solo le spese di ospitalita so-
stenute a diretto vantaggio della
clientela sono deducibili per inte-
ro in applicazione del decreto del
iministero dell’Economia del1o no-
vembre 2008 (articolo unico, com-
ma 5). Ma questo non esclude che
gli oneri diretti a beneficio di altri
soggetti possano comunguerileva-
reinapplicazione del principio ge-
neralediinerenzaindicato dall’arti-
colo 109 del Tuir. Lo ha chiarito
Tagenziadelle Entrate conlacirco-
lare 34/E diffusa lunedi (si veda «Il
Sole24 Ore» diierd).

Secondo  I'amministrazione,
Posgpitalith a favore dei clienti gene-
ra oneri deducibili al di fuori dei li-
miti previsti per la spese di rappre-
sentanza se ricorrono due presup-
posti: oggettivo, ossia i costi devo-
no essere sostenuti allinterno di
specifici contenitori, e soggettivo,
nel senso che beneficiari deghi
esborsi devono essere i clienti
dell'mpresa.

Quanto al primo aspetto, rilevail
contesto in cui sirealizza l'ospitali-

ta. Soddisfano il requisito oggettivo
fiere, mostre, csposizioni e manife-
stazioni simili, nonché le visite
all'azienda, perché sono situazioni
potenzialmente idonee a generare
ritorni economici per Iimpresa.

Se, dunque, Pelemento da cui di-
pende la ricorrenza del presuppo-
stooggettivo-eladeducibilitainte-
grale degli oneri - & Fidoneita
dell'evento a produrre ricavi tipici
per il soggetto che sopportai cost,
appare opinabile, o comunque da
valutare caso per caso, 'esclusione
tout court dalla categoria delle spe-
se di ospitalith di quelle per viaggi
turistici durante i quali si svolgono
afavoredei clientisignificative atti-
vitApromozionali deibenie deiser-
vizicherientranonell'attivita carat-
teristicadell'impresa. PerleEntrate
in questi casil'esposizione deipro-
dottiassumerebbeunaconnotazio-
ne collaterale rispetto all'evento
principale, daindividuarenell'orga-
nizzazione del viaggio turistico.

‘Tuttavia, dal decreto ministeria-
le (commas, lettera a) emerge che i
viaggi rilevano solo se programma-

MINISTERO

ti per porre in essere «significative
attivith promozionali». Se allora il
viaggio, cosi come organizzato, si
configura come un veicolo (il "con-
tenitore™) attraverso il quale espor-
re alla clientela i beni dell'impresa,
essofinirebbe perassumereunapo-
sizione di evidente subordinazione
rispetto alla promozione dei pro-
dotti, cui ¢ meramente funzionale.
Inmerito al requisito soggettivo,
350 sussiste anche se i clienti sono
solo potenziali, cioé hanno manife-
stato niente pili che un interesse di
naturacommerciale versolaprodu-
zione dell'impresa, ovvero siano 1
destinatari dell’attivith sua caratteri-
stica, Invece, questo presupposto
nen ricorre quando i fruitori delle
spese non rientrano nella categoria
della clientela. Per questo, & negata
lapiena deducibilita delle spese so-
stenute per lospitalita di soggetti
come i fornitori o i giornalisti che
partecipano agli eventi espositivi;e
lastessasortetoccaaglieshorsiafa-
vore degli agenti dell'impresa. Con
riguardo a questi ultimi, I'ammini-
strazione, sebbene rifiuti I'esisten-
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za di un legame diretto fra le spese s

sostenute per gli agent in occasio- In m llole

nedifiere o contestisimilieil conse- ‘

guimento dei ricavi dellimpresa, I principali chiarimenti della circolare 34/E
ammettelapossibilith cheladeduci- '

bilita dei costi possa essere comun- I_ngrenza

que valutata alla stregua dei princi-
pi generali dell'articolo 100 del Tu-
ir, prescindendo cioé dall’applica-
zione delle disposizioni del decreio
ministeriale. In effetti, la circolare
rammenta che i costi che 'impresa
sostiene nel proprio interesse, sen-
zaalcuna componente di liberalita,
mantengonolanaturadispese com-
merciali, in quanto caratterizzate Vitto e alloggio
da un univoco vincolo di inerenza —

® Le spese di rappresentanza sono deducibili solo-se idonee
a generare un ritorno économico in capo a chi le sostiene,
‘avvero se sostenerle & coerente con le pratiche commerciali
in uso in un determinato settore, U'inerenza va valutata.
anche con riferimento alle casistiche elencate dal decreto
del ministero dell’Economia del 19 novembre 2008
al comma 1 dellarticolo unica - o

in rapporto ai ricavi delle vendite e @ Gli oneri per vitto e alloggio finalizzati alla rappresentanza

sono quindideducibiliinbase all’ar- vanno prima assoggettati alla deducibilita nei limiti del.75%,

ticolo109 del Tir. in base all’articolo 109 del Tuir, e poi sommati all'importo
Inaltreparole,ilfatto cheunacer- delle “altre” spese di rappresentanza. Questa'modalitd -

ta componente di costo legata di determinazione del plafond permette di evitare il cumulo

-allospitalitasiaestrancaalle casisti- delle misure restrittive :

che contemplate nel decreto non
implica,insé Firrilevanzadellaspe-
sa per mancanza di inerenza: que- V@
stasidevevalutareallahice dei prin- ®
cipigenerali delPordinamento.

& RIPRODUZIONT RISERVATA

I contribuenti che hanno efféttuato detrazioni dell’lva inesatte
nelle more dellemanazioné del decreto ministeriale

del 19 novembre 2008 possono mettersi in regola in sede

di dichiarazione annuale senza pagare sanzioni né interessi

Oneri documentali

® 1l riconoscimento fiscale dei costi di rappresentanza richie_de
gid da quest’anno |a tenuta di una documentazione ad hoc.

Profili dichiarativi del regime pregresso
s

@® In'dichiarazione vanno esposte le variazioni in diminuzione
relative ai “quint” degli oneri deducibili, sostenuti in periodi
di imposta in cui era in vigore la precedente disciplina e la cui
deduzione & stata rinviata in ottemperanza della stessa

Profili dichiarativi del regime attuale
—A

® In dichiarazione si deve operare una variazione in aumento
di importo pari all'intero ammontare delle spese contabilizzate
nell’esercizio e una contestuale variazione in diminuzione
di importo corrispondente alle spese di rappresentanza
deducibili in base alle nuove dispesizioni

MINISTERO
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Fisco bifronte. Linea morbida sulla liquidazione Iva

Documenti analitici dal 2008

Matteo Mantovani
vz La tardiva emanazione del
decretoconle nuoveregole perle
spese dirappresentanzahaindot-
toilfisco(conlacircolare34/E dif-
fusalunedi) a introdurre una sor-
tadisanatorialva. Manonhapro-
dotto lo stesso effetto sul piano
documentale: ai contribuenti si
impone direcuperareanche peril
2008 una documentazione per lo
pittirreperibile.
Inmateriadilva,le spesedirap-
presentanza (indetraibili in base
allarticolo 19-bis 1, lettera h, del

Dpr 633/72) sono definite con un
rinvio al nuovo articolo 108, com-
ma2, del Tuir, in vigore dal1°gen-

" naio 2008. Nelle more dell’appro-

vazione delle norme attuative (ar-
rivate con il decreto ministeriale
delignovembre 2008) pud essere
accaduto che la liquidazione
dell'Tva sia stata effettuata, per i
periodi anteriori all’entrata in vi-
gore del decreto, in base alle di-
sposizioni pregresse: e, in partico-
lare, che siastato esercitato il dirit-
to alla detrazione per spese perle
quali questo sia poi venuto meno.
Latutela dellaffidamento del con-
tribuente ha spinto 'agenzia del-
le Entrate ad ammettere che il
conguaglio delladetrazioneinse-
de di dichiarazione annuale pos-
saavvenire senza sanzioni o inte-
ressi. 11 conguaglio pud essere
operatoanche afavore, ossiain di-
minuzione, se il contribuente non
ha detratto 'imposta ritenendola
erroneamente afferente aunaspe-
sa«dirappresentanzay.

Mala circolare non ha previsto
lamitigazione degli onerididocu-
mentazione, benché inirodotti
dal decreto ministeriale e ignoti
ai contribuenti per quasi tutto il
2008. La deduc’hilita delle spese
rimane dunque subordinata alla
tenutadiun’adeguata documenta-
zione dalla quale, nel caso di one-
ri di ospitalita, devono risultare
anche le generalitd dei soggetti
ospitati,]a durataeilluogo disvol-
gimento dellamanifestazioneela
natura dei costi sostenuti. Accan-
to alla liberta di uiilizzare il siste-
ma dirilevazione pili consono al-
le esigenze gestionali, al contri-
buente ¢ comunque consentitoin
sede di controllo di integrare gli
elementi documentali richiesti ai
fini della deducibilita delle spese.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Se gli eventi sono riservati ai lavoratori

Sconto dello 0,5%
su viaggil e cene
peridipendenti

Alessandro Antonelli

Alessandro Mengozzi

vz Non sono spese di rappre-
sentanza quelle sostenute dal da-
tore dilavoro per eventiazienda-
li (feste, ricevimenti e altri eventi
diintrattenimento organizzatiin
occasione di ricorrenze azienda-
1i, difestivita nazionali o religiose
o in occasione dell'inaugurazio-
ne di nuove sedi, uffici o stabili-
menti) riservati esclusivamente
ai dipendenti. Lo ha chiarito
Pagenzia delle Entrate con la cir-
colare 34/E diffusa lunedi (si ve-
da «I1Sole 24 Ore» diieri).

Questa precisazione, se consi-
derata isolatamente, potrebbe
far sorgere dubbisulla deducibili-
tadalreddito d'impresa delle spe-
se gratuite afavore dei dipenden-
ti o collaboratori che non hanno
le caratteristiche per essere de-
dotte secondo le regole dell’arti-
colo108 del Tuir. Ma questa con-
clusione non & condivisibile so-
prattutto perchélarelazione illu-
strativa al decreto del ministerc
delPEconomia del 19 novembre
2008 chiarisce che le spese gratui-
teafavore deidipendentio colla-
boratori non hanto le caratteri-
stiche per essere dedotte secon-
do le regole dell’articolo 108 del
Thir, ben potendo tuttavia le nor-
me del Tuir riservare loro altri
trattamenti.

Infatti ghi articoli 95 e 100 del
Tuir garantirebbero comunque
la deduzione, a prescindere dal
fatto che I'erogazione di beni o
servizi concorra o no aformare il
reddito deibeneficiari.

Inbase all’articolo 100 del Tuir
sono ammesse in deduzione le
spese relative a opere e servizi
messi a disposizione «dei dipen-
denti o categorie di dipendenti
volontariamente sostenute per fi-
nalita di (..) ricreazione (..) per
un ammontare non supetiore al§
per mille del’ammontare delle
spese per prestazioni dilavoro di-
pendente risultante dalla dichia-
razione deiredditi». Per «catego-
rie di dipendenti» non si devono

intendere solo le categorie civili-
stiche (dirigenti, quadri,impiega-
ti, operai etc.) ma anche, in senso
lato, i dipendenti di un certo tipo
o qualifica, i turnisti e cosi via,
purché non si tratti di erogazioni
ad personam.

In queste circostanze i costi
per eventi aziendali come pranzi,
cene ¢ ricevimenti simili offerti
ai dipendenti in occasione delle
festivita natalizie o in concomi-
tanzadialtrericorrenze (inaugu-
razione di una nuova sede, anni-
versario di fondazione della so-
cietd e cosi via), come anche i
viaggi turistici offerti ai lavorato-
risarebberodeducibilifinoacon-
correnzadellimite fissato dall’ar-
ticolo 100, comma1, del Tuir, vale

ILTETTO

I Testo unico apre la strada
aun bonus

nel limite del 5 per mille
delle uscite per il personale
sostenute dal datore

a dire applicando la percentuale
dello 0,5% al coacervo delle spe-
se riferite al personale a carico
del datore di lavoro: compren-
dendo quindi nella base di com-
misurazione anche i contributi a
caricodel datore dilavoroegliac-
cantonamenti ai fondi per inden-
nitadifinelavoro eaifondidipre-
videnza, anche complementare,
indicati dallarticolo 105 del Tuir.

Questa distinzione non pro-
duce effetti in tema di Irap: le
spese per acquistidibenie servi-
ziper 'organizzazione di eventi
aziendali, seppur rivolte ai di-
pendenti, sono rilevabili nelle
vociB6 e By del conto economi-
co e pertanto dovrebbero rien-
trare tra quelle spese ammesse
alla deduzione dalla base impo-
nibile Irap perché destinate alla
generalita o categorie di dipen-
denti e collaboratori.

T:RIFROOUZIONF RISERVATA
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Assonime: possibile rinviare 'approvazione a 180 giorni
Si al bilancio a fine giugno
per rivalutazioni complesse

Luca De Stefani

w7 E corretta la proroga
dell’approvazione del bilancio
2008 a fine giugno scorso, se
giustificata dalla rivalutazione
degli immobili d'impresa e dal
fatto che la particolare struttu-
ra del patrimonio aziendale ha
comportatola predisposizione
dilaboriose perizie ed elabora-
zioni contabili. L'interpretazio-
ne favorevole & arrivata da As-
sonime che, con la circolare 30

LECONDIZIONI

Per I'impresa l'affrancamento
degli immohili

deve aver comportato
laboriose perizie

ed elaborazioni contabili

di ieri, ha spiegato che le com-
plesse operazioni necessarie
per rivalutare gli immobili
(previste dal decreto legge 185
del 2008) possono far slittare
Tordinariotermine diapprova-
zione del bilancio da 120 a 180
giorni (a differenza della riva-
lutazione prevista della legge
266/05, come avevaspiegatola
circolare Assonime 23/006, pa-
ragrafoz.2).
Senonsonorispettatele con-
dizionirichieste dal codice civi-
le, comunque, la deliberanon &
invalidaenonviene pregiudica-
talaregolariti dellarivalutazio-

ne,anche se per escludere qual-
siasiaccertamento & preferibile
pagare le imposte dovute, com-
prese quelle sostitutive sulla ri-
valutazione, neitermini ordina-
1i, cioé senza avvalersi del pi1
ampio termine del 16 del mese
successivo a quello diapprova-
zione del bilancio.

Non solo. Con la circolare di
ieri l'agsociazione delle societa
per azioni ha fornito una serie
di altri chiarimenti. Intanto, As-
sonime ha ricordato che se la
cessione dei beni rivalutati av-
viene durante il periodo di sor-
veglianza (primadel sesto eser-
ciziosuccessivoaquello diriva-
lutazione), si perdono intera-
mente i benefici della rivaluta-
zione e viene riconosciuto un
credito d’imposta solo per I'im-
posta sostitutiva sulla rivaluta-
zione e non anche per quella
versata per laffrancamento del
saldoattivo di rivalutazione.

Con la distribuzione del sal-
do attivo di rivalutazione non
affrancato sihailriconoscimen-
to della rivalutazione dei beni
prima del termine del periodo
di sorveglianza e vi & il paga-
mento dell'Tres o dell'Trpef. As-
sonime ha fatto notare, perd,
che nel caso di cessione dei be-
niprima dellafine di questo ter-
mine, conliberazione automati-
ca del saldo, la tassazione ri-
guarda anche I'Irap.

Gli ammortamenti civilistici
effettuati a conto economico

durante il periodo disorveglian-
zaenondeducibili per'frap do-
vrebbero essere proporzional-
mente riallocati ai fini Irap, in
viaextracontabile, durante il pe-
riodo di ammortamento dei be-
ni, in quanto sarebbe «illogico
dover attendere la dismissione
del bene per avere il riconosci-
mento di questa quota di co-
sto» (circolare Assonime 25 del
12 giugno 2009, paragrafo 2.3).
Quando la rivalutazione &
eseguita civilisticamente sulle
due categorie omogenee di be-
ni, ma fiscalmente & effettuata
solo perunadiesse, il saldo atti-
vo & vincolato civilisticamente
soloin parteeil suoutilizzo par-
ziale deve essere attribuito a
una delle due diverse compo-
nenti. Lasuaeventuale distribu-
zione deve essere considerata
fiscalmente irrilevante nel limi-
tedellaparte solo civilistica. De-
ve essere utilizzato prioritaria-
mente il saldo anche fiscale, in-
vece, in tuttiquei casiin cuiluti-
lizzo (diverso dalla distribuzio-
ne) non fa scattare la tassazio-
ne, come per esempio nel caso
della copertura delle perdite.
Infine, nel caso dirivalutazio-
nesolo civilistica, le imprese de-
vono rilevare le relative impo-
ste differite, perché i maggiori
valori non sono fiscalmente ri-
conosciutie daranno hiogoaun
reddifo d'impresa maggiore ri-
spetto all’utile di bilancio.

©RIPRODUZIONL RISERVATA
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Ammesso il rinvio

A

m Assonime, circolare n. 30 del 14 luglio'2009

Un preliminare problema
riguarda la possibilita per le
imprese che si avvalgono della
rivalutazione dfi procrastinare
I’approvazione del bilandio, ai
sensidellarticolo 2364 del
codicecivile, emtroil pillampio
termine di 180 giorni dalla
chiusura dell’esercizio,
motivandone le ragionisulla
base delle particolari esigenze
chela rivalutazioné comporia.
lLa questione, evidentemente,
potrebbe assumererilevanza
anche ai fini della rivalutazione
perilfatto che,ove la mancata
approvazione nei termini

dovesse costituire motivo di
invalidita della relativa
delibera, tale invalidita
coinvolgerebbe anche la
rivalutazione eseguita nel
contesto della medesima
delibera (...). Sitratta, quindi, di
stabilire see quandole
operazioni che larivalutazione
richiede possano integrarei .
presupposti delle particolari
esigenze relative alla strutturae
alloggetio dellasocietatalida
legittimare il differimento del
terminediapprovazione del -
bilancio. In linea di principio, a
noisembra che tali presupposti

POLITICHE FISCALI

sirealizzinoin tuttiicasiincui
sia dimostrabilechela
rivalutazione, in ragione della
particolare struttura del

-patrimonio dell'impresa -~

caratterizzato, ad esempio,
dalla preponderanzaodalla
complessaarticolazione degli

.immobili - renda necessaria la
* predisposizione di laboriose

operazioni (quali periziedi
stima deivalori dei beni,
elaboraziorie di dati contabili,
etc.)cherichiedanotempidi
esecuzione non compatibili con
lordinariotermine di
approvazione del bilancio.
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Dichiarazioni dei redditi. Entro domam vanno versati il saldo di Unico 2008 e la prima rata 2209

Alla cassa in 23 milioni

Maggiorazione dello 0,40% per i trenta giorni di ritardo

La guf_&a rapida

A

Giovedi 16 luglio {domani) -
w Scade laseconda rata peri
contribuenti, titolari di partita. |
- Iva, interessati dagli studi di
settore che hanno scelto di

-pagarearatele sommediUnico -

,2009 ehanno gid eseguitoil
versamento dellaprimarata
entroil6 lughoZOOQ senza
alcuna maggmranone ’

o ‘Rawediménto breve
o om Semprednmam giovedi16

' devonoessereesposti - -

cumulativamente inununico. -

' rigo, all'interno dellastessa
‘sezione del modello F24, .

utilizzando l apposito codice
tributo - B

lugtio, scade il termine per chi,

* - nohhaeseguitoiversamentidi

Gliinteressati

» Lascadenza riguarda chinella
.dichiarazione dei redditiperil -
2008, modello Linico 2009, ha -
optato per pagare arateunao plu
delle somme dovute asaldo peril -
2008 e comeacconto peril2009

" Gliinteressi I
. w Lasecondaratainscadenzail
.16 fuglio deve essere aumentata,
dello0,11% atitolo di interessi
x Sulle rate successive gli
interessi sono dovuti nella
misura dello 0,33% mensile. Gli
| intéressi reiatwi agliimportia
debito diciascura sezmne

LA TASSAZIONE SEPARATA
Chi ha percepito redditi
non soggetti a ritenuta

alla fonte deve effettuare
un versamento pari al 20%
cuiva sommato [0 0,4%

Tonino Morina

gz Ultimigiorni per circazz mi-
lioni di contribuenti che devono
chiudere i conti di Unico 2009,
Scade, infatti, domani, giovedl
16 luglio, il termine per pagare il
saldo del 2008 e 1a prima rata di
acconto per il 2009. Questa sca-
denza riguarda i contribuenti
estranei agli studi di settore che
non hanto eseguito i versamen-
tientroil16 giugno 2009.Iversa-
menti eseguiti dal 17 giugno
2009 al16luglio 2009 devono es-
sere maggiorati dello 0,40% in
pil. C’& invece tempo fino al 5
agosto 2009 per circa 4 milioni

tributiin scadenzail 16 giugno

2009eintendeavvalersidel

ravvedimento breve, enfroi30

.giorni dalla scadenza(artitolo 13,
Digs472/97). Chisiravvedadeve

versare le somme dnvute, piltla
sanzione del2,5%, pili gli

~ interessi del3°/q annuo peri.
" giorni dal17 giugno 2009 finoal

giorodi pagamento compreso.
Hcontribuente che siravvede -
deve versare le somme dovute,
gliinteressie lesanzioniconlo -
stesso modelio F24. Anche gli
interessida ravvedimento .

- devonoéssere versatia parte con
uno specifico EOd]CE tributo -

(risoluzione 1Co/E dél p7) maggio -

2007).Soloinmsodi’

' rawed1mento Jerritenute, i

‘versamenti si esaguonoancora -
conil codice det tnbuto,
cumulando Pinporto delle

" ritenute con glinteressi

_Iprincipali odcitributo
I modelli di vesamento unitari

. F24, richiedon Pindicazione déi

- codicitributo ecausali
. contributo, ‘
Tcodici pitifrequenti sonm
seguenti:
w 6099 Ivaamuale
» 2001TresaccontoI’rata
'm 2002 Ires acconto seconda rata
‘o acconto in unica soluzione
m 2003 Ires saldo
= 4001 Irpefsaldo

" w4033Irpefacconto primarata

" m 4034 Trpefacconto seconda
-fata oacconto in unica soluzione
w 4200 accontp imposte sui
redditiatassazione separata
» 6493 integrazione Iva ai

di contribuenti interessati dagli
studi di settore che non hanno
eseguito i versamenti entro il 6
luglio 2009, senza lo 0,40 per
cento. I contribuenti "interessa-
ti" dagli studi di settore, impre-
se, professionisti, soggetticollet-
tivie soci partecipanti compresi
che eseguonoiversamentiasal-
dodelle imposte e dei contributi
2008, nonché a titolo di acconto

della prima rata 2009, dal 7 lu-
glio al 5 agosto 2009, devono au-
mentare gli importi dovuti dello
0,40 per cento in pit.

Lescadenze del 16 luglio

Le pili importanti scadenze peri
coniribuenti estranei agli studi
disettore e che,avendo "saltato"
la scadenza del 16 giugno, effet-
tuano i versamenti entro giove-
di16 luglio, conlo 0,40 per cento
in pify, sono cingque.

& Per i contribuenti di Unico,

. parametri

scade giovedii6 luglio il termi-
ne per i versamenti a saldo del-
le imposte e dei contributi
2008, nonché atitolo di acconto
della prima rata.2009, con o
0,40% in pitl.

& Scade giovedi16il versamento
dellasecondarata perlarettifica
Iva operata dai contribuenti che
dal 1° gennaio 2008 applicano il
regime dei minimie che doveva-

noversare'Tvarelativa allaretti-

fica, perle merciinrimanenzaal
31 dicembre 2007 e per i beni
strumentali. L'Iva poteva esse-
re versata, oltre che in un’unica
soluzione, in cinque rate annua-
lidi pariimporto, senzainteres-
si. La prima o unica rata doveva
essere versata entro il termine
previsto per il versamento del
saldo dell'Iva relativa all’anno
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precedente a quello di applica-
zione del regime (16 marzo
2008), mentre le rate successi-
vesidevono versare entroiter-
mini del saldo dell'imposta so-
stitutiva dell Trpef.

® Coloro che hanno percepito
redditi soggetti a-tassazione se-
parata a norma dell’articolo 16
del Tuir daindicare nelladichia-
razione deiredditi Unico 2009 e
non soggetti a ritenuta alla fon-
te, devono effettuare entro gio-
vedi16lugliounversamento ati-
tolo di acconto nella misura del
20%, conlo 0,40% in pill.
mScadegiovedii6 luglioil termi-
ne per pagare il diritto annuale
dovuto dalle imprese iscritte o
annotate nel Registro delle im-
prese. L’importo del diritto non
& frazionabile in rapporto alla
durata di iscrizione nell’anno. Il
termine di pagamento ordina-
rio £ lo stesso previsto per glial-
tri tributi e contributi relativi a
Unico 2009 per i quali si usa il
modeHo Fz4.

® In scadenza anche il termine
perpagare lasecondarata dovu-
ta dai contribuenti che nella di-
chiarazione dei redditi per il
2008, modello Unico 2009, han-
no optato per pagare a rate il
saldo delle imposte e dei contri-
buti 2008 e la prima rata di ac-
conto per il 2009. 5i tratta dei
contribuent, titolari di partita
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Iva, che hanno pagato la prima
rata entro il 16 giugno 20009. I
contribuenti titolari di partita
Ivaversanolasecondaratacon
Paumento dello 0,33%, a titolo
diinteressi.

Saldo Iva2008

I contribuenti, con dichiarazio-
ne autonoma o unificata (model-
lo Unico 2009) che hanno scelto
di pagare arate il saldo Iva 2008
devono avere versato la prima
rataentroil 16 marzo 2009; le al-
trerate devono essere maggiora-
te dello 0,33% per ogni mese o
frazione di mese di differimen-
to, a prescindere dal giorno del
vérsamento che, in ogni caso, de-
ve essere effettuato entroili6 di
ciascunnese. Lcontribuenti ob-
bligati a Unico 2009, che non
hanno versato il saldo Iva entro
il 16 marzo 2009, POSSONO SCe-
gliere dirateareilsaldo o sposta-
reil pagamento ed eventualmen-
te ratearlo, insieme o separata-
mente, dalle alire somme dovu-
teasaldoz2008 0inacconto 2009
relativea Unico 2009.Perlo spo-
stamento & dovuta la maggiora-
zione dello 0,40% per ogni mese
o frazione di mese successiva al
16 marzo 2009, menire per lara-
teazione sono dovuti gli interes-
sidello 0,33% mensile.

I RIPRODUZITNL RISERVATA

POLITICHE FISCALI




\ED

Ufficio Stampa

R

15-LUG-2009
da pag. 32

Spazio alla sanatoria dell’'omesso pagamento

Ici con mini-sanzione del 2,5%

Sergio Trovato

wrm Ancorapocheoreperregola-
rizzare gli omessi versamenti Ici.
Seentroili6 giugnoil contribuen-
te non ha versato, ha versato par-
zialmente o versatoil termine I'ac-
conto Ici, halapossibilita di rime-
diare pagando una mini-sanzio-
ne. Entro 30 giorni dalla violazio-
ne, l'interessato si pud avvalere
del ravvedimento operoso, ver-
sando tributo, interessi legali e
una sanzione del 2,5% rapportata
alla somma da pagare. Quindi ha
tempo fino a domani (16 luglio).
L'articolo 16, comma § del Dl
185/2008 ha ridotto le sanzioni
perilravvedimento operoso pre-
viste dall’articolo13 del decretole-
gislativo 472/1997. Chi non paga
I'Ici nei termini si pud ravvedere
entro 30 giorni dal momento in
cuihacommessolaviolazione be-
neficiando della sanzione non piit
ridotta a un ottavo, ma a un dodi-
cesimo del minimo. Si applica,
dunque, non la penalita del 3,75%
del tributo, ma del 2,5 per cento.
Tuttavia, nel casoin cuinonsirav-
veda entro domanji, l'interessato
potrd sempre regolarizzare
I'omesso, parziale o tardivo versa-

mento entro un anno dalla viola-
zjone, con I'applicazione di una
sanzione in misura maggiore, ma
ridotta dal decreto 185 dal 6 al 3
per cento. L'adempimento, perd,
deve essere spontaneo: risultare,
cio¢, da comportamenti posti in
essere dal contribuente prima
che siano posti in atto i controli
daparte dellamministrazione.

" LAPENALITA

La multa per chiversa

con un mese di ritardo

é stata abbassata

Omissione sanahile

entro un anno con il 3% in pill

Per Fomesso, parziale o tardi-
vo versamento del tributo & ri-
chiesto che Finteressato provve-
daal pagamento omesso o integri
quello tardivo, aggiungendovi
sanzioni e interessi. Gli interessi
vanno computati nellamisura del
saggio legale, con maturazione a
giorno di ritardo. Dal 1° gennaio
2008, gli interessi legali sono do-
vutial 3per cento. Laregolarizza-
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zione avvienenel momento in cui
¢ effettuatoiljagamento per inte-
10 del debitotributario, incluso
sanzioni e irteressi. I’adempi-
mento spontaieo, perd, pud esse-
re effettuato in tempi diversi.
Non &, cioé ichiesto che nello
stesso glorno i sanilirregolarita,
versando il toale. Infatti, & possi-
bile pagare in in primo momento
il tributo e po.interessi e sanzio-
nd. Quello checontaé chel'ultimo
versamento avvenga entro il ter-
mine assegnato. Considerato che
la legge fissa scadenze diverse
(trenta giorni oun anno) per met-
tersi in regola per stabilire quale
sanzione deve essere pagata, fafe-
de la data dell'ultimo versamen-
to.

La sanzione ordinaria del 3096,
infine, potra 2ssere evitata se il
ravvedimentcsara effettuato an-

“che oltre il temine di legge, pur-

ché neitempileliberatidal consi-
glio comunale. Pertanto, per po-
ter regolarizzare la violazione in
un termine pit ampio, i contri-
buenti sono tenutia informarsise
le amministrazioni comunali ab-
biano modificatole scadenze.

DRIPRODUZIGT RISCRVATA
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Operazioni straordinarie

Nella scissione

passaggio perdite
senza flessibilita

Amedeo Sacrestano

@z Gliaiuti perlaristruttura-
zione diunsettore-e,segnata-
mente, quelli diretti alla di-
smissione degli impianti, alla
bonifica delle aree industriali
da riconvertire e all’adozione
di un piano sociale a favore
delle maestranze colpite dalla
chiusura delle fabbriche -
non sono sostitutivi di ricavi
ma devono classificarsi come
"non ricorrenti”. Pertanto,
avendo natura "straordina-
ria", devono essere ricompre-
sinellavoce Ezodel conto eco-
nomico e NON POSSONo maiin-
tegrare lafattispecie dei «rica-
vieproventi dell’attivita carat-
teristica» disciplinata all’arti-
colo 172, comma 7 del Tuir. A
chiarirlo & la risoluzione n.
183/E dell’agenziadelle Entra-
te riguardante una complessa
operazione di scissione non
proporzionale.

In buona sostanza, sono
due le chiavi di lettura del do-
cumento. La prima, sullanatu-
ra dei contributi. La seconda,
sulla corretta effettuazione
del "test divitalitd" perilripor-
to delle perdite nell’ambito di
operazionidifinanza straordi-
naria. Il tutto, nasce dalle parti-
colaritd di un’operazione di
scissione, operata dalla socie-
ta Alfa (il cui capitale eraripar-
tito,inugual misura,traBetae
Gamma), atiraverso la quale
questa cede tre distinti rami
d’azienda a tre societa intera-
mente partecipate dal socio
Gamma. Alfa era attiva, fino al
1"dicembre 2006, nellaprodu-
zione, commercializzazione e
distribuzione di particolari
prodotti, oggetio di riforma
comunitaria. A questultima
hanno fatto seguito, nel com-
parto, unariduzione deiprez-
zi e una progressiva liberaliz-
zazione delle importazioni da
paesi extracomunitari, con si-
gnificative ricadute sulla pro-
duzione all'interno dell'Unio-
ne. Per questo motivo, e allo
scopo di garantire il manteni-
mento dei volumi di vendita

del gruppo, gia dal dicembre
20006 Alfaavevaconferitoilra-
mo d'azienda della commer-
cializzazione ¢ distribuzione
alla newco Alfa Commercia-
le, al fine di realizzare un’alle-
anza strategica, iramite joint
venture commerciale, conun
primario operatore europeo
del settore. Dopo I'operazio-
ne discissionenon proporzio-
nale, Alfa (a questo punto, par-
tecipata interamente solo
dall’altro socio Beta) ha conti-

mato a svolgere la sola attivi-

ta caratteristica di produzio-

neetrasformazione, masié in-
terrogata sulla riportabilita di
un consistente volume di per-
dite pregresse.

Larticolo 172, comma 77 del
Tuir (applicabile anche alla
scissione, per il richiamo
dell’articolo 173, comma 10)
stabilisce, infatti, il rispetto di
alcuni parametri (in capo alla
societa da cui origina la "rior-
ganizzazione") che, nel caso
di specie, sarebbero presenti
solo parzialmente, non risul-
tando soddisfattala condizio-
nedi permanenza (inunacer-
tapercentuale) deiricavideri-
vanti dalla gestione caratteri-
stica. Per I'interpellante, que-
sto sarebbe stato mero effetto
della contrazione deiricaviti-
piciscaturente dalla modifica
dell'organizzazione del grup-
po (creazione di Alfa Com-
merciale) e della riforma co-
munitaria (apertura del mer-
cato all'import). Pertanto,
non sarebbe significativo - in
quanto relativo a valori non
omogenei-il confrontotrari-
cavirealizzati in annualita dif-
ferenti, previsto dal "test".

Perl'Agenzia, perod, qualsia-

LE INDECAZIONE

Gli aiuti non possono
essere considerati
come ricavi

ai fini del fest di vitalita
per [a societa
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siflessione deiricavi (cherile-
vl ai fini del mancato supera-
mento del test) costituisce un
segnale di depotenziamento
aziendale che, dunque, & signi-
ficativo ai fini della valutazio-
ne dell'impresa. Pertanto, &
stata ritenuta ifnpessibile la
modifica, proposta dall'istan-.
te, per I'applicazione del test
(neutralizzazione dell’effetto
suiricaviderivante dal confe-
rimento del ramo d’azienda
commerciale). Insomma, per
I'Erario il test devc essere ap-
plicato "rigidamente",

Anche sulla prima questio-
ne (natura di proventisostitu-
tivi dei mancati ricavi ai con-
tributi ricevuti e, dungue, da
considerare "virtualmente”
nella gestione tipica dell'im-
presa) 'Agenzia ha "cassato”,
senzaappello,latesi proposta
dal contribuente. I benefici in
questione (non ricorrenti) sa-
rebbero collegati a un inter-
vento "straordinario" di ri-
strutturazione e, dunque, cer-
tamente "atipico".

@ RIPRODLZIONE RISERVATA
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Autenomie tocall. La Corte costituzionale: agli enti solo i poteri conferiti -

Nuovo stop alle regioni
sullimponibile Irap

Pronuncia

dei giudici
sull'imposta
regionalizzata

Luigi Lovecchio

z» Le Regioni non possono
modificare la base imponibile
Irap, disponendo esclusione
di determinate componenti
del valore della produzione.
Questoperchél'Irap éuntribu-
to statale sul quale le Regioni
Possono esercitare unicamen-
teipoteri concessidallalegisla-
zione diriferimento. L’afferma-
zione é stataribadita nella sen-
tenza 216, depositata ieri, della
Corte costituzionale. L'interes-
se della pronuncia risiede pe-
raltro nel fatto che la Consulta
ha per la prima volta preso in
considerazionclaregionalizza®
zione del tributo disposta

Il problema

M

Lanorma eontestata

» Larticolo 10 dell'ipotesi di
contraito peridipendentidel
servizio sanitario nazionale
impegnale regionia
.individuare una somma pari
allo 0,8% del monte satari per
finanziareipremidestinatiai
«progetfiinnovativi»

dall’articolo 1, comma 43 della
legge244/07. Anchein vigenza
diquestadisposizione-hapre-
cisato tuttavia la Corte -non &
consentito adottare misure
cheincidano sullabase imponi-
bile dell'imposta regionale.

Lavicenda ha preso le mos-
se da una legge della Regione
Piemonte che aveva stabilito
I'esclusione daIrap deicontri-
buti regionali concessi
nell’ambito del piano casa re-
gionale, La legge era stata im-
pugnatadall’Avvocaturadello
Stato in quanto riteputa lesiva
delriparto dicompetenze san-
cito nell’articolo 117 della Co-
stituzione.La Regione siera di-
fesa richiamando la previsio-
ne del citato articolo 1, comma
43 della legge 244/07, in forza
della quale a decorrere dal
2009 I'Irap sarebbe diventata
untributo proprio dellaRegio-
ne. L’Avvocatura ha replicato
osservando tra ’altro come la
disposizione fosse stata diffe-
ritaal2010.

" Le cnhche \

= Nonéchiaroil meccanismo d]
verifica della compati bi lita -

-finanziaria

n Non &garantitoillegame con
Peffettivo raggiungimento degli

. obiettivi

= Non garantisceil
contenimento della spesa .

La Corte costituzionale ha
accolto il ricorso dell'avvoca-
turae ha dungue dichiarato I'il-
legittimita dellalegge dellaRe-
gione Piemonte. La Consulta
haricordato come, per consoli-
datagiurisprudenza costituzio-
nale, i tributi propri previsti
nell’articolo 119 della Costitu-
zione, sui quali le Regioni pos-
SONO esercitare ampie potesta
normative, sono solo quelli isti-
tuiti con legge regionale. Al
contrario, 1 tributi istituiti con
legge dello Stato sono da quali-
ficarsi come tributi statali. Su
di essi, la competenza esclusi-
vaédello Stato ele Regioni pos-
sonoadottare sologliinterven-
ti esplicitamente ammessi dal-
la legislazione di riferimento.
Cosi, leleggiregionali che mo-
dificano la base imponibile
dell'Trap non sono rispettose
del riparto di competenze co-
stituzionali.

La sentenza prende poi in
esame la novella della legge n.
244/ 07, rilevando come, a pre-

POLITICHE FISCALI

scindere dal differimento di-
sposto al 2010, lastessa consen-
ta solo I'introduzione di detra-
zioni, deduzioni e agevolazio-
ni, ma non ammetta variazioni
dellabase imponibile.

Lasentenza conferma quan-
to formalizzato nellalegge de-
lega 42/2009 sul federalismo
fiscale: i tributi delle Regioni
sono suddivisi in tributi pro~
pri, addizionali e tributi pro-
pri derivati. Questi nltimi re-
stano comungue imposte isti-
tuite dalla legge statale, sulle
qualiimargini dimanovradel-
le Regioni sono delimitati da
quest’ultima. I poteri regiona-
1i sui tributi derivati consisto-
no nella facoltd di disporre
esenzioni, detrazioni e dedu-
zioni. Le potestd legislative
delle Regionisono invece mas-
sime sui tributi propri, la cui
individuazione tuttavia & inte-
ramente rimessa al legislatore
delegato, che ha tempo 24 me-
siper provvedere.

DRIFIOOUZIONE RISERVAIA

-
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Esclusa per gli enti territoriali ogni modifica dell’imponibile

La Consulta frena le regioni
Tre no su Irap, Asl e atenei

. Irap: una Iegge reﬁonale non pud medificare la base |mpombile deII imposta
‘'« Una legge regionale non pud disciplinare gl esami di stato per laccesso ‘

Le declsmm della Consulta

all'universita

T I dirigenti delle strutture sanitarie assunti a tempo determinato non possono
i ottenzre una trasformazione del contratio a tempo indeterminato con una legge :
regicmale e SENZA CONCOorso i

DI DEBORA ALBERICI

,lrap restera un tributo statale.
La Finanziaria del 2008, nella

quale & stata prevista a partire

dellanno prossimo istituzione
regionale, non ha intaceato 'impianto ac-
centrato dellimposta tanto che le regioni
non possono, con una legge, modificare 1a
base imponibile.

A pochi giorni dall'Trap day i giudid di
Palazzo della Consulta hanno depositato
un’altra sentenza, la n. 216 di ieri, che con-
gela ancora una volta Ia possibilita di ridur-
re l'imponibile di un’imposta tanto discussa
quanto redditizia per le casse dell’Erario.

Infatti & stata dichiarata U'illegittimita
costituzionale delPart. 2 della legge pie-
montese che aveva previsto un'ulteriore
deduzione dalla base imponibile. In parti-
colare 1a norma prevedeva che «ai fini della
determinazione della base imponibile peril
calcolo dellTmposta regionale sulle attivita
produtiive (frap), sono esclusi i contributi
regionali erogati nell’arabito del piano casa
regionale “10.000 alloggi per il 20127 ap-
provato con Delib. C.R. 20 dicembre 2008,
n. 93-43238».

Questo perché, ha motivato il Collegio,
«I'Trap, in quanto istituita e disciplinata
dalla legge dello stato, & un tributo che
ricade nella potesta legislativa esclusiva
dello stato» e «la circostanza che il gettito
sia in gran parte destinato alle regioni e
che aleune fimzioni di riscossione siano loro
affidate nonfa venir meno la natura statale
delPimposta». Ma non basta. intervento
del legislatore regionale, serivono ancora i
giudici, 8 ammesso solo nei termini stabiliti
dallo stato tanto pifi che il decreto legislati-
vo 15 dicembre 1997, n. 446 consente alla
legge regionale di intervenire su alcuni
aspetti sostanziali e procedurali della sua
disciplina, ma non di modificarne 1a base
imponihile.

Le cose non cambiano dopo 1a Finanzia-
ria del 2008: «Né a conclusioni diverse pud
condurre Iart. 1, comma 43, della Finan-
ziaria 2008», 51 legge in sentenza, «a norma
del quale I'lrap assume la natura di tributo
proprio della regione e in futuro - a partire
dal 2010 - sara istituita con legge regiona-
le. A prescindere dal fatto che Tistituzione
con legge regionale non & ancora operativa,

queste disposizioni non modificano sostan-
zialmente Ia disciplina delfIrap, che rimane

statale. Sulla qualificazione del¥Trap come
tributo proprio della regione, operata dal
legislatore statale, deve prevalere la disci-
plina del tributo posta dallo stato, che con-
tinua d regolare compiutamente Ia materia
& a circoscrivere con precisione gli ambiti di
intervento del legislatore regionale».

Ecco perché la Consulta ha boeciato le ’

disposizioni piemontesi. Le norme con-
sentivano infatti alle regioni di modificare
le basi imponibili. Mentre; Punico potere
sull'Trap - sia pure nei limiti stabiliti dalle
leggi statali - & quello di modificare 'aliquo-
ta, le detrazioni e le deduzioni, nonché di
introdurre speciali agevolazioni.

. La questione & stata sollevata dalla Pre-
sidenza del Consiglio dei ministri secondo
cui lanorma andava boceista perché aveva
introdotto una ulteriere ipotesi di dedu-
zione rigpetto quelle previste dalle norme

sullTrap.

Isbhuzione

LJesame di stato per
Pacceszé all'universita
devessere uguale su tutto
il territorio. Una legge re-
glonale ¢ di una provineia
autonoma non pud infatti
disciplinario in modo diverso. )

Lo ha stabilito la Corte costituzionale
che, con la sentenza n. 213 di iert ha &i-
chiarato I'llegittimita delFart. 8, comma 1,
edell’art. 12 della legge della provincia di
Bolzano 14 marzo 2008, n. 2-(Disposizio-
ni in materia di istruzione e formazione),
limitatamente alle parole «ai sensi dellar-
ticolo 12. Questo perchés, hanno motiva-
to i giudici, «la disciplina deghi esami di
stato per Yaccesso agli studi universitari
e all’alta formazione ricade nella materia

. dellistruzione, in quanto conclude il per-

ecorso di istruzione secondaria superiore e
avvia gli studi di istruzione superiore»,
Sanita
I dirigenti delle strutture sanitarie as-
sunti a tempo determinato non possono
ottenere una trasformazione del contrat-
to a tempo indeterminato con una legge
della regione e senza concorso. Lo ha
stabilito la Corte costituzionale che, con
la sentenza n. 215, ha
dichiarato Fillegittimi-

POLITICHE FISCALI

ta dell’articolo 1, commi
1 e 4, della legge della
regione Campania 14
aprile 2008, n. 5.
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0 fasij ha presentato il principio in attesa di codificazione

Criteri snéllm per lerede di Ias 39

DI ANDREA FRADEANT -

emplicita delle rego-
le e facilita della loro
comprensione. Sono
¥ questi i principi che

-guidano la bozza di Ifrs X

(& questa la denominazione
provvisoria in attesa della
numerazione definitiva),
dedicato alla classificazio-
ne e valutazione degli stru-
menti finanziari, pubblicata
ieri dallInternational Ac-
counting Standards Board.
Veniamo ai punti quali-
ficanti dello standard con-
tabile che si appresta a so-
stifuire (viene promessa la
possibilita dei applicazione

volontaria ai bilanei 2009)

sia il ben noto Ias 39 sia per
Tomologo statunitense.
Partiamo con 'approceip

. previsto per la classificazio-

ne degli strumenti finanzia-
ri. L'attuale Ias 39 prevede
quattro categorie in cui col-
locarli: le attivita finanziarie
al fair value rilevato a conto
economico; gli investimenti
posseduti sino alla scadenza;
i finanziamenti ed i crediti;

le attivita finanziarie dispo-
nibili per la vendita. Dalla
classificazione eseguita in
sede di prima iscrizione di-
scende poi la scelta del cri-
terio di valutazione.

L'Ifrs X adotta, invece, una
logica che pud sembrare al
limite del banale. Lo Iash
ha difatti scelto, proprio in
conseguenza-degli obiettivi
di semplicita e comprensio-
ne, una soluzione basata su
dué'soli possibili insiemi che
richiamano semplicemente il
criterio di valutazione adot-
tato nel bilancio d’esercizio:
da un lato gli strumenti fi-
nanziari al costo ammortiz-
zato, dall’altro quelli al fair
value,

Passiamo, quindi, alla scel-
ta del criterio di valutazione.
Una lettura attenta del do-
cumento, confortata pure dal
flowchart del materiale di
accompagnamento (che pro-
poniamo, rielaborato, in que-

sto articolo), pone al centro

del modello il costo ammor-
tizzato. Quindi il fair value

scompare? Non esattamente,

dssume un ruolo meno per-

vasivo, Dato uno strumento
finanziario, infatti, questo si
valuta con il primo criterio
salvo che: abbia delle carat-
teristiche ulteriori e diverse
rispetto a quelle tipiche di
un prestito e sia gestito su
base contrattuale; oppure
sia esercitata Vopzione per il
fair value a profitti e perdite
nelP’ipotesi che cid consenta
di ridurre eventuali incoe-
renze valutative.

Gli investimenti in parteci-
pazioni, invece, non essendo
inguadrabili fra i titoli di de-
bito debbono essere valutati
al valore equo: in questo caso
i redattori potranno sceglie-
re, qualora l'investimento
non sia finalizzato alla ne-
goziazione, di imputare gli

'utili o le perdite al conto

economico complessivo.

Lo standard setter londi-
nese ha inoltre chiarito la
road map per gli altri pez-
zi del mosaico «strumenti
finanziarin: entro ottobre
2009 la bozza delle regole
sull’impairment e poi, entro
fine anno, le regole sull’hed-
ge accounting.
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CATASTO

Territorio

esenzioni
ampie

ot Fabrezio G, Poogian

Per il Texritorio Vesenzions
disposta a favore deghi enti
territoriali, anche a statito
antonomao, e deghi et i be-
neficenza & apphicabile a tatti
diritti compemi relativi ai

1953, gli entl locali e gli enti
di beneficenza sono esenti
dal pagamento del diritti e dei
compensi, di cui alla ), 575/195],
e successive disposiziont di
proroga. Per 1 tributi intro-
dotti successivamente, stante
T'abrogazione ditalune norme, &
Yagenzia ha risposto in modo
affermativo alle istanze degl
uffici periferici, dopo aver ot-
tenuto numerosi parerd, maa |
condizione che il deatinatario

sin P'ente territoriale, y
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Nudla di fatto sul congelamento dei fondi

Fisco, dipendenti
in mobilitazione

DI VALERIO STROPPA

ontinua la battaglia

dei lavoratori del fisco.

I sindacati chiedono il

ripristino dei fondi per
i premi incentivanti arretrati
e, nonostante 'incontro con il
ministero (giudicato insoddi-
sfacente dalle sigle), dichiarano
all’unisono di voler proseguire
e intensificare la mobilitazione.
E questa la sintesi della giorna-
ta di iert, nella quale si @ svolta
una manifestazione unitaria dei
dipendenti dell’amministrazione
finanziaria (agenzie fiscali, Mo-
nopoli e ministero dell'economia),
per rivendicare Yerogazione delle
somme relative al 2008 e al 2009
derivanti dallormai famoso com-
ma 165 dell’articolo 3 della legge
1. 350/2003. Si tratta di una com-
ponente variabile della retribuzio-
ne dei lavoratori delle Finanze,
erogato sulla base dei risultati
raggiunti nellanno precedente a
quello di riferimento nell’attivita
di contrasto all'evasione. Una ti-
pologia di salario che & stata steri-
lizzata dal dl n. 112/2008, il quale,
in attesa del riordino della norma-
tiva sul trattamento economico
accessorio, ha disapplicato tutte
le norme speciali che prevedono
risorse aggiuntive per finanzia-
re la contrattazione integrativa
delle amministrazioni statali.
Alla manifestazione & seguito un

confronto tra i sindacat: ¢ il sot-
tosegretano all’economia Alberto
Giorgetti. «Lincontro», 1ecita un
comunicato unitario diffuso da
Cgil-Fp, Cisl-Fp, Uil-Pa, Confsal/
Salfi-Unsa ¢ Flp, «<nonostante
qualche disponibilita, si é rivelato
assolutamente insoddisfacente, E
stato ipotizzato uno stansiamento
fortemente ridotto (con un taglio
del 20-25%, secondo quanto risul-
ta a ItaliaOggi) per 'annualita
2008 e imprecisato, nei tempi di
erogazione e nella quantificazio-
ne delle risorse, per Pannualita
2009». Da qui il disappunto del-
le sigle, che sia relativamente al
settore Finanze sia per quanto
riguarda il Tesoro anmineiano
ulteriori azioni di mobiltazione.
«Troviamo ingiustificeto e so-
prattutto iniquo che sineghi ai
colleghi un diritto acqusito con
il lavoro svolto nel 2007» afferma
Sebastiano Callipo, segrdario ge-
nerale del Salf, «trattas di com-
pensi arretrati che nonpossono
essere immotivatameate non
concessi». «E dal 2004 ce i pre-
mi ex comma 165 subiscmo tagli,
che gia prima del dl 1:2 erano
arrivati al 30-35%», spega Ro-
berto Cefalo (Uil-Pa), «t-a altro
il settore delle agenziefiscal &
l'unico a essere stato peralizzato
riguardo a due annualid: non &
accettabile che si tolgam queste
risorse ai colleghi per rhiettivi
produttivi gia raggiunti».

MINISTERO
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Par revisi n Partelarevisione dellolas3g,il ~ Duovostandard, fiautili,zzare
- a!-te .la .e S10 e. « discusso principio contabile giaper ibilanci di quest’anno.
dei criteri contabili  iwemazionate che guidale ldocumentoriducele
\ -y o pa ® valutazioni degli strumenti categorie in cui classieare
Pel' bond eaziom finanziari nelleg éocieta bond e azioni e cercadiridurre

quotate.Ieriilboard di Londra
ha presentato labozza del

laprociclicita dello standard.
» pagina 7,

I conti cambiano standard

Gli esperti di Londra presentano la prima bozza del nuovo Ias 39

Manutenzione straordinaria. Revisione
in tre fasi per i criteri di valutazione

IN CERCA DI SEMPLICTTA
Siriducono da quattro a due
le catégorie utilizzabili

per classificare

gli strumenti finanziari
detenuti dalle imprese

Mauro Bini

wow Hamosso ierii primipassi
larevisione in pilt tappe dello
Ias 39, ovvero il principio con-
tabile internazionale dedicato
agli strumenti finanziari, gia
nell’autunno 2008 individua-
to come fattore critico nella
crisi finanziaria. La revisione
di questo standard non & un
processo semplice, non solo
per la complessita della mate-
ria, ma anche per I'impianto
che regge gli standard della
contabilitd mondiale.

Traregole e principi

Uno standard contabile fondato
su principi anziché regole do-
vrebbe essere snello, di facile
comprensione e applicazione.
Gli Ias/Ifrs si dichiarano princi-
ple-based, ma in realtd sono un

sisterna misto. Cid perchéivec-
chi principi (quelli che il Board
ha ereditato dall'organismo che
I'ha preceduto, lo Iasc) e alcuni
no ancora rule based. L'effetto &
che il tomo degli Ias/Ifrs 2009
-consta di ben 2.800 pagine e pitt
di 600 tra queste riguardano gli
strumenti finanziari (Ias 32, Jas
39 e Ifrs 7). Non si tratta di 600
pagine diprincipi, ma soprattut-
to di tante (troppe) regole.
Questa ipertrofia di regole
contabiliintema di strumentifi-
nanziari ha generato un corri-
spondente incremento nel nu-
mero di pagine di bilancio che
le societd hanno dovuto dedica-

re a tali strumenti. L'effetto &
cheibilancilas/Ifrs dibanchee
assicurazioni hanno raggiunto
dimensioni difficili anche solo
da maneggiare, spesso divisi in

pititomi, zeppiditavole e detta-
gli di difficile se non impossibi-
le interpretazione al di fuori di
unaristretta schiera di esperti.
"Che la disciplina contabile
degli strumenti finanziari an-
dasse rivista era evidente, ben
prima del manifestarsi della cri-
si finanziaria. Che ha solo reso
pilievidéente come principi con-
tabili complessi da applicare e
da interpretare aumentano la
quantita diinformazione conta-
bile manonnecessariamentela
qualitd di quella informazione.
E fra tutti i principi contabili
che disciplinano gli strumenti
finanziari il peggiore & senza
dubbioloTas 39, zeppo diopzio-
nied eccezioni. Unaselva(dire-
gole) nella quale é difficile di-
stricarsi seguendo un qualche
principio cardine. ’

Precedenza allo Ias 39

Non stupisce dungue che lo Iag
39 fosse il principio da riforma-
re per primo. Data tuttavia la
suacomplessitd, anchelasuari-
formulazione é operazione non
facile.Per questo il Board hade-
ciso di spezzate la revisione in
trefasiedicreare corridoisepa-
rati per una rapida approvazio-
ne di ciascuna parte atiraverso
Pemanazione dialtrettantinuo-
vi principi (Ifrs) che emendan-
do pezzo a pezzo il vecchio Ias
30 finiranno per modificarlo
completamente. Le tre fasi ri-
guardano:

@ la classificazione e la misura-
zione degli strumenti finanziari;
@la disciplina dell'impairment;
© 'hedge accounting,

Ieriil Board ha pubblicato sul
sito la bozza di nuovo Ifrs che
emendera lo Ias 29 con riguar-
doal primo profilo (Jaclassifica-
zione e la misurazione degli
strument] finanziari). La bozza
diventera principio entro lau-
tunno, per consentire alle socie-
tachelodesiderano diapplicar-
lo gia ai find del bilancio 2009
(ammesso che siano in grado di
produrre Pinformazione com-
parativa storica in forma coe-
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Cos’élolas39

= Lolas 39 &il principio
contabile internazionale che
contiene le regole perla
valutazione degli strumenti
finanziari nei bilanci. I principi
Ias (o Ifrs, per quellidi
emanazione piil recente) sono
obbligatori per leimprese
guotate nella Ue, o perisoli
hilanci consolidati oppure -
come avvienain Italia - sia peri
contiindividuali sia per quelli
consolidati

Chi scrive gliTas

= Lamessa a punto e larevisione
dei principi contabili
internazionali sono curati dallo
Iash, sigla che sta per
International accounting
standard board, organismo
indipendente consede a Londra.
Peressere recepiti nell’'linione

europea, i principiIas sono poi
vagliati da altri organismi tecnici
e politici a Bruxelles e infine
approvatidalla commissione Ue

1l problema dello Ias 39
 Basandosisulvalore di
mercato (fairvalue), il sistema
deglilasétendenzialmente -
prociclico, cioé enfatizza le
tendenze in atto sui mercati. Per
questo mofivo, quando lacrisi ha
drasticamente ridottoivalori
degli strumenti finanziari,
l'impostazione molte rigida dello
Ias 39 haamplificato gli effetti

Irimedi

«» Gillai primi diottobre lo Iash
ha quindivarato una prima
correzioneallo Ias 39, attivando
poiuna revisione piil profonda,
dicuiieriha presentatoin bozzai

primirisultati
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INTERVENT! suu: ﬁLEDLE

Tinodo del «fau‘ value» “
st bilanci delle imprese

L ipotes di intervento in Europa e negli Ysa
frenano il processo di avvidinamento tra i Paesi

—— ot o e i caetend

rente alle nuove norme).

Innovazioni e garanzie

Due sono gli interrogativi da
porsi: in cosa innova il nuevo
principio? E, soprattutto, rie-
sce a garantire la supremazia
dei principi rispetto alle rego-
le? Larispostaaquestiinterro-
gativi non & semplice. Vedia-
mo perché. .
Dapprima guardiamo le novi-
ti. Sono abolite di fatto due cate-

Iifairvaluee la sua
declinazione del mark to market
sono stati individuatifin da
subito come possibili
responsabili della crisi
finanziaria. Quiaccanto, una
paginade!Sole 24 Oredel5
ottobre 2008, nei giorniin cui
laSecricevevail potere di
sospendere il mark to markete

I’Unione europea premeva sullo
Iash per modificare loTas 39

gorie di titoli: 1a categoria held
tomaturity (categorianellaqua-
le erano classificati i bond, sot-
to T'occhio vigile della tainting
rule, ovvero la regola secondo
cuitalititolinondovevano esse-
removimentatipenailloropas-
saggio alla categoria held-for-
trading) e la categoria degli
available for sales (categoria
nella quale venivano, fra gli al-
tri, classificati gli investimenti
azionari, nel tentativo di ridur-

re gli impatti delle variazioni di
quotazioni sul conto economi-
co,ma al costo di doverli assog-
gettare aimpairment test).
Eintrodotiol'obbligo divalu-
tare a fair value i titoli azionari
non quotati, insieme all’obbligo
di contabilizzare a costo am-

' mortizzato (fatta eccezione per

il perimetro di attivita, passivi-
ta di applicazione della fair va-
lue option)iloans e tutti gli stru-
menti di debito loans-like ovve-
ro gestiti sulla base di una logi-
cacontractual yield.

Gl strumenti azionari e i

_bond detenuti per trading sono

contabilizzati afairvalue, conva-
riazione difair value acontoeco-
nomico come nell’attuale Ias 39,
fatta eccezione per gli investi-
menti azionari per i quali si di-
chiari (una volta e per sempre)
la natura strategica dell’investi-
mento. Questi ultimi hanno una
contabilizzazione sempre a fair
value, ma le variazioni di fair va-
lue sono contabilizzate contro
patrimonio netto. Per questi in-
vestimenti anche le eventuali

#: . plus o minusvalenze realizzate

in sede di dismissione, nonché i
dividendiincassatinon transita-
no da conto econormico. Di essi
ci silimita a dare evidenzanella
sezione dedicata all’'other com-
prehensive income (Qci), ciog

nella sezione al disotto della li-,

neadell'utile netto.

Le novita dungue semplifica-
noil vecchio Ias 39, perché le ca-
tegorie di titoli obbligazionari si
riducono daguattro adue, quelle
dei titoli azionari rimangono
due, ma nasce la categoria degli
Investimentistrategiciaprescin-
dere dalla soglia di interessenza
detenuta. Inolire, Pimpairment
testriguardaorasoloititoliiserit-
tial costoammortizzato. Siintro-
diicono, tuttavia, nuove regole.
L’impressione & che lo standard

speranza che non ci si incarti di
nuovo. C'& da augurarselo, an-
che se, al primo impatto, non c'é
daessere troppo fiduciosi.

L RIPRODUZIONE RISERVATA

* setter abbia ridato le carte, nella
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Sui mercati, Per il comparto del risparmio
341 miliardi di titoli «available for sale»
Ivaloriafine 2008

In quali societd erano maggiormente presenti attivita

2008. Dati in migliaia di euro

finanziarie disponibili per la vendita a fine

Lo Dicuititolididehitoe | Di cui titoli di debito
Cooooroocler U Toutit Titdebite L “Tot.tit.| Tit. dehito.
Societa - Aftivith | debito quotati Sodieta - Attivita . debito guotati
J S SRS -Bainco 1625154 480641 261194
1 29.083.000| 22.050.000| 19229.000
| 28700200] 22.050.881| 17912535 _w.oank 666092
! ‘ Ban” - | 228986 0 0
5.024.000 2075 o ntenmob.
bl - _Banca 46190
4996021] 3229105 743364 LT T e
Gepera 173701100 | 144.707.700 | 133.767.700
4351838 2800727, 1893440 Alleanza 1 30144%03| 23.872.500| 23.655.400
3778727|  1725557| 1253948 fondiaria-Sai | 19982715 17578144 Nd.
c- ' “Unipol J| 11588300 9.869.500 N.d.
‘Bancalarige | 3001637  188L817| 1799779 wijang - 0240.074| 804L170| 8036525
[Credem - 0} 2024986 1458233 1448932  CaMelica - | 6375333 5858204 5851973
‘BancaPop. | 1994565 1059208 464171 Mediplanum | 1524602 598863 N.d.
‘Milano - Vittoria© | 1160251  1115887] 1115887

Maxi-sollievo

alle assicurazioni

Riceardo Sabbatini
ww Dove andranno a finire le
attivith «disponibili per la ven-
ditaw e che effettiprovocherala
loro estinzione contabile? Non
appenalolasbhareso pubblicii
suoi propositi di riforma sulla
classificazione in bilancio degli
strumenti finanziari (Ias39) sié
aperta la discussione sulle sue
conseguenze. Gli effetti potreb-
bero essere poderosi tenuto
conto che gli asset available for
saleneibilancidibanche e assi-
curazioni italiane quotate rag-
giungevano a fine 2008 I'am-
montare di 341 miliardi di euro
(per circa la meta facenti capo
alle Generali) e, di questa cifra,
la gran parte (per 270 miliardi)
erarappresentato datitolidide-
bito che in futuro saranno so-
prattutto contabilizzati non pilt
al fair value ma con il metodo
del costo ammortizzato.
Nei bilanci 2008 le minusva-
lenze hanno avuto un impatto
. notevole sui conti patrimoniali
delle societd che, almeno inpar-
te, & stato ribaltato anche sui
conti economici. Nel 20009,
quando le nuove regole dovreb-
bero iniziare a decorrere,

questeffettoverraribaltato per-.

ché le obbligazioni verranno
calcolate al costo (salvo rettifi-
che divalore) ele partecipazio-
ni azionarie "strategiche™ non
avranno effetti sui profitti ma
soltanto sul bilancio patrimo-
niale. I1Crédit Agricole - per fa-
re un esempio di cui si & molto
parlatoin queste settimane- po-
ird dunque sciogliere il suo di-
scusso patto di sindacato con
Generali su Intesa Sanpaolo se
il suounico scopo era effetfiva-
mente quello dievitareunaper-

-ditaingente nel conto economi-

co (zmiliardi) acausadellasva-
hitazione della partecipazione
nellabanca italiana, In generale
siridurra la necessita di ricapi-
talizzazioni per far fronte alle
svalutazioni degli asset.
«L’effetto dellamisura conta-
bile - osserva Massimo Figna,
fondatore di'Tenax, hedge fund
londinese specializzato nei fi-

- nancial - sara quello di attenna-

relavolatilitd degliutili dibilan-

cio,benché allordo delle rettifi-
che, e implicitamente si ridurra.

il costo del capitale. E un effet-
to, va precisato, in buona parte
gidscontato daimercatidopola

riunione del Gzo della scorsa
primaveradacuihapreso origi-
ne anche la riforma dei principi
contabilix».

Nel settore assicurativo si
preannunciano conseguenze si-
¢mificative, anche nelle strate-
gie di gestione dei portafogli.
Proprio ierl Tamminisiratore
delegato delle Generali, Gio-
vanni Perissinotto, intervenen-
do allassemblea straordinaria
della societd, aveva segnalato
tra le "colpe™ del fair value
l'asimmetriache gli athuali prin-
cipi determinano nella dinami-
ca tra attiviti e passivita. «Noi
silamo costretti a valutare al
mercatoinostriattivimentre le
riserve restano sempre al co-
sto. Cosa che non é cosi perché
seitassid'interesse ad esempio
salgono, diminuisceil valore de-
gli attivi ma cala anche il valore
attuale delle riservey, Le modi-
fiche proposte dagli espertidel-
lo Iasb avranno ora l'effetto di
ridurre il gap, anziché con un
costante adeguamento delle
passivitd, attraverso una pin ri-
dottavolafiliti degli attivi.

Non solo. Le modifiche con-
tabili spingeranno gli assicura-
tori a investire maggiormente
in bond (valutati al costo) o in
partecipazioni azionarie "stra-
tegiche", favorite contabilmen-
te. Nei fatti verra accentuatala
loro caratteristica di investitori
stabili e dilungo periodo.

W RIPRODUZIONE RISERVAIA
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Quando i principi
fanno le regole

eriilboard deglilas, ossiail vertice dellacon-

1 tabilita europea (e non solo europea), hapre-
sentafo la bozza per la revisione radicale del
principio contabile internazionale noto come
Ias 39. A dispetio dell’elevato tasso tecnico
dell’evento, questarevisione hainrealtAunim-
patto assolutamente universale: lo Ias 39 con-
tiene infatti molte di quelle regole contabiliac-
cusate, nell’autunno scorso, di fare da carbu-
rante alla crisi, Fair value e mark-to-market so-

noicriteriche anche inon contabili hanno im-

parato a guardare con sospetto e sono anche i
capisaldi di quel principio che ieri si & comin-
ciato ariscrivere. ’

. Hdichiarato obiettivo degli espertiérendereil
principio meno sensibile ai mutamenti e piti ri-
spettoso deivaloria lungo termine rintracciabili
in queibilanci che deve ajutare a comporre. Il ri-
sultato raggiunto, per ora, appare pit1 che aliro
indirizzato a contenere i'danni della crisi nella
parte deibond, come chiedevanoipolitici. Atten-
diamo di capire se sia anche adatto a segnalare o
prevenire altre crisi. ,
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