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RapPONo, maecreno

Uniti controla crist
le Pmi chiamano
lebancheterritoriali

A differenza dei grandi istituti sono piu disponibili a fare credito ad
imprese in gravi difficolta economiche. Il ruolo decisivo dei Confidi

ILPUNTO/ Larestrizione nella concessione dei finanziamenti e la sottocapitalizzazione zavorrano la vipresa ma le aziende stanno imparando a fare rete

Lacrisi
economica
eil problema
dell’accesso
al credito
penalizzano
le Pmiitaliane

LUIGIDELL’OLIO

Milano
problemi sono quelli sul ta-
volo da mesi: la restrizione
nella concessione dei crediti

elasottocapitalizzazionedelle
piccoleimprese. Ifattinuoviri-
guardano qualche timido se-
gnaledirisveglio che arriva dal
mercato e la voglia di fare rete
per affrontare le difficolta. 11
giudizio degli analisti sull’evo-
luzione del tessuto produttivo
piurappresentativo del nostro
paese (il 95% di aziende e di
piccole dimensioni) resta so-
speso. in attesa di settembre.

quando arriveranno i dati del-
lesemestraliemolte aziende si
troveranno davanti a un bivio:
tornare a investire per accele-
rare laripresa o ridimensiona-
relapropriapresenzasul mer-
cato, se non proprio chiudere.

Indicazioni interessanti
emergono

dall’analisi
delle organiz-
zazioni che vi-
vono a stretto

Soffrono di pit:
le societa
il cui business

é fm.te“t:i:te contatto con il
“',en territorio co-
all’export me la Cna

(Confedera-

zione Nazionale dell’Artigia-
nato e della Piccola e Media
Impresa). L’organizzazione
mette in evidenza gli ostacoli
nell’accesso al credito ripor-
tando i dati della Banca d’Ita-
lia, secondo cuiifinanziamen-
ti erogati alle micro e piccole
impreserappresentaappenail
20%deltotaleriservatoalsiste-
maproduttivo. Elaborandore-
centi statistiche, laCnaha cal-
colato che il 48% del credito
complessivo & destinato alle
grandi imprese, che tuttavia
rappresentano meno dell’1%
del sistema

produttivo. 11
comporta-
mento troppo .
prudentedella -
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banche, se-

condo l'asso-

ciazione, ha

impedito al si-

stema produt-

tivo di benefi-

ciare della po-

litica accomo-

danteadottata

dalla Bce. Con

la conseguen-

za che la qua-

litad del credito

per le piccole .
imprese si e deteriorataallalu-
ce del progressivo amplia-
mento tra tassi attivi e passivi,
dell’aumento degli spread,
dell’allungamento dei tempi
diconcessione edellarichiesta
di garanzie sempre pili onero-
se. Sull’altro fronte, I'analisi
sottolinea 'accresciu-

to peso dei Confidi,
€Oonsorzi e cooperative

che svolgono attivitadi
garanzia facilitando
I'accesso al credito
bancario al vasto e va-
riegato mondo delle
piccole imprese e degli
artigiani. Queste realta
forniscono garanzieal-

le banche sui prestiti
concessialle piccoleimprese e
fornisconoassistenzaeconsu-
lenza agli associati.

Se i rapporti con le grandi
banche si fanno sempre pii1
critici, va migliorando, invece,
illegame con gli istituti di cre-
dito pitilegatial territorio: «Se-
gnochelaconcorrenzanelset-
tore funziona», commenta
Alessandra Lanza, responsa-

bile analisi e ricerca economi-
ca di Prometeia. Sul ruolo dei
Confidi si sofferma anche Gio-
vanni Di Leca, direttore gene-
rale di Artigiancassa: «Questi
strumenti consentono di attu-
tire gli effetti della crisi—com-
menta — per questo stiamo

estendendo, d’intesa

con le Amministrazio-

ni Regionali, 'applica-

bilita delle agevolazio-

niperadattarle alle esi-

genze contingenti del

settore. Le aziende pilu

piccole, meno struttu-

rate, hanno in questo

momento bisogno di

essere assistite affin-

ché possa emergere, al

diladeidatidel bilancio, illoro

reale valore che risiede nella

storiadell’azienda, nellacono-

scenza delle persone che la

rappresentano e nelle pro-

spettivechel’aziendastessaha

in virtt del posizionamento

sul territorio e del mercato di
competenza».

Quanto allo stato di salute

delle imprese, Lanza sottoli-

neache «asoffriresonosoprat-
tutto le aziende il cui business
¢ fortemente orientato all’ex-
port, come lameccanica, 'au-
tomotive e lelettrotecnica,
mentre reggono meglio le pic-
cole imprese del largo consu-
mo e dell’alimentare. I princi-
pali indicatori economici di-
cono che la crisi si & attenuata
negli ultimi due mesi, ma oc-
corre aspettare settembre per
capiresesiamoall’iniziodiuna
ripresa vera e propria».
Quanto alla situazione del
credito,'immagine pil1 chiara
I'ha fornita nei giorni scorsi il
presidentedellaConsob, Lam-
berto Cardia nell'incontro an-
nuale con il mercato, quando
ha parlato di «un rischio di
asfissia finanziaria per lamag-
gior parte delle pmi». Lo spet-
trodell’asfissiafinanziaria tor-
na anche nell’analisi di Euler
Hermes Siac, leader mondiale
nell’assicurazione crediti e nel
recupero crediti commerciali.
«C’# il rischio di interruzione

del processo di ristrutturazio-
ne industriale gia avviato — e
I'allarme di Michele Pignotti,
amministratore delegato per
VItalia — Dalla nostra ricerca
Barometro dei pagamenti ri-
sulta nel primo trimestre 2009
un aumento dell'indice di dif-
ficoltadipaga-

mento del Timidi segnall

37,6% sull an- ti risveglio ma
Do preceden- solo a settembre

te, mentre le >, "
insolvenze s'mcf‘r'g
crescono del Comeevolve
31 %, la recessione

Le difficolta

emergono chiaramente anche
dall’'ultimo Osservatorio sui
Piccoli Operatori Economici
redattodaCrifeDecision Solu-
tions e Nomisma. Il rapporto
evidenzia il brusco calo di in-
vestimenti da parte delle mi-
croimprese, che faticano are-
perire i finanziamenti neces-
sari presso il canale bancario.
«Siécreatouncortocircuitotra
mondo produttivo e del credi-
to—commenta Giorgio DeRi-
ta, amministratore delegato di
Nomisma-—Icrollo della pro-
duzione industriale ha spinto
molte aziende arinviare gli in-
vestimenti programmati in
precedenza. Ora le imprese si
rivolgono alle banche perché
hanno bisogno della liquidita
perandareavanti, magliistitu-
ti di credito vedono un futuro
ancorapienodiincogniteeso-
no particolarmente prudenti
nelle concessioni».

L. Cardia
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E anchele sofferenze si concentranosu poche realta

Secondo fa Cgia di Mestre la liguidita finisce a nuclei di industrie circoscritte che rappresentanoil 10 per cento della produzione : isole felici dove
perd si focalizzano anche le esposizioni piti a rischio del sistema bancario, un paradosso rispetto alle cautele con cui gli sportelli motivano le restrizioni

Roma
a Fina Bank, un istituto di
I credito specializzato nel fi-
anziamento alle piccole e
medie impresein Kenya, Uganda
eRuandahaannunciato qualche
giorno fa che per la concessione
di un prestito destinato all’aper-
tura di una nuova azienda non
chiedera pit1 garanzie patrimo-
niali ma sottoporrail richiedente
a un esame psicometrico, con-
dotto daespertidell' Universita di
Harvard, per valutarne il talento
imprenditoriale. Idea balzana,
oppure ipotesi da prendere in
considerazione anche in Italia?
Lacrisistamettendoaduraprova
tutti, dalle grandi imprese alle fa-
miglie, ma le Pmi soffro-
noinmanieraparticolare
a causa delle restrizioni
del credito bancario.
L'allarme non viene solo
dalleassociazionidicate-
goria, mada tutte le prin-
cipali istituzioni econo-
miche, daBankitaliaall’l-
statalla Consob. Il monito pilire-
centearrivaproprio dalpresiden-
te della Borsa, Lamberto Cardia,
che in occasione dell’assemblea
annuale, ha lanciato un forte gri-
do d’allarme: «Gran parte delle

imprese medio-piccole trova dif-
ficoltae potrebbecorrererischidi
asfissia finanziaria. Si sta inter-
rompendo un processo diristrut-
turazione industriale del settore
che negli anni scorsi aveva co-
minciato a produrre risultati in-
coraggianti in termini di produt-
nale».

Come evitare questo
tracollo? Le aziende han-
no-bisogno di credito, le
banche sono pitt che mai

restie 2 concederlo alle
Pmi, alla maggior parte
delle imprese, se si consi-
dera che in base agli ulti-
midatilstatin Italia operano nel-
Yindustria e nei servizi poco me-
no di 4,5 milioni di aziende, e che
tra queste oltre quattro milioni
hanno meno di 10 addetti. Sol-
tanto 3.630 imprese, corrispon-

dentiallo0,08 percento, impiega-
no250addettiepil, (assorbendo,
tuttavia, il 20% dell’occupazione
complessiva). Per le grandi im-
presetuttaviaiproblemisonomi-
nori, ancheadesso: «1110% diesse
ottiene dalle banche oltre il 75%
degli affidamenti», denuncia
Giuseppe Bortolussi, segretario
della Cgia di Mestre. Peccato che

poi, fanotarelo stesso Bortolussi,
«i110% dele aziende raccoglie an-
che il 75% delle sofferenze. Que-
sto perché alla finelebancheten-
donoafarcreditoachiedel grup-
po, del giro, a chi 2 amico». Pena-
lizzandoipiccoli.

E allora l'unica soluzione & in-
serire le piccole e piccolissime
imprese in un “giro” giu-
sto, che pud condurle al
credito, sempre’ che ab-
biano i requisiti per otte-
nerlo.Lastradamaestrag
quella dei Confidi, i con-
sorzicostituiti perfornire
garanziecollettivechefa-
voriscanola concessione
dei finanziamenti. «I sistemi dei
Confidi — conferma Mauro Bus-
soni, vicedirettore Confesercenti
— aiutano sia le Pmi che le ban-
che. Sitratta diunsistema virtuo-
soin cui vengono premiatele im-

prese con possibilita di sviluppo,
ma vengono anche create condi-
zionidiuscitanon traumaticaper
quelle che non hanno piiile con-

dizioni per stare sul mercato. Do-
veisistemidei ConsorziFidisono
pil1 radicati, ci sono ottimi rap-
porti con gliistituti di credito, ma
icasi credo che si possano conta-
re sulle dita della mano».

La strada dei Confidie

degli accordi tra i princi-

pali attori del settore si &
arricchita negli ultimi

mesi di nuove proposte:
tralepitlinteressantil’ac-

cordo sottoscritto il 30

giugno da Abi (Associa-
zioneBancarialtaliana) eil Grup-
po Sace, che prevede, tra le altre
cose, la garanzia Sace sui finan-
ziamenti erogati dalle banche al-
le Pmi con provvista della Cassa
Depositi e Prestiti. (r.am.)

Untest messo
apunto
de Harvard
per valutare
iltalento
imprenditoriale

In Africa
invece di
garanzie
patrimoniali sl
chiedono esaml
psicometricl
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= Dalpn denteCons :
. alpresidente dellaBce, - -
. tuttiriconosconoun ruolo”

* chiave al sistema bancario
per rendere meno duratura
la congliuntura negativa

PAOLAJADELUCA

Roma

ostato di disagio da noi rappresen-

« tato trovariscontro nelle parole del
overnatore Draghi, del Presiden-

te Consob Cardia e del Presidente Bce Tri-
chet che riconoscono alle banche un ruolo
determinate nel rendere la crisi che stiamo
affrontando piti 0 meno duratura», Sergio
Silvestrini, segretario generale Cna, confe-
derazione nazionale dell’artigianato, ri-
sponde al presidente dell’Abi, Corrado Fais-
sola, che nel corso dell’assemblea generale
dell’Abi, deli’'8 luglio ha ribadito: «Noi cre-
diamo di aver fatto il nostro mestiere di im-
prenditori bancari in modo assclutamente
adeguato. Il nostro mestiere lo abbiamo fat-
to, lo stiamo facendo, lo faremo seguendo le
regoledellafinanza.L'interessedellebanche

46 | Rapporto

, ICCO]_l prOdUtt. ne: al .
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- primadella orisi, quando era
gdel 6% perl gruppi magglon

. LAPOLEMICA
Dasinistra,
Sergio
Silvestrini,
(Cna)

P Corrado;f C

Faissola
T ARl

¢quellocheilgovernoelealtreimpresehan-
no messo in risalto negli ultimi mesi: quello
di conservare il maggior numero diimprese
possibilenel mercato. Nonaccettiamo dies-
sere invitati a fare il nostro mestiere».
Leicosarisponde?
«Nonsiamonostalgicidellebancheapro-
prietapubblicaericonosciamolanaturaim-
prenditoriale dell’intermediazione crediti-
zia. Di conseguenza, non diamo per sconta-
tal'erogazione del credito in assenzadicon-
dizioni di economicita per le banche. Rite-
niamo che per un paese come I'Italia sia ne-
cessario unsistemabancariole cui politiche
di offerta siano improntate alla prudente e
sana gestione come previsto dal Testo Uni-
co Bancario. Ma il comportamento delle
banche, oggi, ci sembra eccessivamente
prudente verso le imprese di dimensione
minoreenegliultimimesiabbiamoregistra-
to un peggioramento delle condizioni di ac-

o Lacrescitadei preétntl alle Pml

cesoalcredito. Voglioin particolarericorda-
re che il Governatore della Banca d'Italiaha
invitatolebancheautiliz-

zare tutte le informazioni

loro disponibili per ripri-

stinare condizioni di ac-

cesso al credito meno re-

strittive di quelle attuali».

Eppure le rilevazioni

-

helksofferezesiconcentnosupocheralia
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Abi dicono che la mag-
gior parte dei finanzia-
menti erogati dalle ban-
che ¢indirizzato versole
piccoleimprese
«ll dato citato dall’Abi
non deve sorprendere vi-
sto chele piccole e medie
impreseinItaliasononu-
mericamente di gran funga prevalenti sulle
grandi: 'Istat nel 2006 rilevava che le impre-
sepitipiccole (conmenodi20addetti) erano
4,3 milioni e costituivano oltre il 98% del tes-
suto produttivoconun’occupazione prossi-
maal 60% del totale. La quota di credito che
affluisce alle Pmi & quindi di gran lunga infe-
riore al peso economico relativo. Secondola
Bancad'Italia, il credito erogato alleimprese
pilipiccolerappresentaappenail20%delto-
taledegliimpieghialsistemaproduttivo. Ma
questo & undato distruttura. Cid cheleban-
che non dicono & che gia prima della crisi
quandoil credito crescevaatassisuperiorial
6% per le grandiimprese, esso era prossinio
allo “0” perle piccole e, gia da ottobre, erain
terreno negativo per gli artigiani»,
Alcunerilevazioniindicano chemolteim-
prese preferiscono rivolgersi a istituti quali i
Confidi, piuttosto che passare direttamente
attraverso il canalebancario. E'un trend che
tiguardaancheleimprese artigiane?
lsistemadei Confidi dell’artigianato as-
sociaoltre 715 milaimprese ehagarantito fi-
nanziamenti perquasi 11 miliardidieuroeil
livello delle sofferenze lorde si attesta al di
sotto del 2% rispetto ad una media naziona-
le del settore artigiano che supera il 7%. Nel
tempo, ha acquisito un largo e riconosciuto
prestigioperlaqualita operativa, perdimen-
sione e competenza. Non & un canale alter-
nativoalsistema bancario ma uno strumen-
to utile per ridurrela distanza tra le imprese
e le banche. I Confidi strumenti di natura
mutualistica e senza scopo di lucro, pro-
mossi dalle associazioni della imprese, pre-
stanoinfattialsistemabancariogaranzieag-
giuntive, rispetto a quelle che gli imprendi-
torihannolapossibilita dioffrire autonoma-
mente, per ottenere la concessione del cre-
dito. In questo modo forniscono alle impre-
se meno patrimonializzate benefici in
terminidi costo, quantita e duratadel finan-
ziamento.
Siesempredettocheleaziendeitalianesi
riwolgono alle panche per lo pii per avere
preestiti, e non hanno mai sviluppato rap-
portidifinanzapiiicomplessa, comeinvece
succede in altri paesi industrializzati. Non
ravvisainquestounlimitedapartedelmon-
doimprenditoriale?
«Leimprese hannobisogno dipoterricor-
rere a strumenti adeguati alle loro necessita

che, in particolare per quelle di minori di-
mensioni, non sono particolarmente com-
plesse. La finanza derivata incorpora ele-
mentidirischiodifficilmente quantificabilie
comungue nen in linea con l'attivita delle
piccoleimprese. Traidue estremi, trailc/ce
il derivato, manca una offerta di strumenti
dedicatialladimensionepiccolad'impresar.

L’accesso a finanziamenti & secondo lei
unaleva strategica per la crescita? Qualcu-
no potrebbe obiettare che si tende a scari-
caretuttelecolpesuquestofronteinvecedi
affrontare carenze gestionali,

«La crisi accresce il fabbisogno finanzia-
riochederivadalrallentamentodell’incasso
deicrediticommercialiedalcalodell attivita
produttiva a fronte di costi fissi, spesso in-
comprimibili. Le banche in questo momen-
toinvecedialleviarequestostatodidifficolta
tendono ad adottare una posizione difensi-

vache, comelo stesso Presidente della Con-
sob Lamberto Cardia ha recentemente o0s-
servato, espone le piccole imprese all’asfis-
sia finanziaria. Lo stesso Governo elaBanca
Centrale Europeahannoriconosciutolane-
cessita di evitare l'interruzione dei flussi di
credito. Vogliamo sperare che le difficolta di
approvvigionamento diliquidita sui merca-
tiinterbancari, cheavevanoin parte giustifi-
cato il rallentamento del credito, possano
considerarsi superate grazie alle generose
iniezioni effettuate dalle banche centrali e
solo in parte utilizzate dalle banche italia-
ne»,

Basilea2ele normative di adeguamento
aglistandardinternazionalihannoresoan-
corapiudifficilel'accessoal credito da par-
te delle imprese che non possono fornire
garanzierispondenti ai criteri dirating. Se-
condo lei, quali sono gli aspetti darivedere
di queste normative dal punto divista delie
microimprese?

«Di fronte a questa situazione riteniamo
che le banche debbano valutare I'opportu-
nita di non procedere ad una acritica appli-
cazione dei criteri di Basilea 2 dal momento
che, come lo stesso Governatore Draghi ha

riconosciuto, “i modelli di scoring perdo-

no parte della capacita predittiva nei mo-
menti eccezionali)”.

Le stesse regole operative di Basilea 2
sonostate pensatescritteinunafasedelci-
clo economico completamente diverso
dall’attuale e cid non pud non comporta-
re di conseguenza unariflessione che ab-
biamo chiesto al Governo di avviare rapi-
damente con le organizzazioni delle pic-
cole e medie imprese. In questo momen-
tositratta, dunque, di coniugare allasana
eprudentegestionebancaria, nuovicrite-
ri di valutazione del merito creditizio del-

le piccole imprese, che tengano in consi-
derazione I'affidabilita e la reputazione
dei richiedenti sulla
base di dati qualitativi,
che possono essere re-
cuperati solo attraver-

so un forte legame col Il governatore
territorio. Nello speci-  di Bankitalia
ficolaCnahadapiidi  ha Invitato
anno lanciato alle ban- gliistitutia
che la proposta di ri- ripristinare
pensare il rapporto tra e condizioni
banche e imprese con-  gj apeecse
templando un ruolo atti- ai fidi
vo ericonosciuto alle as- ,

sociazioni di rappresen-
tanza. Illavorosvoltodal-
laConfederazioneneidi-
versi settori, neiraggruppamenti di interes-
se, nei servizi e in tutte le attivita della
rappresentanza, permette di acquisire una
base molto articolata di informazioni, che
vanno dal posizionamento competitivo
dell’associato, all'andamento e alle pro-
spettive dei diversi mercati in cui opera.
Inoltre la Cna, attraverso la sua societa na-
zionale di informatica, & in condizione di
mettere a disposizione del sistema crediti-
zio, informazioni quantitative e qualitative
ingradodifacilitare la valutazione delle im-
presenellaconcessionedicredito. In defini-
tiva per migliorare i rapporti tra Banche e
Imprese la Cna ritiene che debbano essere
utilizzate al meglio le conoscenze, anche
personali, che le nostre strutture hanno de-
gli Associati e delle loro esigenze.

L Poried
Nelle socleta
bonsai
1160 per
cento degli
occupati
giobali
dicono I dati
Istat
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Basilea2 e Ias, regole e indicatori da rivedere

L’eccessiva rigidita delle normative contabili internazionali ha reso ancor pi difficile fornire un aiuto alle realta
produttive e ora si stanno valutando una serie di riforme. Se ne discute, ma al momento ancora non si passa ai fatti

Milano
ovevano essere i pilastri su
Dcui costruire un nuovo im-
piantodellafinanzamondia-
le all'insegna della trasparenza sul
fronte dei criteri contabili e deirap-
portitrabanche eimprese. Tuttavia
I'accordodiBasileall eiprincipiin-
ternazionali non hanno offerto al-
cuna protezione di fronte alla crisi.
Anzi, propriolarigiditadiquestere-
gole ha peggiorato la situazione,
rendendo difficile soprattutto la vi-
ta alle imprese meno capitalizzate.
Tanto che sono molte le pressioni
perunaloro revisione profonda.
L'intesanotacome Basilea2 &éna-
taconl’obiettivodisostituireicrite-
ri discrezionali di valutazione della
clientela bancaria con principi og-
gettiviriconosciutisuscalainterna-
zionale, per evitare le distorsioni
cheirapporti personali tra decisori
del credito e imprenditori avevano
provocato al mercato e, di conse-
guenza, a1 piccoli risparmiatori. Da
qui I'idea di I'imporre alle banche
una segmentazione della clientela
attraversoappositeanalisidirating.
Ogni societariceve unasorta di pa-
gella dall’istituto di credito, che ne
attestalasolidita patrimoniale, I’af-
fidabilita dimostrata nei preceden-
ti rapporti conil sistema bancario e
la solvibilita futura. Quan-
do I'azienda si rivolge allo
sportello, si vedra proporre
un tasso proporzionale al
giudizio espresso dall’isti-
tuto di credito. Ma questo
approccio hamesso indiffi-
colta i sistemi imprendito-
riali fortemente sbilanciati
sulfrontedelle piccoleimprese. Co-
me quello italiano, caratterizzato
per altro da realta a elevato indebi-
tamento, pianificazionelacunosae
capitalinonsempresolidi. Tutte ca-
ratteristiche poco consone ai para-
metrimoltorigididiBasilea2.Se gia
i primi mesi di applicazione hanno
messo 1n evidenza alcuni di questi

problemi, I'avanzatadellarecessio-
ne ha fatto crollare la situazione,
trasformando quei principi in un
recintoinaccessibile per molte pmi.

Di fronte alla necessita di dispor-
re i crediti in base a criteri stretta-
mente oggettivi, molti funzionari

bancari non possono far altro op-
porre undiniego alle richie-
ste di finanziamento. Le ul-
time statistiche dicono che
un’azienda italiana su tre
non ¢ in linea con i requisiti
dell’accordo internaziona-
le e questo significa che do-
vranno cambiare direzione
se vogliono incontrare la fi-
ducia del canale bancario. Ma nelle
attuali condizioni di mercato & pra-
ticamente impossibileraddrizzarei
principali indicatori di bilancio.

La protestae arrivata fino a Fran-
coforte:il presidentedellaBcejean-
Claude Trichet, dopo averrispedito
al mittentel’idea del ministro tede-
sco Peer Steinbrueck, di sospende-

releregolefinoachenonsarasupe-
rata la fase pil critica della crisi, ha
affermato di essere impegnato per
“ridurrelaprociclicita” dialcunere-
gole.Insostanza, silavoraaunnuo-
voaccordo, che alcuni analisti han-
no gia ribattezzato “Basilea 3”, per
ridurre gli aspetti pil rigidi dell’ac-
cordo.Maoralasfidapitidifficiledi-
venta quella di passare dai principi
allescelteconcrete, conlanecessita
di mettere d’accordo interessi con-
trastanti dei vari paesi.

Stesso discorso per i principi in-
ternazionali Ias (International Ac-
counting Standars), che nelle evo-
luzioni pilirecentiavrebbero dovu-
to garantire unatale capacita previ-
sionale da impedire rovesci, come
invece si sono visti con I'avanzare
della crisi finanziaria. Anche gli Ias
hanno mostrato i limiti delle regole
procicliche: per fare un esempio,
'obbligo di portare in bilancio il va-
lore di mercato dei titoli ha funzio-
nato fino a che il mercato ha conti-
nuato a crescere, per poi amplifica-
re le difficolta delle societa ai primi
sintomi della crisi. Un'altra ragione
perrivedere le regole, in cercadiun
equilibrio tra rigore dell’analisi e
flessibilita di scelta. (ld.o.)

Respinta dalla
Bcee I'idea del
ministro tedesco
Steinbruek
di sospenderne
Papplicazione
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Confidi, un ponte versolebanche

Assistono circa I'1,3 per cento del credito erogato in Italia con una garanzia mediamente del 50 per cento su ciascun finanziamento
Offrono parametri qualitativi basati sulla conoscenza delle aziende che consentono valutazioni piu efficienti sulla loro sostenibilita

o R A .. g FROC

PIGCOLE IMPRESE A CACCIA DI GREDITO
Il credito erogato alle micro e piccoie
imprese & appena il 20% del totale
degli impieghi al sistema produttivo

100 MILIARDI DI EURO

| Confidi aderenti a Federconfidie a
Fedartfidi sono pit di 300 e ogni anno
garantiscono circa 100 miliardi di euro

GRANDI IMPRESE IN MINORANZA TREND IN CRESCITA

Le grandiimprese italiane, secondo
I'ultima rilevazione effettuata nel
2006, erano meno dell’1 % del totale

Nel 2008 i Consorzi fidi hanno erogato
6.312,8 milioni di finanziamenti.
Un trend in crescita rispetto al 2007

ADRIANOBONAFEDE di garanzie per agevolare leim-  te s'instaura tra confidi ed asso- Il governo ha chia-
prese nell’accesso ai finanzia- ciato. «I Confidi - dice Alessan-  mato direcenteiConfi-
Roma  menti,abrevemedioelungoter- dro Carpinella, associate part- di a svolgere un ruolo

Confidi assistono in questo  mine,destinatiallosviluppodel-  nerdiKpmgAdvisory-svolgono  piliincisivo nell’assicu-

momento circal’l,3 per cento

delcreditoerogatoinlItaliacon
unagaranziamediamentedel 50
per cento su ciascun finanzia-
mento. Sfruttando il loro patri-
monio in modo efficiente e con
contributi pubblici “in sussidia-
rieta” i Confidi possono aumen-
tare questa soglia di un terzo in
due/tre anni, raggiungendo il 2
per cento del totale. Con un be-
neficio notevole per le piccole e
medie imprese, a cui finiscono i
prestiti garantiti dai Confidi.

1 Confidi sono dei consorzi di
garanzia collettiva dei fidi che
svolgono attivita di prestazione

le attivita economiche e produt-
tive. Le banche delineano i mo-
delli di rating delle imprese ba-
sandosi su moduli statistici e
tendo conto dell’andamento
economico; i Confidiforniscono
un parametro qualitativo, grazie
alla conoscenza dell'impresa,
che consente valutazioni pili ef-
ficienti sulla sostenibilita finan-
ziariadell'investimento.1Confi-
diriescono avalutare le prospet-
tive di sviluppo territoriali e di
settore e ad ottenere una serie di
informazionisull’aziendaesulla
suareputazione, in virtudelrap-
portodifiduciachenormalmen-

un’attivita fondamentale: ga-
rantisconoil creditononalleim-
prese piit o meno decotte, ma a
quelle che hanno un merito cre-
ditizio pili sostanziale che for-
male».

I Confidi nascono come
espressione delle associazioni
imprenditoriali di categoria nei
vari comparti (industria, com-
mercio, artigianato e agricoltu-
ra). I primi consorzi fidi, o coo-
perative di garanzia,
vengono costituiti gia
nel 1956 per facilitare
I'accesso al credito alle
piccoleimprese.

MINISTRO

rareifinanziamentiallepiccolee
medie imprese, necessario per
fronteggiare gli effetti deleteri
dellarecessione in atto, che col-
pisce con pil virulenza oroorio
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le piccole e medie imprese.

Per questo motivo & stata va-
rata una norma che favorisce un
processo di aggregazione tra le
strutture. Per il sistema dei Con-

fidi nazionale & infatti appena
iniziata una nuova importante
stagione di cambiamento. Per i
Confidiche superano lasogliadi
75 milioni di attivita fi-
nanziaria (in termini di
garanzieal credito) scatta
infatti 'obbligo previsto
dall’articolo 107 del Testo
Unico Bancario di iscri-
zione all'albo degli inter-
mediari finanziari.
La trasformazione dei
Confidi in intermediari finan-
ziari fa rientrare a pieno titolo la
loro attivita nel perimetro della
vigilanza di Banca d'Italia. Que-
sto comporta notevoli cambia-
menti sotto il profilo organizza-
tivo ed operativo. I Confidi che
saranno iscritti all'albo dovran-
no istituire nuove funzioni (IT,
Internal Audit, Vigilanza), ma

soprattutto per molti di loro c'e
lanecessitadiaggregarsiperrag-
giungere la soglia prevista dal
TUB ai fini dell'iscrizione all'al-
bo. Kpmg Advisory stima che
delle circa 800 strutture attuai-
mente esistenti in Italia, gia per
lafinediquest'annoeperl'inizio
del prossimo, il 75% del mercato
si consolidera nelle mani di 35-
40 operatori.

Unbuonrapporto dei Confidi
con le banche & essenziale per
garantire alle Pmi un flusso di fi-
nanziamentl. Le due pili grandi
banche, Unicredit e Intesa San-
paolo, hannofattoentrambe de-
gli sforzi particolari per raggiun-
gere un buon risultato. Impresa
Italia, il progetto da 7 miliardi di
finanziamenti a tassi agevolati
lanciatodaUnicreditGroupafa-
vore delle pmi italiane (di cui 3
miliardi destinati alle microim-
prese), € pienamente entrato
nellasuafase2: dopol'attivazio-
ne delle convenzioni con circa
360 Confidilocali, si & registrata

una partenza in forte accelera-
zione delle delibere di nuovi fi-
nanziamenti, che procedono
per le piccole imprese al ritmo
sostenuto di45 milioni alla setti-
mana. Nonostante la partenza
record, il plafond resta comun-
que in grado di continuare a ga-
rantire erogazioni a condizioni
agevolate almeno per 18 mesi.
Nello specifico, il progetto Im-
presa Italia ha avuto un vero e
proprio boom nella regione
Emilia Romagna, seguita dalla
Sicilia, dal Piemonte e dal Lazio.
Accanto ai 7 miliardi destinati al
progetto Impresa Italia, Unicre-
dit ha proseguito nella sua ordi-
nariaattivitadiconcessionedifi-

nanziamenti alle piccole impre-
se. A meta giugno le tre banche
retail hanno continuato il loro
sostegno alle microimprese che
accusano maggiormente la crisi
mettendo a disposizione oltre
4,8 miliardi di finanziamenti a
breve e a medio-lungo termine
per circa 80 mila pratiche, ri-
spondendo po-

sitivamente al-
Il governo ha

le richieste di

tre piccole im- varatouna

prese su quat- norma che

tro. favorisce
Intesa San-  URProcesso

paolohainvece di aggregazione

siglato nei gior-

ni scori un accordo per favorire
I'accessoal credito delle Pmi: nei
prossimi tre anni l'istituto ero-
ghera finanziamenti fino a 60
miliardi di euro. L'intesa preve-
de un plafond di 5 miliardi per
'accesso al credito delle piccole
emedie imprese.
Untemaemergenteéseades-
soi criteri di Basilea 2 siano o no
troppo stringenti e debbano es-
sere sospesi, soprattutto per le
piccole imprese, finché non sia

_passatalarecessione. Questa,ad

esempio & la posizione della
Confindustria. All'Abi, perd,non
sonod’accordo: «Quello su cuisi
discute adesso €, come ha chie-
sto il ministro Tremonti, di al-
lungare i piani di ammortamen-
to dei finanziamenti alle impre-
se o di effettuare una moratoria
di alcuni mesi».

Credito
alle societa
che hanno un
merito creditizio
piti sostanziale
che formale

e a R wive DOVE SONO
A s 12 1CONFIDI 0GGI

Fonte: dat Banca dtafia-UIC

Nel grafico
qui sopra,
dove sono
ubicati

i Confidi

MINISTRO
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H credite ¢ifficlie/T Nato a Udine, 50 anni, € uno dei leader delle micro aziende. Parte il confronto tra Boccia e Bastianello

Morandini incassa e prepara la statfetta

Il presidente dei piccoli industriali esulta per gli sgravi Tremaontil E si prepara a lasciare lincarico

DI ISIDORO TROVATO

ra inevitabile. Chi
non & abituato a sta-
re sotto i rifletfori ne
rimane accecato. E
successo anche agli impren-

ditori delle piccole e medie

imprese: anni di buio e anoni-
mato mediatico, poi, improv-
visamente, le prime pagine
di tutti i maggiori quotidiani
e telegiornali nazionali. Sen-
za considerare gli appelli lan-
ciati da quasi tuiti i nomi ec-
cellenti della nostra econo-
mia,

Giuseppe Morandini, prési-
dente piccola industria di
Confindustria, pare sia sem-
pre stato insofferente a que-
sto tipo di attenzione che per
mesi & rimasta fine a se stes-
sa senza produrre, sostanzio-
si aiuti alle imprese. Nato a
Udine nel '59, una laurea in
Scienze geologiche, Morandi-
ni assume presto la guida del-
lazienda di famiglia, la For-
naci Morandini spa, fondata
dal bisnonno nel 1923. In bre-
ve l'azienda di laterizi, che
oggi si chiama Fornaci giulia:
ne spa, passa da una gestio-
ne familiare a una manageria-
le grazie alla fusione con il
suo principale concoirente.

In Confindustria dal '94 e
alla presidenza di piccola in-
dustria dal 2005, Morandini
ha sempre accuratamente

P aolo Bastianello &
nato a Suzzara
(Mantova) il 27/4/1953.
Da 30 anni e iscritto
all’Associazione nazionale
alpini. E cotitolare e
presidente del consiglio

di amministrazione dell’azienda d'alta moda
femminile Marly’s. Fa parte, tra ['altro, della
giunta di Confindustria in rappresentanza
delle Pmi. £ componente del board education

Confindustria e vicepresidente
regionale Pmi Veneto.

evitato -contatti diretti con la
politica. Giovedi 16 pero & ar-
rivata la svolta: il governo ap-
prova gli sconti fiscali sugli
aumenti di capitali e la mora-
toria che le banche dovranno
concedere alle aziende. Solo
allora Morandini abbandona
la prudenza polifica: «Abbia-
mo ottenuto esattamente c¢id
che ci stava pill a cuore —
commenta Finalmente
misure concrete che, nell’im-
mediato, potranno ridare fia-
to alle imprese pil in crisi».
Intanto perd, invece che al-
I'aggregazione, molti impren-
ditori stanno guardando an-
che al prossimo novembre, il
mese in cui dovra essere elet-
to il nuovo presidente di pic-
cola industria. A muoversi
per primi sono stati gli im-

Imago Economica
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Presidente Giuseppe
Morandini & a capo della piccola
industria di Confindustria

prenditori di una «super-po-
tenza» come la Lombardia
che hanno presentaio la can-
didatura di un veneio come
Paolo Bastianello. Un asse
lombardo veneto che, verosi-
milmente dovrd confrontarsi

MINISTRO

V incenzi Boccia @
nato a Salerno il 12
gennaio 1964, e sposato e
ha due figlie Dopo la
laurea in Economia e

Commercio entra
nell'azienda di famiglia, le

Arti Grafiche Bocdia, di cui diventa direttore nel
1993, Nel 1990 inizia 1a sua militarza in
Confindustria, nei giovani industriali di cui &
presidente regionale nel 1998 e vice presidente
nazionale dal 2000. Nel 2003 diventa
presidente di Assaftica.

con lo schieramento capeg-
giato dal salernitano Vincen-
zo Boccia. Insomma, secon-
do qualcuno si profila, un
confronto Nord-Sud per desi-
gnare l'erede di Morandini.

«Non sono parte in causa,
ma spero — sostiene l'atiua-
le presidente — che sia un
confronto sui programmi e
non sulle provenienze geo-
grafiche. Non hanno senso le
contrapposizioni tra Nord e
Sud. La piccola impresa ha
assunto un ruolo via via pill
significativo, adesso vuole di-
ventare classe dirigenie e per
farlo serve competenza e me-
ritocrazia».

Resta il nodo degli equili-
bri: ogei quasi I'85 per cento
delle Pmi italianz ha sede in
un territorio compreso tra To-
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rino, Bologna e Trieste, con
priorith e aspettative non
sempre identiche a quelle
delle imprése meridionali. II
federalismo, giusto per fare
un esempio.

«Sul federalismo non pos-
so esprimermi finché non ve-
do la bozza applicativa — di-
ce Morandini — voglio pri-
ma capire chi paga cosa, chi
fa le scelte strategiche e quali
sarebbero le conseguenze
concrete per le aziende su tut-
to il territorio nazionale. Ma
al momento abbiamo que-
stioni pill urgenti a cui pensa-
re». Tra quesie c¢’& anche
Iereditd da lasciare a chi ghi
succedera in una fase di simi-
le turbolenza.

«Semplicerente, mi sento
di lasciare il metodo di lavo-
ro che abbiamo seguito in
questi quattro anni: quello di
ascoltare il territorio e da li se-
lezionare le priorith, poche,
sulle quali concentrarsi. Ad
esempio la detassazione de-
gli straordinari e dei premi di
risultato, la deducibilita delle
spese di rappresentanza, lari-
valutazione degli immobili,
la stessa patrirnonializzazio-
ne, come tant altri, sono ft-
ti temi usciti proprio dal con-
fronto diretto con gli impren-
ditori sul territorio. E di lavo-
ro da fare, mi creda, ce n'é an-
cora parecchio». In autunno,
guindi non si spengono i ri-
flettori sulle Pmi.

MINISTRO
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Hheliai2 «Perché una banca dovrebbe togliere ossigeno a un‘azienda efficiente che ha buone prospettive?»

Ermotti: siamo al fianco dei piccoli

Il manager di Unicredit dopo l'uscita del governo: vicini a chi vuole investire

DI STEFANO RIGHI cio. C'& poi un grado di indebita-
) ) mento nei confronti del sistema
I a settimana scorsa il mon-  pancario superiore alla media eu-

do d-ell'imgresa, haincassa-  ropea, specie nel breve termine.
to, in Ital}a, I'attenzione  Ela crisi ha mestrato quanto sia
del governo e l'apertura verso importante avere solide basi sia

una moratoria delle scadenze. i capitale che di finanziamenti a
Ma il rapporto con il sistema cre-  Jungo termine.

ditizio resta centrale elo sard an- Quante sono le aziende clien-
che nel prossimo futuro. Lo testi- ¢ di Unicredit?
monia Sergio Ermott, deputy ceo «Il mio settore si dedica ad

di Unicredit, 'vomo a cui Ales-  aziende dai 3 milioni di euro di
sandro Profumo ha dato delega giro d'affari fino alle multinazio-
per seguire le aziende clienti del pali, Se consideriamo anche I'Est
gruppo. Europa, sono circa 400 mila. Nel-

Cosa ci fa uno svizzero di Lv- ] vecchia Furopa 200 mila e cen-
gano, con un passato nellalta fi-  tomila solo in lalia.

nanza tra Londra e New York, a Le aziende italiane vi accusa-

capo della rete di Unicredit per o di aver chiuso i cordoni del-

le pmi italiane? la borsa quando pil si avvertiva.
«Vengo da un settore diverso, il bisogno di credito,

& vero, ma credo che, una volta «Noi confinuiamo ad erogare.

inquadrate le tematiche, la tipolo-  Solo con il progetto Imprese Ita-
gia di interazione che si ha per  lia sono 45 milioni di euro eroga-
una serie di processi sono simili i a seftimana, Perd in un momen-
per la pmi come per la grossa  to di crisi economica s'impone al-
azienda. E poi, avendo in gestio- e banche maggiore prudenza. A
ne 17 mila persone, non ho lapre- quesio va poi affiancato il fatto
tesa di saper fare tutto: sono con-  che per anni abbjamo avuio dei
vinto che per essere un buon alle-  tassi di crescita a due cifre per il
natore non sia necessario essere credito. Un rallentamento mi

stato un campione di calcion. sembra il minimo. Ma registria-
Ma le pmi italiane sono un ca- mo una frenata anche sul fronte
so del tutfo particolare. della domanda: le aziende non

«8i, sono una delle forze pitt  hanno fiducia, !'imprenditore
importanti e trainanti dell'econo-  non rischia, non investe. Riman-
mia italiana. Perd questa tipolo- da le scelte, blocca i progetti. Ma
gia di aziende ha anche dimostra- mi sembra un atteggiamento le-
to dei segni di usura: dalla proble-  gittimo e prudente».
matica della gestione delle suc- Pero se erogate 45 milioni al-
cessioni alla siruttura del bilan-  la settima na a chi li date?




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

20-LUG-2009
da pag. 5

«La richiesta di credito arriva
in piccola parte da coloro che, in
modo opportunistico, hanne bi-
sogno di fare investimenti. Per la
maggior parte invece da due cate-
gorier il cliente che ha una crisi
di liquiditd ma che siede su un
business solido e percid deve es-
sere aiutato a superare il momen-
to, o dal cliente che & entrato gia
molto debole nella crisi e si trova

Tutte le Pmi
italiane

Il costo de denaro?
Non si possono
praticare i prezzi

dei tempi della bolla.
Allora era troppo

a buon mercato

oggi in estrema difficolta. Casi di-
versi € noi ci pomamo diversa-
mente davanti a loro».
Immagino cosa intenda ...
«Di sicuro I'ultima cosa nella
quale abbiamo interesse & ioglie-
Te ossigeno a chi ha dei business
validi e nei confroni dei quali.ab-
biamo delle esposkzioni. Nei vo-
gliamo l'esatto contrario. Voglia-
no aiutare a risolvare iproblemi

temporanei delle aziende. E sia-
mo altrettanto vicini a chi ha in-
vece problemi pii profondi an-
che se in questo caso divenia de-
terminante la volonta dell'im-
prenditore di investire assieme a
noi nefla sua azienda. Altrimenti
ci troviamo a fare i giocolieri...».

Cosa significa?

«Che prima di tuito dobbiamo
difendere gli interessi dei rispar-
miatori che ci danno i loro soldi.
Poi'ci sono gli interessi dei nostri
azionisti, degli investitori istitu-

- zionali, degli stakeholder . Non di-

mentichiamo che Unicredit e
un'azienda privata che lavora
con capitali privati».

Le aziende vi imputano un ec-
cessivo aumento del costo del
denaro.

«Di sicuro non e possibile pra-
ticare i prezzi dei tempi della bol-
la. Tutti dicono che allora il credi-
to era troppo a buon mercato,
ma oggi nessuno vorrebbe paga-
re di pil, )

Lei sostiene che la stretta del
credito non c'e...

«Chiariamo: credit crunch non
¢ aumento dello spread crediti-
zio: perché io continuo a finan-
ziare, solo che le condizioni sono
diverse. Poi, anche per I'impren-

Totale Pmi
manifatturiere
idi

Medie
imprese

% g Intermedie

Forte: Unioncamre

Ppata = Problematiche

ditore oggi non & facile. Con un
pil che scende del 5,5 per cento
prima di fare investimenti ci pen-
sa a lungo».

Cosa serve per uscire da que-
sta crisi?

«Noja, 81 proprio la noia. Un
paio di trimestri di noia. Deve in-
terrompersi la caduta. La gente
deve rendersi conto che il erollo
e finito, che oggi & uguale a ieri,
non peggiore, Ecco, solo in quel
momento si riuscird a ripartire,
gnando siritrovera voglia di fare,
di uscire dalla noia...».

Basilea 2, va cambiata?

«Le norme sono da mantenere
nella loro struttura. La normativa
Va corretta, migliorata, ma non
buftiamo il bambino con l'acqua
sporca.. Dobbiamo correggere
Veffetto prociclico, come suggeri-
sce 'Ecofin, ma sone convinto
che pilt elementi di valutazione
siane da preferire a un solo ele-
mento e che la spggettivita si pos-
sa mediare con I'oggettivitay.

Ma Basilea 2 vi ha portato a
conirarre il credito.

«Seconde lei, perché una ban-
ca dovrebbe negare finanza a un
cliente che ne ha bisogno e che
ha un business efficiente e con
buone prospettive? Questa &
un'idea che non ha riscontro nel-
la realthd. Noi siamo parte del si-
stema economico € se possiamo
fare qualcosa di concreto per aiu-
tare le aziende lo facciamo. An-
che perché se un’azienda vetrso
la quale siamo esposti fallisce,
noi siamo i primi a rimetferci...».

Perd avete diminuito Ie ero-
gazioni,

«Nel complesso si. Ma noi sia-
mo presenti in mold paesi. E co-
me tutti coloro che si frovano nel-
le nostre condizioni abbiamo ta-
gliato dove la nostra presenza
non & strategica. In Italia, in Ger-
mania, in Austria abbiamo man-
tenuto i volumi, I'impegno».

srighi@corriere.it
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Alle piccole imprese
la burocrazia costa
il 7% del fatturato

Ogni 100 euro di fatturato, 7 se
ne vanno per laburocrazia. E il
conto presentato quest’anno
dagli uffici pubblici alle Pmi -
fino a so dipendenti, e misurato
dalrapporto di PromoPa sul
rapporto fra aziende e uffici
pubblici. Rispetto allanno
scorso, ildato € in netto
peggioramento (+25% sul
2008), e I'impatto delle misure
disemplificazione da poco
varate dal governo ¢ ancora
tutto da misurare. L’imputato
numero uno ¢ il fisco, ma
corrono anche gli
adempimenti per lagestione
del personale.

» pagina13

Piccole imprese. Ogni anno le aziende con meno di 50 dipendenti dedicano piti di 30 giornate/uomo agli adempimenti

Burocrazia senza freni sulle Pmi

Le pratiche costano il 7% del fatturato, un quarto in piu rispetto al 2008

Gianni Trovati
Cosinonva.Certo,unpo’é

la crisi, che erode il fatturato e
coloradinero le opinioni degli
imprenditori. Ma a edificare il
castello di carta della burocra-
zia sono le nuove procedure
che continuano ad affastellarsi
sulle vecchie, e leggi di sempli-
ficazione che snobbano la rea-
le voragine mangia-tempo per
le imprese: il Fisco.

L’involuzione nel rapporto
tra aziende e uffici pubblici &
tracciata dalla quarta edizione
dell’indagine che PromoPaFon-
dazione, dedicata alle imprese
sottoisodipendenti (inItaliaso-
no quasi due milioni diimprese,
escluse le individuali).

111V rapporto di PromoPa
mostra una netta flessione
negli indici di qualita
Prospettive migliori

Chi ha letto il rapporto negli

anni scorsi si ¢ abituato a
un’evoluzione tranquilla, con

I'analisi che sisoffermasuilen-
ti movimenti nella classifica
della «soddisfazione» trale di-
verse branche della Pa.
Quest’anno e un disastro.

I numeri danno il senso del
problema. Nelle imprese pic-
cole e piccolissime quest’an-
no gli adempimenti si porte-
ranno via in media il 6,9% del
fatturato, con un aumento di
oltre un punto e mezzo rispet-
to al 2008: in pratica, il peso
delle pratiche si impenna in 12
mesi del 25 per cento.

1l dato si spiega con I'anda-

mento di entrambiiterminidel
rapporto. Lafrenata del fattura-
to (la flessione*media rilevata
dall'Istat per le imprese indu-
striali € del 4,7%) aumenta la
quota di entrate dedicata alla
burocrazia, ma da sola non giu-
stificail balzo. Per tre quinti, in-
fatti, 'allungamento del conto
burocratico & dovuto all’au-
mento dei costi quantificati da-
gli imprenditori: nelle imprese
industriali, dove il fatturato me-
dio si aggira intorno ai 208mila
euro, la stima 2009 porta a qua-
s113.500 euro per azienda I'asti-
cella che nel 2008 si fermava
sotto gli1.700 euro.

La moneta con cui si paga il
conto ¢ prima di tutto il tempo.
In periodi di fatturati grigi le ri-
chieste di aiuto a professionisti
esterni cercano di contenersi
nei confini dello stretto indi-
spensabile, e la parcella media
pagatadall’impresa si ferma po-
co sopra i livelli registrati lo
scorso anno. A gonfiarsi sono i
«costi interni», soprattutto
nellindustria (+27,29%, sempre
nell'industria), che si allinea a
commercio e servizi dopo anni
di costi piu leggeri: in tutti i set-
tori, nel 2009, gli adempimenti
amministrativi chiedono pitt di
30 giornate/uomo dilavoro.

Quando si chiede a un im-
prenditore di stilare I'elenco
deiproblemi, la posizione di te-
sta¢ prenotatatradizionalmen-
te dall'imposizione fiscale (in
questo caso, naturalmente, non
perlerichieste dell’amministra-
zione ma per il complesso degli
adempimentinecessariasoddi-
sfarla). Il primato fiscale rima-
ne solido, ma cresce rapidamen-
te anche 'importanza dei prin-
cipali concorrenti, a partire da-
gliadempimenti perlagestione
del personale e per gli obblighi
di natura ambientale che in un

anno vedono crescere del 12%
la propria percezione da parte
degliimprenditori.

Ovvio, in un quadro come
questo, che gli indici di soddi-
sfazione nei confronti dei vari
settori della Pa puntino coral-
mente al ribasso. Il crollo me-




@ Ufficio Stampa ! Sole% ®m jg FI)_al;G12009
dio nel grado di soddisfazione - —
rilevato per la Pa oscilla fra il I numeri del «fardello»
15% e il 20%, e trovai suoi picchi -
fra chi & attivo nel settore dei 1L CONTO TOTALE 1COSTI
servizi(-23%) e, soprattutto, fra
chi opera nel Mezzogiorno Lincidenza percentuale dei costi  Qneri stimati da Pa 2008/2009 per 'industria
(-37%). L’eccezione pit consi- burocratici sul fatturato . .
stente ¢ rappresentatadalle Ca- 2006 2007 2008 2009 2008 | 2009 | Variaz. %
mere di commercio, che il r | INTERNI
54,3% delle imprese indica 44 50 53 69 ’
quando si chiede loro quale — 6.155,88 ‘ 7.825,43 27,2
pubblica amministrazione si & ‘ ESTERNI

distinta «per caratteristiche di
ottimalitax. Si tratta di un pri-
mato assoluto ein crescita (iCo-
muni, al secondo posto, sono al
18,4%),adimostrazione ulterio-
re che ogniriforma deirapporti
fraPaeimprese dovrebbe parti-
re dal modello pitt vicino all’atti-
vita degli operatori economici.

Per molte imprese, pero, la
pubblica amministrazione
pud smettere i panni del buro-
crate occhiuto per indossare
quelli piuscintillanti dell’occa-
sione di business.

La via per arrivare a questa
trasformazione ¢ quella del mer-
catoelettronico, che offre un’al-
ternativa interessante per una
serie diimprese in difficolta con
la crisi. «Il mercato elettronico
- riflette Danilo Broggi, ad di
Consip - ¢ lo strumento ideale
per abbattere le barriere di in-
gresso e intermediazione, eida-
ticonfermano cheillavoro sugli
sportelliinrete sia la strada giu-
sta per supportare sempre di
pili le Pmiy. In effetti Pattenzio-
ne verso queste opportunitaein
netta crescita; il 28,1% delle im-
prese, quasi il doppio rispetto al
2008, si dice interessato a offri-
re servizi alla Pa, e cresce ariche
iltasso effettivo di partecipazio-
ne alle gare. Lo sviluppodel mer-
cato elettronico ¢ stato 'accele-
ratore fondamentale, anche se
deve fronteggiare problemisto-
rici della Pa esterni alla compe-

tenza Consip, a paitire dai tems

pilunghi dei pagamenti.

TC‘\,‘;UF’W(VUU/IUNL RISI RVATA

LECAUSE

5.505,70

1L659,60

Grado di pesantezza (scala 0/10) degli obblighi amministrativi;

LA QUALITA PERCEPITA

Grado di soddisfazione

raffronto 2008/2009 - _ complessivo, saldi percentuali
Materia disciplinata Media 2008 |Media2009| Variaz. % POsitivi/negativi
- - -40 -30 20 -

Imposizione fiscale 7,6 7,9) AN 0 010 0
Gestione del personale 5,0 5,6 {24}  Totale Lo
Tutela ambientale ! :

e altri obblighi 4,2 4,7 ‘ -11,9  Industria

Commercio
LA CLASSIFICA DEI GIUDIZI L’—
s |

Ente o ufficio il cui operato si & distinto per caratteristiche Servizi

di ottimalita; raffronto 2006/2009. Societa

Percentuale sul totale delle indicazioni fornite di capitali

Enteo ufficio 2006| 2007| 2008 2009 Societd :

- - di persone L
Camera di commercio 45,0 54,4 54,1 54,3 —
o Nord-Est T
Comune 28,2 17,3 18,2 18,4
— Nord-Ovest [ -

-Agenzia delle Entrate 12,2 12,2 10,4 14,1

Prov‘incia 4,2 5,8 6,0 4.8 Centro talia g‘i
Regione 31 4,8 5,3 3,6 Sudelsole—

Inps 5,2 3,8 3.3 3,6 Milano

A‘é T 2,5 L6 1.4 12 Lombardia *~—,—7—L| e

[ Fonte: IV Rapporto PromoPa
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Un'impresa su sei preferisce rinunciare

Il credito si perde
nella giustizia lenta

Nell’'ultimo anno pit di
una piccola impresa su sei
haperso per stradauna par-
te dei propri crediti. Non
per generosita, naturalmen-
te, ma perché ha giudicato
troppolentie troppo farragi-
nosi i mezzi che la giustizia
italiana offre per aiutarla ad
arrivare all'incasso.

In tempi di crisi e di cre-
dit crunch, il dato ¢ eclatan-
te, e lo diventa ancora di
piu se si considera che nel
36% dei casi il credito ab-
bandonato era superiore a
10omila euro, e in un caso su
dieci superava addirittura i
somila. Somme pesanti, so-
prattutto perché qui si par-
la di aziende piccole e pic-
colissime con un fatturato
che viaggia poco sopra quo-
tazoomila euro.

Nelle pieghe della «sfidu-
cia» consolidata che gli im-
prenditori nutrono nei con-
frontideitribunalisicelaun
capitolo pochissimo indaga-
tonel tradizionale romanzo
dei «costi della giustizia». I
ricercatori che hanno cura-
to il rapporto di PromoPa
sulle piccole imprese pro-
pongono una stima (molto
prudenziale) di 2,2 miliardi
di euro, che si sommerebbe
ai 23 miliardi che secondo il
Censis le imprese pagano
ognianno peritempi dilata-
tidel contenzioso.

Per cominciare asbroglia-
re la matassa il governo ha
appena varato una riforma
del processo civile, entrata
in vigore il 4 luglio scorso,
che alza la soglia massima
di importo per rivolgersi ai
giudicidipace e introduceil
«processo sommario di co-
gnizione», che promette un
iter piu rapido per arrivare
al traguardo. Novita poten-
zialmente importanti, an-
che se I'effetto pratico & an-
cora tutto da misurare e in

ste sono per ora impossibili

perché manca il modulo. Al
diladeiritocchiprocedura-
li, perd, il punto vero & la sfi-
duciageneralizzata delle im-
prese versoicanalitradizio-
nali della giustizia. Una del-
le possibili soluzioni, anche
se parziale, prospettate
dall’analisi potrebbe essere
un pitt massiccio ricorso al-
le procedure stragiudiziali,
come quelle garantite dalle
Camere di Commercio.

Il sistema di conciliazio-
ne nasce proprio dall’idea
di offrire agli operatori eco-
nomici un sentiero pratica-
bile e alternativo ai labirinti
giudiziari, e secondo le rile-
vazioni di PromoPa ha in-
contrato giudizi lusinghieri
da parte di chi I’ha sfruttato.
Imarginidicrescita, pero, si
nascondono soprattutto in
una piit ampia conoscenza
dello strumento, che sette
imprese su dieci dichiarano
ancoradinon conoscere.

G.Tr.

@RIPRODUZIONE RISERVATA

Ilcampione

- L’indaginesulla
«soddisfaziione delle piccole e
microimprese nei confronti
della Pa» di PromoPa
Fondazione é stata condotta
con lasomministrazione di
questionari a un campione di
1.345imprese rappresentative
delleimprese censite dall’Istat.

Latecnica di campionamento
assicura larappresentativita
perambito territoriale, classe
di addetti, e macrosettore di
attivita. Le rilevazioni sono
state condotte trail 23 febbraio
eil7 aprile 2009

Gli autori

M%a rilevazione stata
qualche tribunale le richie- -

i¢ffettuata dal Centro statistica
aziendale di Firenze

POLITICHE FISCALI
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COMPETITIVITA’/ Prex alti, pocki collegaments, incapacita di muoversi insieme. E una sostanziale mancanza di interventi da parte del governo

Turismo: 'Ttalia perde terreno all'estero
e gli operatorisognanoil ‘loro’ Sarkozy

La Francia ha ridotto di tre quarti I'lva sui ristoranti, la Spagna ha stanziato fondi ingenti per le Canarie che valgono
un quarto dei loro ricavi nel settore. Grecia, Slovenia e Croazia si muovono nella stessa direzione. Da noi tutto e fermo

L'OCCUPAZIONE NEL SETTORE ALBERGHIERO PROTAGOMISTI  ; picavi IN PICCHIATA
Varigzions % 2009 su 2008 dall’alto ! Per camera dcoupala; variazioni % roaggio 2009-su maggio 2008
A% Spagna Matteo 23,31 IR F oo
o —— broadent ioid g ———————— i
13,6 I . Olanda presidente 42,47 IR Torino
utyy g Enit; Elena © 70 AN Roma
10,5 I o David gyl
: g presidente 5,92 BN vensria

e SRS ooz Aica-
<4+ I oo Unito Confindustria

5,4 HNER Palormo
5,91 B Genova
Bologna SHRSEIEEE 19,04

. <1 I s Oltia Tempio FEMEHERMRES 113,06
Fonte: STR Giobal Forag: AICA
lusconilascorsasettimana. Main- misuredisostegnoinatte-
PAOLAJADELUCA tanto, la tassazione di settore nel sa che passi la tempesta;

Roma
giornalifrancesihannodatoam-
piorilievo alla notizia, di un me-
sefa, cheil presidente Sarkozy ha

sostenuto una manovra di soste-
gno per il settore turistico, I'ultima
di una serie, portando a un quarto
I'Iva sui ristoranti, dal 19,6 % al
5,5%. Non &1'unico. La Spagna, gia
in aprile, ha avviato un piano di fi-
nanziamento a tutto i settore. E,
addirittura, ha stanziato 162 milio-
nidieuro solo per le Canarie, meta
internazionale checontribuisceda
solaauna grossa fetta del business
turisticoiberico. LaGrecia, appena
la crisi ha fatto sentire i suoi effetti
negativi, ha annunciato rimborsi
dell'lvaperlespesesostenuteperil
miglioramento delle imprese del
settore, dalle agenzie di viaggi agli
alberghi. Persino la Croazia ha
adottato misure anti-recessione.
Dove il turismo & una voce consi-
stente della ricchezza del paese, i
governi si muovono. In Italia? Si

parla. «Portere-

e la quota del

turismo sul pil

delnostroPil . )04120%en-
maal proclami ., | progsimo
di_raddopplame anno» ha an-
ipesononé ., into il pre-
M sidente del Con-

siglio Silvio Ber-

nostro paese resta la piit elevata. E
P'unica manovra che poteva dare
un po’ di ossigeno all’economia di
fatto esclude proprio il turismo,
che pure conta pit1 dell'automobi-
le per la nostra economia: «La ma-
novraSacconiatuteladell’occupa-
zione riguarda solo i cassintegrati,
uno strumento che non abbiamo.
E gli incentivi per chi assume un
cig, ora che stentiamo a
mantenere il personale,
non ci serve proprio»,
commenta Renzo lorio,
amministratore delegato
di Accor Hospitality Italia,
nonchéconsiglierediAica,
associazione catenealber-
ghiere. Gli occupati, infat-
ti, crollano, ovunque: leri-
levazioniStrGlobal suipri-
mi quattro mesi 2009 regi-
strano nel settore alber-
ghierouncalodel 12,4%in
Italia; peggio & andata alla
Spagna, con-15%, eaiPae-
si Bassi, -13,&%; il Belgio
ha registrato -10,5%, la
Germania -7,4%, la Svezia
-6,1%, I'Inghilterra -6,4%.
Lasituazione & drammati-
caper tutti, ma senza aiuti
I'Italiarischiadirestarein-
dietro. Schiacciata da un
lato dai paesi occidentali
che possono contare su

dall’altra da paesi comela
Slovenia e I'Africa e quelli
emergenti come la Cina,
che possono far leva su
prezzi altamente compe-
titivi grazie anche al costo
inferiore della manodo-
pera. Ma anche su una
maggiore flessibilita nor-
mativa. «Ci siamo sempre
fatti forza sulle destina-
zioni forti, conunbrand a
provadi crisi, come Capri,
Portofino, le citta d'arte,
Firenze, Roma, Venezia,
destinazioni uniche, non
replicabili. Ma tutto il re-
sto?», commenta ElenaDavid, pre-
sidenteAica, chespiega: «Comedi-
fendiamo le spiagge pugliesi, diffi-
cili da raggiungere, dalla concor-
renza spagnola o tunisina? Il no-
strosettoreoccupa2milionidiper-
sone e rappresenta 1'11% del pil,

Foonomalena
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Marzotto

interventi

una ricchezza che si pro-
duce eriguarda tuttal'Ita-
lia. Siamo ancorala prima
destinazione ideale come
paese, ma in termini di
soggiorni Francia e Spa-
gna ci superano. E’ ovvio:
la gente va su Internet,
confrontailrapportoqua-
lita-prezzo».

Nel 1970 I'ltalia era la
prima destinazione al
mondo secondo World
Tourism Organization.
Oggisiamoquinti, supera-
ti da Francia, Spagna, Usa
eCina, eognitrimestresci-
voliamo pilt gitt. Il fascino
del lifestyle, insomma,
nonbasta pili. Servono in-

frastrutture, agenzie di
chiede marketing, iniziative di
marketing territoriale, co-
mirati meVeneziaconnessatutta
in wi-fi, cose che citta co-

promozioni  meAmsterdamhannofat-

to diversi annifa.

«In Italia manca una politica
economica de] turismo, una stra-
tegia di Brand Italia. L'istituzione
del ministero del Turismo & segno
diinteresse di unamaggiore visibi-
lita dell'industria, ma servono in-
terventi mirati, non solo promo-

zionali», incalza Matteo Marzotto,
presidente dell’Enit, 'Ente Nazio-
nale Italiano del Turismo.
L’abbattimentodell'lvainFran-
cia, dove neglialberghi g giasottoil
7, ¢ emblematico: «Abbassa i costi
per i consumatori e, a fronte dej 2
miliardi dimancatiintroiti, ilsetto-
re ha promesso 40.000 nuovi posti
dilavoron, spiega Giorgio Palmuc-
ci, direttore generale ClubMedIta-
lia, vicepresidente Aica e consiglie-

re Astoi. I primi controlli dicono
che solo un terzo dei gestori haab-
bassatoveramenteiprezzi,manel-
la manovra & prevista appunto la
verifica sul campo delle effettive
applicazioni.

Invece di aiuti, in Italia il settore
toppressodallaburocrazia. <Dob-
biamo richiedere una singola li-
cenza per ogni attivita: il bar, il ri-
storante, ora anche perle Spa, che

sono fondamentali per attirare tu-
risti», si lamenta Maria Carmela
Colaiacovo, presidente di Confin-
dustria Alberghi, che raccoglie gli
alberghi indipendenti. A giudicare
dalle proteste, poco & cambiato
dalla crisi seguita agli attentati ter-
roristici del 2001. Eppure, nono-
stante tutto, la nostra industria del
turismo eriuscitaarialzarelatesta.
Negli ultimi due anni ha fatto regi-
strareunsensibileincrementodel-
la competitivita, rivelano uno stu-
diodellaFondazione Edison-Sym-
bola e “Panorama on tourism” di
Eurostat. Una rincorsa che sem-
brava averla riportata agli anni 60,
quandolaDolceVitaeil lifestyleita-
liano erano una attrazione irresi-
stibile. Un dato per tutti: a luglio
2008 le entrate

turistichehanno T
toccato la cifra  LAcrisista

record di 31,6 bruciando

miliardidieuroa :;::::::::::
valori correnti,
entrate record

secondo di Ban-
cad'ltalia. del 2008
Tutto & preci-

pitato nel giro di pochi mesi: i pac-
chetti venduti da agenzie e tour
operator nel 2009 sono scesi del
20%, secondo le stime di Federal-
berghi-Confturismo. E tra calo dei
turisti italiani e di quelli stranieri
segnano -15-20% gli alberghi, se-
condo Aica. La crisi dell’ultimo pe-
riodo non sembra aver risparmia-
to, neanchelelocalitauniche, con-
siderate finora un fortino inespu-
gnabile. Le spese di stranieri a via
Borgognona, stradachicdelcentro
di Roma, hanno fatto segnare nei
primi cinque mesi del 2009, -27%,
secondoil Global Refund, osserva-
torio privilegiato permonitorarelo
shopping internazionale. Meno
25% segna Ponte Vecchio, Firenze;
in Calle Larga XXII marzo e Piazza
SanMarco,aVenezia, il crollodegli
acquististranieri é stato trail 22 eil
18%. Solo gli acquisti in aeroporto
hanno segno positivo.
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RappOﬁO/TF%SPORTL

LOSCENARIO/ Urapporio dell’ Associazione dei costruttori parla chiaro: le visorse siattestano al 2,2% delpil, ben inferiori a quelle di molti paesi del continente

Infrastrutture, Italia cenerentolad Europa

Le autostrade e I'alta velocita ferroviaria sono all’anno zero per lunghezza e sviluppo rispetto a Germania, Spagna e Francia. Intanto
il governo taglia gli investimenti per le grandi opere, volano decisivo contro la crisi. “Ma bisogna varare subito quelle medio-piccole”

VITODE CEGLIA

Milano
nfrastrutture in chiave antici-

clica. E’ I'obiettivo perseguito’

da Stati Uniti, Cina e da molti
paesi dell'Unione europea che
hanno messo in campo un deci-
so programma di investimenti
pubblici destinato alla realizza-
zione di opere pubbliche per da-
re uno stimolo alla ripresa eco-
nomica e per rilanciare, nel me-
dio-lungo periodo, lacrescitaela
competitivita. E questo significa,
in primo luogo, garantire finan-
ziamenti adeguati alle necessita
dei diversi Paesi. Su questo fron-
te, come emerge dal “Secondo
Rapporto Ance sulle infrastrut-
ture in Italia”, il nostro Paese si
posiziona da tempoin fondo alla
classifica europea: «La spesa re-
lativa agli investimenti fissi, che
riguarda le infrastrutture, in Ita-
liasiattestaal 2,2%del Pil, contro
12,5%dellamediadell’areaeuro.
La spesa italiana & inferiore a
quella di Francia (3,2%), Spagna
(3,8%), Irlanda (5,4%), Slovenia
(4,2%) e Paesi Bassi (3,3%)».

Unadifferenzadispesache ha
finito per aumentare, di anno in
anno, ildivario tralanostradota-
zione infrastrutturale, oggi assai
inadeguata, e quella degli altri
Paesi. Un esempio, lo fornisce
I'Ance: «Lareteautostradale, che
in Italia (all'inizio degli anni ‘70)
era tra le pit moderne e svilup-

pate d’Europa,
risulta oggi tra
le meno estese: -
6.554km, eciog
la metarispetto
alla Germania
(12531 km) e .
alla Spagna
(12.073 km). Al-
la limitata cre-
scita del siste-
ma autostrada-
lesiéaccompa-
gnatouno scarso sviluppo anche
della rete ferroviaria, compresa
quella ad Alta Velocita/Alta Ca-
pacita (compartonel qualesieri-
preso a spendere a partire dal
2000). Questo significa che nel
2012 in Italia avremo 876 km
complessividilinee veloci, men-
tre Francia e Spagna ne avranno
rispettivamente 2.125 € 3.230».
Dalle autostrade agli aeropor-
ti. In questo caso, la rete risente
della mancanza di scali di di-
mensioni medio-piccole, chesa-
rebberoinveceidealiperl’acces-
50 elo sviluppo economico delle
numeroselocalitaturistiche pre-
senti sul territorio. «Gli scali ita-
liani con un traffico inferiore ai
500.000 passeggeri I'anno sono
solo dodici—osservail rapporto
Ance—lametadiquelligrecieun
terzo di quelli francesi». Risulta-
no di fatto inadeguate, in Italia,
anche le infrastrutture dedicate
alla mobilita nelle zone urbane,
veri motori della crescita econo-

mica. B’ sufficiente compararela
-ete metropolitana di Milano e
Roma con quella di Londra. Le
srime due misurano rispettiva-
nente 74 e 36 chilometri, contro
408 della “fube”londinese.
Capitolo investimenti, la nota
lolente. Nel nostro Paese, infat-
i, le risorse destinate alle infra-
yrutture hanno registrato nel
orso degli anni andamenti
»scillanti. «Al dimezzamento (-
19%) deglistanziamentiregistra-
o nel triennio 2004-2006, —
wuntualizza '’Ance — & seguito
regli ultimi due anni un impor-
ante recupero delle risorse per
wovi investimenti infrastruttu-
ali(+12,4%nel 2007 e+13,3%nel
:008). Questo processo & stato,
yerd, interrotto dallamanovra di

finanza pubblica per il 2009».
Dall’analisi della manovra, si
evince che «lBilancio dello Stato
edeldl185/2009, cosiddetto “an-
ticrisi”, portaa quantificare le ri-
sorse per nuovi investimenti in-
frastrutturali nel 2009 in 16.824
milioni di euro, ovvero -13,4% in
termini reali rispetto al 2008».
Lariduzione dellerisorse peril
2009 risulta ancora pill preoccu-
pante se si considera la crisi in
corso che, al contrario, richiede-
rebbe da parte dello Stato un in-
tervento in grado di sostenere,
conl’aumento degliinvestimen-
tiin conto capitale, reddito e oc-
cupazione. «Le risorse messe a
disposizione dal Governo per la

realizzazione di infrastrutture —
sottolineal’Ance—risultano pa-
ri a 10.966 milioni di euro di cui
soloi2.300 milioni, destinati alla
Legge Obiettivo dal dl 185/2009,
effettivamente aggiuntivi. Il re-
sto, pari a 8.666 milioni di euro,
deriva dalla riprogrammazione
dellerisorsedel Fondoperlearee
sottoutilizzater. Aquesterisorse,
«vanno aggiunti6,8 miliardi diri-
sorse private provenienti dai
concessionari autostradali per
un totale di investimenti di 17,8
miliardidi euro».

Rispetto a questa disponibi-
lita, scattala denuncia: «Il Gover-
no ha presentato, nella riunione
del Cipe del 6 marzo 2009, un
quadro programmatico degliin-
terventi strategici da realizzare,
Quadrocompostoperdperlo piti
da grandi opere, che potranno
trasformarsi in cantieri solo in
tempi medio-lunghi e che quin-
di avranno un limitato impatto
anticongiunturale». Accantoalle
grandi opere, &1'auspicio, «biso-
gnagarantire il medesimo impe-
gno per la realizzazione di infra-
strutture medio-piccole diffuse
sul territorio, che possono con-
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tribuire da subito e concreta-
mente al rilancio dell’econo-
mia». Perquestomotivo, éneces-
sario varare al pill presto «il pro-
gramma di opere medio-piccole
immediatamente cantierabili,
accolto dal Governo su proposta
dell’Ance, a cui & stato destinato
un miliardo di euro».
MainItalianonésololacaren-
zadellerisorsead ostacolareilre-
cupero infrastrutturale del Pae-
se. Troppo spesso la presenza di
procedure lunghe e farraginose
di allocazione dei finanziamenti
allontanailmomentodellaspesa
da quello dello stanziamento. «E
ilcasodellaprogrammazionedei
principali enti di spesa, Anas €
Ferrovie dello Stato — conclude
I'Ance — che hanno trovato
grandi difficolta nell’allocazione
delle risorse a causa dell'iter ap-
provativo lungo e articolato dei
documenti programmatori. Og-
gi,adoltreseimesidall’iniziodel-
I'anno, il Contratto di Program-
ma2009diAnasequellodiRfiso-

no ancorain fase diredazione».

La tabella qui
sopramette
inevidenzala
spesafissain
investimenti
per infra-
strutture dei
paesi europei
e sottolinea
come |'ltalia
non faccia
certo parte
del gruppo
ditesta
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Crisi, per le famiglie 'apice arriva ora

B REF (www.ref-online.it)

ra gli elementi che hanno carat-
terizzato il dibattito sulla reces-
sione, vieanche quellodell’'one-

: re che questa sta comportando
% suibilancifamiliari. Inparticola-
re, 'attenzione & stata attratta dal fatto
cheafronte diunacadutadel Pilchesti-
mata superare il 5% in termini reali nel
2009, le quantificazioni dell’andamento
del reddito reale disponibile delle fami-
glie segnalano una flessione soltanto di
pochi decimi. La divaricazione frale due
variabili potrebbe condurre a ritenere
che le conseguenze della crisi sulle fami-
glie siano modeste, e che 'andamento
cedentedeiconsumisiamotivatosoprat-
tutto da un diffuso senso di pessimismo
legato anche al dibattito sulla crisi e al-
I'impattomediatico che essohaavuto. Le
cose stanno perd diversamente, e le ra-
gioni per una caduta dei consumi sono
sostanziali.

1l contenuto impatto della crisi sui bi-
lanci familiari & legato al fatto che le per-
dite direddito cagionate dallarecessione
sono state assorbite in questa fase so-
prattutto da tre classi di soggetti. Innan-
zitutto, i paesi produttori di materie pri-
me, i cui prezzi sono scesi determinando
la caduta dell'inflazione degli ultimi me-
siatutto vantaggio del potere d’acquisto
dellefamiglie.

In secondo luogo i bilanci pubblici, il
cui deterioramento deriva anche dalla
decelerazione delle imposte pagate dai
consumatori e dalaumento delle spese
asostegno deiredditi dei soggetti piit col-
piti dallarecessione.

Terzo, i bilanci delle imprese, le cui
perdite derivano anche dal fatto che i li-
velli occupazionali non sono stati ade-
guati immediatamente ai pi1 bassi livelli
delprodotto, eanche questohaevidente-
mentelimitato le perdite per le famiglie.

Una volta individuatii canali che han-
no attenuato la trasmissione della crisi

sui bilanci familiari, non possiamo pero
nonsottolineareil carattere transitorio di
tali meccanismi di stabilizzazione. Que-
sto perché tutti i fattori menzionati sono
di per sé destinati a non protrarsi: la ca-
duta dei prezzi delle materie prime e ter-
minata; il deficit pubblico sta approssi-
mando valori intorno al 5% del Pil, dai
quali difficilmente potra essere lasciato
aumentare ulteriormente; ladomandadi
lavoro dovra adeguarsi, soprattutto nel-
I'industria, ai bassi livelli su cui vedremo
stabilizzarsi I'attivita produttiva. In que-
ste condizioni le aspettative delle fami-
glie non possono che venire orientate
dallaconsapevolezza diun futuroregime
di austerita fiscale e da timori di perdita
delposto dilavoro. Non sorprende quin-
diunadiffusa prudenza nelle decisionidi
acquisto pill impegnative, considerato
anche che permolte famiglie diverrame-
no agevole I'accesso al credito bancario.
In conclusione, i conti delle famiglie nel
2009nonrisentonopienamente dellacri-
si, ma questo non vuol dire che la reces-
sione sara attraversata senza traumi. Se
per le imprese il punto di minimo del ci-
cloéstato con tutta probabilita superato,
per lefamigliela crisi durera pit1alungo.
FEDELE DENOVELLIS
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I1’consumatore collettivo’

come lo Stato puo cambiare
I'offerta del mercato

M di GIAMPAOLO FABRIS

istela possibilitadiintervenire, atempibrevi, sulmerca-
to cost da correggere alcune delle piti vistose distorsioni
% cheesistonoal suointerno? Direcepire lainsistente atte-
sadiripresadei consumi senza che cid implichi unamio-
periproduzionediunmodellocheoramaifaacquadatut-
teleparti? Promuovendoquindiundiversosistemadiconsumi, pit
coerenteconlenuove sensibilita sociali, legate all’ambiente. Amio
mododivedereunobiettivononsoloaltamenteauspicabilemaan-
che possibile. Occorre perd vi siala volonta el'intelligenza politica
per impegnarsi in un grande progetto. Facendo intervenire sul
mercato unafigura del tutto nuova: il consumatore collettivo.
Oggila capacita di spesa della Pubblica Amministrazione & ele-
vatissima- circa 1/5 del totale del Pil - ma questa si comporta, sal-
vo lodevoli eccezioni, in tutto e per tutto come un consumatore in-
dividuale. Fornendo uno scarso contributo, ad esempio, nell'o-
rientare ilmercato verso un’economia verde. I consumatori collet-
tivi (la Pubblica Amministrazione in tutte le sue declinazioni: dagli
ospedali ai trasporti, dalle scuole all’edilizia pubblica, dalle carce-
1i alle forze armate) potrebbero esprimere una domanda qualifi-
catadibenieservizi. Imponendoalmondodelleimprese, grazieal-
laforza contrattuale oggi puramente virtuale, standard ambienta-
li, di consumo energetico, di qualita e di prezzo. Il presupposto &
presentarsisulmercatoesprimendounadomandaaggregataenon
atomistica. Sara poinella pienadiscrezione di chi produce parteci-
pare o meno a questi appalti: i vantaggi sono quelli intuibili di me-
gacommesse, una domanda elevata e stabile nel tempo; gli svan-
taggi: capitolati estremamenteri-
gorosi, un prezzo probabilmente

meno remunerativo di quello
spuntabile sul mercato privato, i
ritardielaburocraziachecontras-
segnano il comportamento della
PA

L’enorme domanda
dell’ apparato
pubblico & in grado

di accelerare Gli stessi beni e servizi prodotti

. . per i consumatori collettivi do-
lo swlupp odiuna vrebbero essere anche immessi
¢ green econoyny’ sulmercato privato:iconsumato-

ri individuali avrebbero cosl la
possibilita diaccesso, in tuttauna

: seriediaree delconsumo, abenie
prodottia costo contenuto erispettosi dirigorosistandard qualita-
tivi. Saranno standard ergonomici, di compatibilita ambientale,
estetici, di sicurezza per le componenti di arredo dell’edilizia pub-
blica; nutrizionali, senzaOGMebiologiciperlemerendinedellare-
fezione scolastica e via dicendo. Lafinalita & quindi anche quelladi
riuscire a soddisfare bisogni ed obiettivi che il mercato non satura
osoddisfa, appunto, in maniera inadeguata.

L'impresa potrebbe forsesacrificareunapartedeiprofitti dibre-
vetermineelasuaattualediscrezionalitanella progettazionedibe-
ni e servizi in funzione di elementi di certezza oppure, a suo insin-
dacabile giudizio, decidere di continuare arivolgersi al tradiziona-
le mercato privato. Il consumatore d'altro canto, in manieraaltret-
tanto autonoma, pud decidere se orientarsi verso gli stessi beni o
servizi proposti (e controllati) dal consumatore collettivo oppure
rivolgersi alle alternative tradizionali presentisul mercato. Lapub-
blicita dovrebbe svolgere—in questo processo—un ruolo assoluta-
mentedeterminante. Attribuendo glamour e seduzione (undeficit
che gia Galbraith aveva indicato per tutto il settore pubblico) aibe-
niprodottiperilconsumatore collettivo, edaccessibiliancheaipri-
vati, per non deprimerne I'immagine e sottolineare invece I'inne-
gabile superiorita strutturale.

POLITICA ECONOMICA
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Gliincentivistatali e glisconti
fannovolarele auto ecologiche

Siale vetture a gpl e metano che le ibride hanno finaimente invertito la tendenza verso il basso delle
immatricolazioni nel nostro paese. “E ora il. governo confermi per almeno altri 3 anni le agevolazioni”

CHEVROLET MATIZ GPL

E’ I'auto Gpl piu venduta
in ltalia: con incentivi
costa meno di 7000 euro

VINCENZO BORGOMEO

Roma
olano le vendite di auto
Vecologiche, sia a gpl che
ametano, senza dimen-
ticare le ibride. Mala coscien-
za verde c’entra ben poco: a
far gola agli automobilisti ita-
liani e alle aziende sono gliin-
centivi statali e i forti sconti
connessi. Solo cosl si spiega il
fatto che i dati sulle immatri-
colazioni di automobili a giu-
gno rappresentano un’inco-
raggiante inversione di ten-
denzache contiene al 10,7%il
passivo del primo semestre
dell’anno.

«Hrisultato del mese di giu-
gno & un segnale importante
per la nostra filiera — spiega
infatti il presidente dell’Anfia
Eugenio Razelli—e conferma
il successo degli eco-incenti-
vi, grazie ai quali il trend delle
immatricolazioni di autovet-
ture nella prima meta
del 2009 & passato dal
— 19% del primo tri-
mestre al — 1,4% del
secondo. Proprio per

questo motivo riba-
diamo !'opportunita
dimantenere in vigore
gli attuali incentivi,
rinnovando per almeno tre
anni quelli che sono riferiti al-
le alimentazioni ecologichen,
Sono in aumento anche gli
ordinicheagiugno sfioranole
180.000unita (intornoal9%in
piu rispetto a giugno 2008) e
nel cumulato risultano oltre
1.215.000 (+4,6% rispetto al
primo semestre 2008). Le
marche nazionali hanno ri-
portato una crescita superio-
re a quella dell'intero merca-
to, chiudendo il mese di giu-
gno a +17,2% con 71.650 im-
matricolazioni. Cid ha con-
sentito un migliora-
mento della quota di
penetrazione di 1,4
punti:dal32,8%digiu-
gno 2008 al 34,2% di
giugno 2009.

Anche nel semestre
le marche nazionali
riescono a contenere

la flessione delle immatrico-
lazioni al di sotto di quella del
mercato nel suo complesso,

sfiorando le 379.000 unita (—
6,5%) e incrementando la
quota di penetrazione di un
punto e mezzo: dal 32,1% di
un anno fa al33,6%.

Ma siamo soltanto agliinizi
perché l'effetto incentivi e so-
prattutto la corsa all’acquisto
scontato di vetture ecologi-
che, dopo aver fatto volare il
mercatoitaliano, siapprestaa
riportare in progresso, dopo
ben quattordici mesi di fles-
sione, anche il mercato euro-
peo. In Europa occidentale le
nuove immatricolazioni in-
fattihannofattosegnareagiu-
gno un incremento di circa il
3% a 1,36 milioni di unita. In-
somma il primo progresso
dell’areaoccidentale europea
dall’aprile 2008 quando l'in-
cremento fu del 10%. Motivo?
Le immatricolazioni europee
di giugno hanno beneficiato
sia del traino degli eco-incen-
tivi che hanno spinto il mese
scorsoiprincipali mercati eu-
ropei, a partire da Germania
(+40%), Italia (+12,4%) e Fran-
cia (+7%), sia di un giorno la-

. Forftg: e!&borwcnmnae s dali'éérosi&

vorativo in pill rispetto allo
stesso mese del 2008.

Grazie al risultato di giugno
iprimiseimesidell’annohan-
nocontenutoilcalodellenuo-
ve immatricolazioni in Euro-

pa occidentale al 10%, con ot-
tocentomila unitd ancora
mancanti rispetto allo stesso
periodo del 2008 ma con un
notevole miglioramento ri-
spetto al primo trimestre
quando il mercato cedeva il
16% rispetto ai primi tre mesi
del 2008.

«I dati sulla ripresa
delle immatricolazio-
ni di automobili in
giugno, salite del
12,3%, confermano
che gliincentivivarati
dal eoverno italiano
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per l'acquisto di auto

ecologiche stanno dispiegan-
doiloroeffettipositividopo 17
mesi di cali o di aumenti risi-
cati. Siconfermachegliincen-
tivi sono uno strumento utile
per arginare la crisi e spingere
ladomandain questafase dif-
ficile della nostra economia»,

commenta cosl il ministro
dello Sviluppo economico
Claudio Scajolaidatisulle im-
matricolazioni di giugno.

«In questo quadro di ripre-
sa— prosegue il ministro —e
particolarmente significativo
ilrisultato delgruppoFiat,che
ha visto crescere le proprie
immatricolazioni del 17,1%,
aumentandoal34%lapropria
quotadimercatograzieaimo-
delli ecologici cheriduconole
emissioni di anidride carbo-
nica con un forte contributo
allalotta all'inquinamento».

Gia, ma cosa fare ora? «E’
opportuno — spiega ancora
Eugenio Razelli-— mantenere
in vigore gli attuali incentivi,
rinnovando per almeno tre
anni quelli riferiti alle alimen-
tazioni ecologiche. Il risultato
di giugno & un segnale inco-
raggianteperlanostrafilierae
conferma il successo degli
eco-incentivi, grazie ai qualiil

trend delle immatrico-
lazioni di autovetture
nella prima meta del
2009 & passato dal —
19% del primo trime-
stre al — 1,4% del se-
condo. Anche l'indice
difiduciadeiconsuma-
tori, stando all’inchie-
sta mensile Isae, da segni di
miglioramento, passando dal
104,9 di maggio al 105,4, con
un primo recupero delle in-
tenzioni d’acquisto di beni
durevoli, che il buon anda-
mento degliordini diautovet-
ture sembra confermare».

Tutti modelli
che danno una
mano nel taglio
delle emissioni
di anidride
carbonica

Dopo 14 mesi

di flessione
anche il mercato
europeo
slarisalendo
Ia china
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Probabilmente verra reintegrato il 60-80% dei fondi

Statali, tormano 1 premi di produttivita

PUBBLIGO IMPIEGO

ROMA - Gl statali
riavranno i soldi per i
premi di produttivita,
quelli c¢he i1 governo
aveva tagliato lo scorso
anno per decreto. [l mi-

ha individuato le risor-
se necessarie, ma ¢on
ogni probabilita la resti-
tuzione non sard inte-
grale:leamministrazio-
ni potranno spendere
forse il 60-80% rispetto
al passato. Le cifre in
ballo sono rilevanti, so-
prattutto in alcuni set-
tori dello Stato. Una
parzialeriduzione del sa-
lario di produttivita sara
comunque confermata

anche nel 2010.

Piovani a pag. 6

Le risorse per la produttivita: in ballo cifre fino a 10 mila euro a dipendente
Decreto anti-crisi € pension, oggi battaglia alla Camera sugli emendamenti

Statali, rientrano i tagli ai premi
ma non tutti 1 soldi saranno restituiti
Forse remtegrato 11 60-80% de1 fond:. Salario ridotto anche nel 2010

di PIETRO PIOVANI

ROMA - Forse, finalmente,
dopo tanta affesa, gli statali
avranno isoldiche gli erano stati
tolti dalla busta paga. Parliamo
dei premi di produttivita che il
governo aveva tagliato con la
manovra finanziaria dello scor-
S0 anno, poi s era impegnato a
restituirli ma la promessa anco-
ra non & stata mantenuta. Dopo
mesi di polemiche e rivendica-
zioni sindacali, ora il ministero
dell’Economia sembra orienta-
to a restituire i soldi, ma non
tutii, Bisognera stabilire in che
percentuale, forse '80%, forse il
60%, forse anche meno.

M Le cifre. 1l taglio introdotto
Tanngo scorso sui fondi per la
produttivita incide pesantemen-
te sulle buste paga degli statali. Il
danno cconomico & distribuito
inmisura molto diversa a secon-
da dellamministrazione di ap-
partenenza. Ci sono dipendenti

che vengono colpifi per somme
consistenti; alle agenzie fiscali
un impiegato medio perde circa
5 mila euro lordi annui, all’Inps
quasi 6 mila euro, pil o meno lo
stesso al mumistero dell’Econo-
mia, al ministero della Salute si
arriva addiritturaa 10 mila euro
lordi. Per un insegnante della
scuola o perun dipendente diun
ente di ricerca invece la decurta-
zione ¢ quasi inavvertibile.

B Dove recuperare i soldi. Per
riportare integralmente nelle bu-
sie paga i soldi tolti 11 Tesoro
dovrebbe spendere oltre mezzo
miliardo di euro. Nel frattempo
perod & stata fatta una ricognizio-
ne delle risorse disponibili nelle
singole amministrazioni. La
maggior parte dclla spesa infatti
rigunarda amministrazioni che
hanno loro entrate autonome;
per esempio le agenzie fiscali
(che raccolgono le tasse), o gli
entl previdenziali {che incassa-

no i contributi). E siccome nel
2008 (I'anno a cui fanmo riferi-
mento i premi in questione) tas-
se e contributi hanno dato un
ottimo gettito, al Tesoro hanno
visto che in effetti qualche euro
da spendere ci sarebbe. Ele am-
ministrazioni che invece non
hanno finanze proprie, come la
maggior parte dei ministeri?
Quelle hanno pochi dipendenti,
el'importiocomplessivo da resti-
tuire non & enorme.

W Quanto restituire. Se le risorse
Venissero reintegrate subito, fut-
tala vicenda si chiuderebbe sen-
za che i dipendenti neanche si
siano accorti del taglio; i premi
vengono pagati perlopih a fine
anno, ¢ nei pochi posti dove
invece vanno erogati subito (in
particolare I'lnps) i soldi sono
stati provvisoriamente anticipa-
ti dall’amministrazione in atte-
sa delle decisioni del governo, E

MINISTERO

escluso perd chelecifre rientrino
negli stipendi tutte iniere. Ci
sard sicuramente una riduzione,
la cui entita & da definire in sede
politica: Tremonti ne discuterd
con ghi altri ministri, a comincia-
re da Brunetta. In ogni caso il
decreto dello scorso anno preve-
deva che quei fondi, dopo la
cancellazione totale del 2009,
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venissero alleggeriti del 20% a
partiredal 2010, equesta decisio-
ne sara probabilmente confer-
mata. Inolire resta in vigore il
taglio generalizzato del 10% pre-
visto per altri fondi, anche quelli
destinati ai premi di produttivi-
ta, e che rignardano indistinta-
mente tutti i dipendenti statali,.
W1l decretoanticrisi. Alla Came-
ra procede I'csame del decreto
detto “anticrisi”, che contiene
anche diverse novita per il pub-
blico impiego. Oggl in commis-
sione 'opposizione promette di
dare battaglia, in particolare sul-
lo scudo fiscale e sulle misure
pensionistiche.

= Agenzie fiscali
s Inps
< Inail

» Ministero del Lavoro

« Ministero dell’Interno

e Ministero Infrastrutture

¢ Ministero Esteri

= Ministero della Difesa

¢ Ministero della Salute
= Ministero dell’Ambiente

« Ministero delia Comunicazione
= Ministero dell’Istruzione
¢ Alri ministeri

» Presidenza del Gonsiglio
« Scuola

» Ricerca

= Universita

« Vigili del fuoco

= Monopoli di Stato

= Regioni, province, regioni
» Sanita :

MINISTERO

1.140

784
640
1.319
323
616
636
7566

450
454

* Effetti delf'articolo 67 comma 5 (che riduce dai 10% 1 fondi defla contrattazione integrativa)
& comma 2 {che azzers le risorse aggiuntive di alcune amministrazioni).

** Effetti dell'articolo 67 comma 5 {che riduce dal 10% i fondi della contrattazione imtegrativa) &
comma 3 (che riduce del 20% le rsorse aggiuntive di alcune amministrazioni).

N. B. Le cifre medie pro capite possono subire leggere variazioni a seconda del numero
di dipendenti effettivamente in servizio al momento di erogare premi




20-LUG-2009
da pag. 24

NEF) Corriedfeonomia

Ufficio Stampa

5

Rl

I fondi pensione siriscattano, Tir battuto

Nei primi sei mesi le casse di categoria hanno reso il 2,9%, contro 1% della liquidazione. Cooperative in testa

f

& Mentre si parla di riaprire il semestre di scelta, irendimenti tornano positivi. Finocchiaro (Covip): pili incentivi e diritto al ripensamento

DI ROBERTO E. BAGNOLI

aprevidenza integrati-

va si riscatta. Dopo un

negativo 2008, e un dif-

ficile primo timestre,
torna a offrire rendimenti po-
sitivi € a battere nettarmente il
Tir.

In base ai dati diffusi da As-
sofondipensione, nei primi
sei mesi dell'anno le casse pre-
videnziali aziendali e di cate-
goria hanno offerto un rendi-
mento medio netto del 2,9%
contzo 1'1,05% della liquida-
zione lasciata in azienda che
si rivaluta con un tasso
dell'1,5%, piu il 75% dell'infla-
zione. Ole all'abilita dei ge-
stori a favorire i fondi c'e sta-
to anche il raffreddamento
del costo della vita che ha con-
gelato la rivalutazione del Tfr.

Nel medio periodo, pero, il
bilancio dei fondi resta negati-
vo. Fra il primo gennaio 2000
e il 30 giugno 2009, infatd, i
tre operativi all'inizio del peri-
odo considerato hanno reso
meno del 30,1% segnato dal
Tfr: siva infatti dal 22% di Fon-
chim (chimica e farmaceuti-
ca) al 21,3% di Cometa (me-
talmeccanici e al 18,4% di
Fondenergia (energia, in pre-
valenza gruppo Eni). -

Al di 14 delle performance
altri due fattori aumentano
decisamente la convenienza
della previdenza complemen-
tare rispetto alla scelta di
mantenere il Tir in azienda.
Sono il beneficio fiscale sui
contributi versati, deducibili
sino a 5.164,57 euro I'anno, e
il contributo del datore di la-
voro (in media 1'1,2-1,5% del-
la retribuzione lorda), previ-
sto solo per chi aderisce al fon-
do pensione.

Reclio del benchmark

«I rendimenti del primo se-
mestre rappreséntano un se-
gnale importante — sottoli-
nea Antonio Finocchiaro, pre-
sidente della Covip . Ma bi-
sogna essere realisti: sino a
quando sui mercati non dimi-
nuird la velatilith, non si po-
tra parlare di un'effetiiva in-
versione di tendenza. Consi-
derati i tass1 molto bassi delle
obbligazioni, la spinta alle
performance & venuia dai listi-

ni azionari in cui quasi totd i
fondi hanno ripreso a investi-
Ieé».

Nel 60% dei casi il rendi-
mento medio complessivo
del 2,9% & superiore ai bench-
mark, il paramefro di confron-
to utilizzati per valutare l'an-
damento della gestione. Sono
in positivo tutte le linee d'in-
vestimento, dalle garantite
(che in determinati casi assi-
curano la restituzione dei ver-
samenti o un rendimento mi-
nirno annuo) alle bilanciate o
azionarie, spinte dalla ripresa
delle Borse.

BHanciate al top
" In testa &la bi-
lanciata di Coo-
perlavoro {desti-
nato alle coope-
rative di produ-
zione e lavoro)
con il 6,6% (con-
tro i14,2% del ri-
spettivo bench-
mark), seguita
dalla bilancia-
ta-azionaria di
Fondo gomma-
plastica e dalla
bilanciata di
Fondapi (azien-
de aderenti alla
Confapi), rispet-
tivamente con il
56% e 5,3%. «Il
risultato Dositi-

vo si deve al

buon lavoro del

gestore Pioneer

—- spiega Flavio

Casetti, diretio-

re di Coopetla-

voro — e alla

scelta, attuata

all'inizio di mar-

zo, di aumenta-

re l'esposizione

sui mercati azio-

nari, che era stata ridotia a ot-
tobre dell'anno scorso: que-
sta mossa ci ha permesso di
sfruttare la successiva ripresa
delle Borse. Sono andate piut-
tosto bene anche gli altzi due
comparti, il garantito e il bi-.
lanciato-obbligazionario. Per
la fine dell'anno, dopo una
certa volatilita durante l'esta-
te, i gestori si aspettano una
cauta risalita dei listini aziona-
II».

Performance positive carat-
terizzano anche i fondi mag-
giori come Cometa, Fonte (di-
pendenti commercio, turi-
smo e servizi) e Fonchim: tut-
te le linee battono infatti il

Tfr. In nettz ripresa, in part-
colare, & la monetaria di Fon-
chim, che n:l primo trimestre
con il -4,4% aveva pesante-
mente pagaio la forfe inciden-
za delle oblligazioni societa-
rie (sopratiutto del settore fi-
nanziario), duramente pena-
lizzate nei mmesi scorsi: recupe-
ra otto puiti e chiude con
+3,6% il girodi boa di meta an-
no.

Adesioni
Nei primi sei mesi del 2009
le adesioni ai fondi aziendali
e di categoria sono cresciute
del 6,3%. «E un dato positivo,
se si considerano le difficolta
economiche e il
fatto che i nuovi
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ingressi com-
pensano um nu-
mero crescente
di riscatd, quasi
6lmila nel 2008
— sostiene Fi-
nocchiaro —.
Piuttosto preoc-
cupante, inve-
ce, & l'approccio
di molt lavora-
tori verso la pre-
videnza comple-
mentare: oltre
500mila iscritti
versano cifre ir-
risorie, sospen-
dono i contribu-
ti o richiedono
anticipazioni
senza reintegrar-
le successiva-
mente. Queste
situazioni avran-
no pesanti riper-
cussioni sulla lo-
ro futura pensio-
ne integrativar.
-Inuovi iscritd
hanno optato in
prevalenza sulle
linee a bassc rischio e in parti-
colare su qrelle garantite.

Riodifiche

Il ministero del Welfare sta
intanto lavaando a una ria-
pertura (fose gia dal 2010)
del semestrt di scelta sul Tir.
«E' una ‘mosa opportuna -
sostiene Fiocchiaro — ma

dev'essere iccompagnata da
altre misure a cominciare da
un'adeguata campagna infor-
mativa sulleprospettive del si-
stema pensonistico obbliga-
torio. Inoltre bisogna consen-
tire di modficare il conferi-
mento del T alla previdenza
complemenare e migliorare
ulteriormence il regime fisca-
le»,

L it

fermt

Wetfacez Il ministro
Maurizio Sacconi:
riproporre la scelta sul Tfr

Acsthorivy
Antonio Finocchiaro, -
il presidente Covip

¥y . . ‘. .

?ﬁ%‘ I big sono rimasti indietro

Rivalutazione . Gometa . Fonchim . Fondenergia

del Tir e | (industria " (industria chimica *© (energia t risultati def tre fondi
(ai netto della + 30, ! metalmeccanica) | e farmaceutica) * gruppo Eni) chiusi gid dperativl

tassazione : K " all'inizio def 2000,

dell'11% ! E stato considerato

introdotta ! il rendimento

il 171/2001) | della linea bilanciata,

T

l'unica esistente
alinizio del peniodo

Fonte: elaborazione Corriere Economia

RPirala
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@ ’Sei‘mesi inrosa

j y _Rendlmento%netto
- 1° sem. rBenchmark :
Linee ¢ 2009 g1°sem. 2009;7 2008 ;
Aliford -7 Linea garantita 2 23 | 89 | 8408 -85
lndusmaallmentare Linea bilanciata 33 1 -1,3 1 45721 0 AT
Arco Linea garantita e 28 . 23 BA15 | 38
Legno e laterid Linea bilanciata obbligazionaria 33 :-10,8 34299 ;.  -25
_ Linga bilanciata 41 | 17,2 2236 ¢ 07
" Linea garantita : 28 i - 468 . 107,10
Linea bitanciata 27 24 - 7671 a3
. Linea garantita ‘ Coos1 0 - b 9312 31
é”zc,’é’,fgfg‘ﬁg}fgf “f Uneablancam T UTTRETTTUERTUOUHIAT L A2
editoriali i Linea bilanciata azionaria ! 24 | - 311 1214
oot 0 et Linea monetaria PR 11 24 1193007 1 B,
: linea garantita : ‘ ; 0,7- 36 . 57914 6,2
"} Linea hilanciata obbligazionaria A8 16 1 -35 1 204282 36
1 Linea hilanciata R 3 157 15.025 04
i Linea garantita i 08 1,7 ¢ 1417 57
%75 | Linea bilanciata C 18 7 B4 | 6471 35
Fim ! Linea Garaniita U330 28 190 293280 84
 Cooperati " %ﬁ Linea bilanciata cbbligazionaria 33 | b2 388060 | 27
" procuzione e laloro. Uinea bilanciata 32 71| 5i32 | 102
- Eurofer = Linea garantita .- - 42 -
Ferrovie ! Linea bilanciata obbligazionaria -~ -7 -B3 | : -
+ delo Staip " Tinea bilanciata “ - nd - -
23 44 1 21280 28
3 ‘ ‘ ‘ C1E 70 8216 1 21
e “_Lme_a  garantita 2 29 39 % 14630 11
; Iﬁggsctszg | [jnea bilanciata obbligazionaria 27 ! 2 78 | 16370 | -3
' piastrelle <2"| Linea bilanciata o 2.2 39 | 387 23 1
Linea bilanciata azionaria : - - - i _
e Linea monetaria ‘ TR AR
Fonchim- Linea garantita ot 14 4,2
\'g"}ggﬁaﬂd&uﬁ&-” : ' Linea bildnciata obbligazionaria . |~ 3% 34 85 148, 57 % -1,2
Q“ TR Linea bilanciata azionaria R 5 39 ~251 6.517 ¢ 4,4
‘ Linea garantita i3y L 32 | - 8099 . 54
Fondapi Linea bilanciata obbligazionaria ©4s 38 | - 34674 . 2B
Aziende Gonfapi . LA S A | ; - d
Linea bilanciata g3 4 - 1.685 ° 0
Linea monetaria g - 48 | - -
L Linea garaniita e e - 47 | B -
* Linea bilanciata obbligazionaria I - 56 ; - -
‘Linea bilanciata Lo « 142 1 - -
e * Linea bilanciata azionaria I TP | - 228 - -
Fondenergia. Linea garanita " 2 ’ 0,9 1 4258 152
Energia . ] Linea bilanciata obbligazionaria 3 7 -103 - 32116 ;, 35
(gruppaEﬂl) ]‘ Linea hilanciata azionaria 1.8 ! 1,9 -196 ; 5688 , -04
FondoEspe, R Linea garantita . Y - -
D{pendenﬂscuum * 4 Linea bilahciata . R R B - -
S92 Linea garantita 28 2 | 17 70811 18
ggls%%gumma@ . Linea hilanciata 34 ' 289 | -8A @ 48088 : -22
Gomyma materte plastiche - Linea bilanciata azionaria © BB 31 219 2778 : D2
Fondoposte ‘d_,,, . Linea garantita ,‘ ’ 29 | 311 45108 6,1
Dip oste faliang ‘ﬂgﬁf ¢ Linea bilanciata po26 .23 1 43354 14
 Fondo Sanita | Linea monefaria N R - -
Medici & dentisti Linea bilanciata - - - -
Linea azionaria T - - - -
“Fote - Lineagarantita fou2% 0 29 1 43 85450 . 85
D‘”mdeht, Linea hilanciata ohbligazionaria LoRT 33 1 35, 82.301 ; -0,4
. COMmecio Linea bilanciata (0% abbl.40%az) 25 ¢ 37 | -37 347 44,6
tunsma & servizl Linea bilanciata 0% ofhl.60%sz) v kAT 440 <108 | 403 61,8

Fonte elaborazioni su dati Assofondipensione
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" Rendimento % netto”

1°sem Bencﬁmark Aderenn
Sw Linee ; 2009 ‘1°sem.2009| 2008 :al 30/6/09,
-g%gﬁgggg "‘,‘f‘ﬁ Linea garannba BT LB 49T 10 ‘
Valle 33t - “egpe Uneabllanciata v 37 17 1 -44 5310 : -158
28 Linea monetaria 33 17 03 | 2804 ¢ -03
k7 g Lineagarantita 21 1,7 4,5 2.293 385
Fopen ¢ Linea obbligazionaria 34 3,2 0,8 1.010 48
A {Linea bllanciata obbigaz. 2,7 8,2 | 48 | 26300 | 26 _
;Lineabilanciata ' 43 35 :-202 i 7758 | 38
et Linea azionaria 5 . 36  -280 4.928 -0,2
g’” Linea garania g0 25 L1 1 11.081 6,8
oo €114 CEN A W R
e pnvau Twnﬂno A A ea bilanciata 2 i 45 ; 91.31 -1;2
: B 18 1104 : 2471 1 19
Marco Polo fmk Linea garannta - ; - - - 1 -
Turismo & terziario { Linea bilanciata - - - o .
" Mediafond . - #Z8x. - Linea garantita 180 29 | 4 241 183
Grijopo Meclaset. @%g Linea bilanciata 42 1 24 .24 2569 1 05
i Linea obbligazionaria g 16 | 1 1.561 | 13
3 e e
gggzigua % |inea garantita e q : 4 1958 16,3
eletticits ¢ Linea bilanciata obbligaz. © 1,8 ° 24 | 74 [ 24536 17
‘ : Linea bilanciata [oBr 3 172 | 2081 ; -5
Linea garantita L 8% 1 29 | 28 2663 1 07
Linea obbligazionaria 1" 1.8, 13 | 47 . 1452 ; 07
! Linea bilanciataobbligaz. | 28 | 27 | -G8 6063 | -83
Linea bilanciata : 3 3 -122 338 | -34
i gf% Linea garantita 1,1 47 | 5382 124
Imprese edili % - Linea hilanciata 2,7 -7,9 |, 50157 -2
Proviambients £ . Linea garantta - 18 - 4747 9,4
igiens ambientale & Linea bilanciata .. 33 =79 .31788. 1 | 0,7
. Previcooper 3% Lineagarantia 45 31 C 9813 | 44
Distribuziong %"W _Linea bilanciata obbligaz. | 25 B9 . 23862 22
coopemtlva n . Linea bilanciata 29 -174 2634 .  -22
4 Linea garantita - {18 28 | 45 6633 | 159
Previmoda butiniil: febtbvnrg U UUIPUIE TG/ IRV S SIOON PO ORI A N Lo
Iicustia tessie, - 25 ;I.‘mea opbhg_e\zconang - R AU T T ea
abbiglamentp, ' . Linea bilanciata obbligaz. * 43 3,6 -82 . B1321 | 3,2
. calzatire, ‘?ﬂ?”‘a’" . " Linea bilanciata 32 32 :-151 417 89
2. ¢ Linea monetaria o . - i -
Previvol 6 { Linea garantita : . - - - -
Pilotje tecniciofvolp ¢ Lnea obbligazionaria . - - ¢ - - -
: S : Linea hilanciata ! - i - - - -
- .._{ Linea bilanciata azionaria - - - - -
Priamo .} Linea garantita &8 T 29 181 18513 42
Traspomnubbilw f Linea bilanciata Cogz 34 | -108 | 52.037 1,1
Quadri } { Linga garantita ' 28 A4 . 2725 | 5
¢ capi Fiat %&m Linga bilanciata obbl;gaz :

Guadrl e capi ruppo Fiat

gﬁ'

%, Ignea obbhgazmnana -

Lmea bilarciata azmna

'Lthéa garantita

. Linea obbligazionaria L
‘Telemac-b‘ Linga garaniita | g 5. 3
Telecomuhicajoni 1 Linea bilanciata obbligaz. &~ 2 ; 33 -27 - 44716 -2
‘ " Tinea bilanciata LiE 34 -122 f
- Linea bilanciata azionaria . $,3 33  -194
© MEDIA FONDI PENSIONE GONTRATTUALI 2,9 DAl 47
TFR NETTO - 1,05 poar b

La gestione finanziaria di Espero & cominciata il primo aprile 2008, |a linea bilanciata di Eurofer & stata attivata neI Corso del 2009
il benchmark della linea garantita di Pegaso & costituit dalla r:valutazuone del Tir (1,5% pi lo 0,75% dell'inflaziong).
La rivaluiaziane del Tir & al netto dell'aliquota dell'11%
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L'analisi Rilanciare i fondi € essenziale, anche per salvare l'industria del risparmio

ono piccoli,
ma cresceranno?

di CARLO
MARIA
2 PINARDI

n avvio lento.

Troppo lento.

In- tempi come

questi la pru-
denza non guasta, ma
l'andamento dei fondi
pensione in Italia sem-
bra I'ennesima occasio-
ne mancata.

L'insufficiente svilup-
po sia dei fondi aperti,
che di quelli negoziali,
solleva forti dubbi su un
passaggio cruciale per
realizzare un salto di
cultura finanziaria del
Paese. Certo non tutti i
ritardi vengono per nuo-
cere e, infatti, gli italiani
non hanno subito, a dif-
ferenza di altri, i rovesci
dei mercati anche sui
fondi pensione. Ma pro-
prio per questo, il mo-
mento sembra ideale
per cambiare rotia.

I risparmiatori per fi-
nalithd previdenziali, co-
me investfitori di lungo
termine, avrebbero in-
fatti la possibilita di avvi-
cinarsi a questo stru-
mento beneficiando in
larga misura del crollo
dei mercati del biennio
2007-08. E la fase di «tas-
si zero» che stiamo vi-
vendo potrebbe far mo-
dificare anche le pro-
pensioni dei lavoratori
circa il Tfr, il cui rendi-
mento & appunto legato
all'inflazione.

Un gap strutturale
Ma l'occasione man-

cata riguarda sopratiut-
to l'industria délla ge-
stione del risparmio ita-
liana. Sia che si parli di
fondi previdenziali aper-
ti che dei negoziali si
tratta di strutiure di di-
mensioni insufficienti.
E, quasi senza eccezio-
ni, non in grado di di-
sporre di capacita ge-
stionali autonome ade-
guate. Ifondi aperti han-
no raccolto pochi miliar-
di di euro e, tranne la
maggiore, sono tutte
strutture in perdita: con
duplicazione di costi
amministrativi per le
sgr e senza le risorse ne-
cessarie PEr creare te-
am autonomi di gestio-
ne. Meglio sarebbe a
questo punto trasfor-
marne una parte in vei-
coli che possano investi-
re in fondi di fondi.

Per i fondi pensione
negoziali le cose vanno
un po' meglio, ma an-
che qui non si intravede
la possibilith di fare il
salto di qualitd che sa-
rebbe indispensabile. 1
fondi chiusi hanno sino-
ra attratto l'attenzione
dei sindacati {dei lavora-
tori e degli industriali) e
della politica soprattut-
to per l'occupazione dei
consigli di amministra-
zione con persone pro-
venienti da campi non
affini, piuttosto che sul
reale lancio di questi in-
vestitori istituzionali a
lungo termine indipen-
denti. In tal modo essi fi-
niscono per delegare le
scelte a consulenti che
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spesio costano pit dei
gestori a cui i fondi ven-
gonc assegnati.

Le attivitd del consu-
lente? Definizione stra-
tegica dell'asset alloca-
tion di portafoglio, sele-
zione del gestore, nego-
ziazione dei termini
dell'offerta, monitorag-
gio del reporting. E so-
prattutto strigliare i ge-
stori con comimissioni
che hanno raggiunto li-

Per chi e rimasto fuori,
la crisi dei mercati

¢ un’occasione da
sfruttare. E con tassi
zero il Tfr perde smalto

talizzatore di intelligen-
za finanziaria. Negli Sta-
ti Uniti il fondo pensio-
ne per eccellenza - il
TIAA-CREF, quello di
accademici, medici e ri-
cercatori — ¢ stato in
grado di attrarre alcuni
dei migliori analisti e ge-
stori quantitativi del pia-

neta. Conservando la-

duplice componente:
quella di allocatore di at-
tivith finanziarie presso
i gestori pro-
fessionali,
coniribuen-
do in misu-
ra decisiva
alla crescita
dell'indu-
siria, e co-
me gestori
di lungo ter-
mine — spe-

velli imbarazzanti (e
non & mai bene strango-
lare i propri fornitori
che — presto o tardi —
finiscono per abbassare
ilivelli di servizio) e che
comangue non giustifi-
cang in alcun modo l'in-
vestimento in strutture
di gestione inferne.

Il fondo pensione nei
Paesi economicamente
pih avanzati rappresen-
ta uno straordinario ca-

cie sul cam-
po obbligazionario —
di straordinaria compe-
tenza.

frimedi

In Italia invece la foca-
lizzazione resta esclusi-
vamente sulla-pruden-
Za. DOVEIOS&, SeEnza
dubbio, ma un po' di co-
raggio in piil non guaste-
rebbe. E comunque gli
organici attuali dei fon-
di paiono una piramide

rovesciata con una gran-
de testa e con una strut-
tura di contenuto asso-
lutamente insufficiente.

E' cruciale rendere
piit conveniente l'inve-
stimento in quesie real-
ta e favorire i flussi in
questa direzione, se-
guendo l'esempio spa-
gnolo che richiede an-
che agli attori esteri la
presenza di sirutture di
gestione stabili nel Pae-
se. 8i trafta, tra l'altro, di
alzare la soglia di dedu-
cibilith pari attualmen-
te a poco piu di 5.000 eu-
ro (cifra pensata quan-
do c'era ancora la lira!).
Occorre favorire in mo-
do del tutto particolare i
piani di accumulo con
vantaggi fiscali e di liqui-
dabilita di fronte agli im-
previsti.

L'italiano di oggi — e
soprattutte il giovane —
non ha piil le capacita
di risparmio di una vol-
ta e sard bene tenerne
conto. Insomma l'indu-
siria & certo giovane in
Italia, ma la direzione
imboccata non & quella
giusta. O comnunque la

marcia & troppo lenta.-

La rivitalizzazione del
settore dei fondi pensio-
ne — e lo scudo fiscale
appena lanciato — pud
rappresentare l'ultima
occasione per ridare
slancio all'industria del-
la gestione del rispar-
mio in Italia.

Un'occasione che un
Paese che vuole dare un
futuro ai giovani non
pud permettersi di man-
care.
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Rand ¢ risparmiod2 | problema della raccolta é vitale per finanziare lo sviluppo e la crescita delle imprese .

Ma per le banche poche alternative

Il nodo & 'anomalia italiana: senza fondi pensicne, né polizze Vita

Intesa
Sanpasic
Corrado
Passera,
amministra-
tore
delegato
del

gruppo

Unicradgit
Alessandro
Profumo,
amministra-
tore
delegato
del

gruppo .
milanese
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Imago gcongmica

L . perpetrate sotto le bandiere di Par- clientela retail, con il risparmiatore,
he ci sia chi ne ha approfitta-  majat e Cirio il mercato dei corpora- & evidenziata dal-
to, & indubbio. Ma la struttu- 4, pong ovvero delle obbligazioni la sua insostitui-
) ra del sistema economico ita-  emegge direttamente dalle aziende bilita. I 45 per
liano qualche distorsione la presen-  por finapziarsi sul mercato bypas- cento delle fami-
ta. Dove si possono cercare isoldi  g3ndy le banche, & stato del tutto glie italiane & tito-
in un panorama privo di investitori " congelato (giu-  lare di deposiii e
istituzionali, senza fondi pensione, stamente) e solo  di conti postali,
con pochissime e sottili compagnie receniemente si  ma una fetta al- -
Vita? Alessandro P_rofumo e Corra- & provato a rian- trettanto grande
do Passera, che guidano le due co- nodare i fili di destina i propri
- razzate italiane del credito — Uni- questo racconto, risparmi (azioni,
credit e Intesa- dando fiducia a  fondi, obbligazio-
Sanpaolo — han- un colosso come ni, titoli di Stato)
no se non le ma- Eni. Nen & stato al canale bancario. Alle banche & da-
ni legate certa- un caso, perché ta la possibilita di educare il cliente,
mente poche di- tra le grandi  non solo di influenzarlo come gia
rezioni esplorabi- aziende italiane  avviene.
li nel campo del- quotate sono po- Ora, dopo aver toccato picchi ele-
la ricerca di capi- chissime le industriai — e I'Eni &  vatissimni di tensione, l'intervento
tali. E pitt di loro tra queste — mentre la maggior par-  massiccio della Banca centrale euro-
hanno una dire- te sono legate a doppio filo al mon- pea garantisce alle banche provvi-
zione obbligata do bancario e assicurativo. Una sta a basso costo. La notevole dose
gli imprenditori struitura del genere ha portato co-  di liquidith immessa nel sistema ha
che vogliono in- me risultato a una serie di distorsio- evitaio nei mesi scorsi gli effetti pilt

vestire: dove trovano — banchieri © i del mercato finanziario di cui i
imprenditori — le risorse per ali-  hong bancari sono solo I'ultimo devastanti della crisi. Il sistema ha

mentare lo sviluppo e la crescita? esempio e neppure il pit1 doloroso. retto.
Francia e Germania hanno SITUL- Fa bene infatti il presidente della Ma domani, quando i tassi sali-
ture che pogglano suimportanti ra-  (ppgob, Lamberto Cardia, ad accen- ranno e la Bee sard meno generosa,

+dizioni nel comparto dell’assicura-
zione Vita (che ;I:revedono flussi co- dov_e a_ndrqnno P”.‘SS."F‘%’ P rqfumo €
stanti di versamenti e riscatti posti-  dere un faro sulle emissioni opache tutti gli altri banchieri italiani ad ap-
cipati nel tempo), la Gran Bretagna  talvolia collocate nel portafoglio di provv1g1;)nar51. nen? operaziont di
ha fondi pensione (caratterizzati an-  ignari investitori, che al momento raccolta? Oggi mediamente un ter-

che in quesio caso da versamenti co-  della sottoscrizione ripongono fidu- 20 della provvista arriva dal merca-
. cia soprattutto nel marchio della to interbancario. Resteranno anche

; ; . ; P
«loro» banca, salvo poi ricredersi e domani due terzi a carico dell'uni-

stanti e riscatti diluiti e molto in la ; quidita
nel future), come impone la tradi- apprezzare il valore della liquidita
zione anglosassone, ma I'Italia? Né dl un titolo pel momento n cut si
gli uni, né gli altri impone un riscatto anficipato.

, .

Per di pint dopo le colossali truffe La criticita del rapporto con la

POLITICA ECONOMICA
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verso della clientela? E se conside-

riamo il fema della provvista dal la-

to delle aziende, quali saranno le al-

ternative al sistema bancario? Mar-

cello Messori, presidente di Assoge-

stioni, suggerisce nell’articolo a fian-

co una mossa che non & solo pro do-

mo sua. Ma il sospetto & che una

mossa sola non risolvera il proble-

ma, che é struttu-

rale del sistemna

creditizio italia-

no. Le vie d'usci-

ta, che si posso-

Ao sostanzial-

mente ricondur-

Te a una pluralita

di fonti di finan-

ziamento, non si

creano per decre-

to. Poi, va da sé,

la fiducia dei ri-

sparmiatori non si deve tradire. Do-

po aver loro propinato obbligazioni

Cirio, Parmalat, Giacomelli per non

dire dei Tango bond, oggi le banche

dovrebbero considerare finita per

sempre l'opera di tosatura. E dare

un segnale di discontinuita cultura-

le che le aziende non possano esse-
re in grado di ignorare.

STEFANO RIGHI

srighi@corriere.it

POLITICA ECONOMICA
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— Fondi & gestions |—

Dove finisconoisoldi
della previdenzaintegrativa

M di ADRIANO BONAFEDE

€ un dato che fariflettere. Se si prende la com-
posizione del portafoglio dei fondi pensione
nei paesi Ocse, riportata nell’'ultima Relazione
Covip per il 2008, risulta che I'Italia & agli ulti-
: missimipostiperquotadiazioni:soltantoil10,1
per cento Contro,ad esempio, il49,0 percentodegli Stati Uni-
ti, il 31,3 della Germania, il 19,0 per cento della Spagna, tanto
per fare qualche esempio, Dopol'Italia ci sono soltanto:laCo-
rea (0,2 per cento), il Belgio (9,2), la repubblica Ceca (5,9 per
cento) e la Repubblica Slovacca (8,6 per cento). Badate bene
che questo accadeva in tempi non sospetti, prima dell’inizio
dello tsunamifinanziario: infattii datisiriferiscono all'ultimo
anno utile per fare confronti fra cosi tanti paesi, e cioe il 2007.

Dunquel’avversione degliitaliani perle azioniriguardaan-
chelaformad’investimento dove dovrebbero trovare piti po-
sto titoli di capitale, cioé quella a lungo e lunghissimo termi-
ne, dove gli shock borsistici hanno tempo per essere assorbiti
e dove, comunque, un piano di accumulo consolidato nel
temporiesce a mitigare le onde anomale (infatti in questo ca-
soil fatto di veder ridotto il proprio capitale accumulato in un
certo momento per unacrisi dei mercatiborsistici viene com-
pensato dal fatto che, mese per mese, si acquistano ancora
azioni a prezzi pit1 bassi).

Questo eccesso diprudenzadegliitaliani & incomprensibi-
le per strumenti che devono funzionare, e dare un rendimen-
to, nellungo elunghissimo termine (i pianidiaccumulo perla
pensione integrativa vanno da 30 a40 anni).
Naturalmenterestanoiproblemidi“proteg-

Il problema principale & che con una pro-
pensione all'investimento azionario cosi
bassa- e anomala rispetto allarealta degli altri principali pae-
si Ocse - ilavoratori italiani perdono la possibilita di parteci-
pare alla crescita della ricchezza che avviene attraverso 'au-
mento divalore delle imprese e della produzione.

Mase gliitaliani rinunciano cosi facilmente alle azioni con
iloro fondi pensione, dove vanno a finire iloro soldi che ven-
gono faticosamente accumulati? Dove tutti suppongono di
trovare un “porto sicuro”, e cio¢ nei titoli di Stato, che costi-
tuiscono ben il 30, 4 per cento del totale, quasi un terzo di tut-
ti gli investimenti, Sempre molto, ma in molti casi - nel con-
fronto con altri paesi - non in maniera cosi diversa da altre si-
tuazioni. Ad esempio i fondi pensione svedesi investono nei
titoli di Stato ben il 51,6 per cento del totale, in Spagna il 28,1,
in Svizzera il 24,4. Certo ci sono anche situazioni affatto di-
verse: in Germania i titoli di Stato contano soltanto per1'1,7
per cento, negli Usa peril 9,4 per cento.

Mala cosa pil1 sorprendente del “caso italiano” & che i tito-
lidiStato non costituiscono la prima categoriadiinvestimen-
to. Al primo posto, seppur di poco (31,2 per cento) c’e lavoce
catalogata sotto il nome “Altre attivita”. In questa voce, come
spiega un’apposita nota contenuta nella Relazione della Co-
vip, sono contenute le “riserve matematiche” detenute pres-
soimpresediassicurazione, “diparticolarerilievonelcasoita-
liano”. Anche questi prodotti “sicuri”, quasi come i titoli di
Stato.

3,
é;“m_':’ltl:" gere” chi & vicino all’eta della pensione, ad
d?g:;lto esempio stabilendo che negli ultimi 5-7 anni
k si passi automaticamente a fondi pensione
aseslotler;vtfve meni rischiosi, senza azioni, ma questo € un
altro problema.
valgono I 60% p
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Lo studio come
idea del lavoro

DI STEFANO SCABBIO

A PAGINA 13

Formaziona L'occasione che il sistema scolastico non deve perdere

L

g

L’orientamento attraverso
percorsi pratici di raccordo
con la scuola diventa

a questo punto fondamentale

di STEFANO SCABBIO
I Presidente
% di Manpower ltalia

esa da tempo sul no-
stro Paese una que-
stione spesso dimen-
ticata sia dalla classe
politica che delle classi diri-
genti in genere: la questione
giovanile. In Iralia anche i
giovani sono una risorsa
scarsa (la nostra popolazio-
ne & tra le pitt anziane del
mondo) nonostante tante ri-
sorse giovanili d’eccellenza:
in larga parte sono esclusi
dai mercati cruciali che costi-
tuiscono il tessuto connetti-
vo della societa
Sono esclusi in primo Ino-
go dal mercate del lavoro
(vantiamo uno dei tassi di di-
soccupazione govanile tra i
pilt ald d’Europa) e spesso
quando pur vi sono inclusi,
sono chiamati ad attraversa-
re per anni i pit svariatd labi-
rinti della precarietd, dal la-
voro a termine, al lavoro
part-time, alle collaborazio-
ni a progetto, alle borse di
studio, agli stage che spesso
mascherano lavoro effettivo,
e quant’altro.
Sono esclusi spesso dal
mercato della casa, vuoi in
auanto nullatenenti o in

quanto detentori di redditi a
termine, che non consento-
no ad essi di ottenere un mu-
tuo, anche alla luce dell'im-
pazzimento del mercato im-
mobiliare degli ultimi anni.
Sono in van casi pure

esclusi dal mercato dei servi-
zi, in quanto, cosi come non
hanno la possibilith di acce-
dere facilmente a finanzia-
menti bancari, in carenza di
redditi adeguati, e neppure
accedere ad una vasta gam-
ma di servizi (come, ad
esempio, i viaggi-cultura).
Spesso non possono acce-
dere al mercato delle profes-
sioni a causa delle chiusure
corporative degli ordini pro-
fessionali e delle varie forme
di nepotismo in essi diffuse.
Tutto cid & in coniraddizio-

ne con quella eguaglianza
delle opportunitd e delle
condizioni di partenza previ-
sta dalla nostra Costituzio-
ne.

Quantio invece al «merca-
to» dell'istruzione, ad esso
possono accedere, ma an-
che qui una vera meritocra-
zia spesso & una pia illusio-
ne. Al momento abbiamo
un sistema dell’istruzione
obsoleto, migliaia di corsi di

EDITORIALI

Lo studio come
idea del lavoro

laurea diversi che spesso so-
no aree di parcheggio, o ac-
cessi alla disoccupazione o
alla sottoccupazione.

Siamo cosi di fronte a una
generazione alla quale si ri-
schia di «ubare il futuro».

F anche alla luce di queste
considerazioni, che sono na-
te qua e la nel Paese associa-
zioni benemerite che tenta-
no di introdurre delle best
practices , creando forme se-
rie di collegamento e colla-
borazione ira mondo del-
listruzione e mondo del la-
voro. Junior achievement &
una di queste: opera in Italia
per sostenere il futuro pro-
fessionale dei giovani attra-
verso metodi e criteri di ec-
cellenza cercando di pro-
muovere un’educazione eco-
nomica e del lavoro all'inter-
no dei percorsi scolastici,

E basilare ispirare e sup-
portare i giovani affinché
possano scegliere e realizza-
re il proprio futuro persona-
le e professionale, diventan-
do loro stessi i protagonisti
del proprio apprendimento
per consentire loro di affron-




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

20-LUG-2009
da pag. 13

tare con consapevolezza il
mondo del lavo-
ro. Questa attivi-
th dovrebbe avve-
nire gid nel corso
della scuola del-
Fobbligo, attra-
Verso un coinvol-
gimento attivo
del mondo eco-
nomico-impren-

ditoriale all'interno del mon-
do accademico, una conta-
minazione fra scuola e im-
presa che opeti efficacemen-
te secondo metodologie di
apprendimento pratiche ed
esperienziali, un lear-
ning-by-doing che sia coe-
rente con le reali e attuali esi-
genze del mercato del lavo-
ro e dell’economia nel suo
complesso.

Ma anche un lear-
ning-by-doing che permetta
ai giovani di acquisire consa-
pevolezza nelle proprie po-
tenzialith e inclinazioni pro-
fessionali, per indirizzare in
maniera efficace lo sviluppo
di quelle specifiche compe-
tenze richieste dal mondo
aziendale.

L'orientamento attraverso
percorsi pratici di raccordo -
scuola-lavoro diventa fonda-
mentale e gli sttumenti esi-
stono, pensiamo all'appren-
distato professionalizzante
che prevede la formazione
on the job.

Solo se sapremo insegna-
re ai nosiri giovani un me-
stiere finalizzato a risponde-
re alla domanda che il mer-
cato esprime, saremo in gra-
do di incrementare il nostro
tasso di produttivitd che &
uno dei pit bassi d’'Europa.

EDITORIALI
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Le istruziont sulla regolarizzazione di domestici ¢ badanti prevista dall emendamento ol dl 7509

Sanatoria colf con duplice effetto

La procedura mette in regola lavoro in nero e clandestinita

Pagine a cura
DI DANIELE CIRIOLI

oppia chance dalla sa-
natoria di colf e badanti.
' La procedura di emer-
. sione, che sara attivata
dal 1° al 30 settembre, oltre a
regolarizzare il rapporto di la-
voro in nero consentira anche di
legalizzare la presenza irregola-
re dei cittadini extracomunitari.
Costera 500 euro per lavorato-
re da regolarizzare, mentre gli
stranieri dovranno pagarsi da sé
la richiesta del permesso di sog-
giorno (che oggi costa 70 euro,
ma é destinato ad aumentare
con la nuova legge sulla sicu-
rezza).

La procedura di emersio-
ne. Doppia chance, dunque,
dalla procedura di emersione.
Infatti, consentira di ottenere
due risultati:

1) la regolarizzazione di rap-
porti di lavoro in nero;

2) eventualmente (cioé quan-
do venga attivata nei confronti
di extracomunitari), la legaliz-
zazione della presenza e perma-
nenza di cittadini stranieri sul
territorio italiano.

Datori di lavoro interessa-
ti. Della sanatoria potranno-av-
valersi tutti i datori dilavoro, sia
italiani che di un paese dell'Ue
e anche quelli extracomunitari,
ma a condizione che siano in pos-
sesso di un regolare permesso
di soggiorno di lunga durata. Si
tratta, in particolare, del titolo di
soggiorno rilasciato allo stranie-
ro che sia in possesso, da almeno
cinque anni, di un permesso di
soggiorno in corso di validita e
che dimostri la disponibilita di
un certo reddito. Il permesso di
soggiorno di lungo periodo & a
tempo indeterminato.

Quali rapporti di lavoro.
Non tutti i rapporti di lavoro
possono essere fatti emergere
(cioé regolarizzati). Infatti, la
sanatoria riguarda esclusiva-
mente (si tratta di una indivi-
duazione tassativa) lavoratori o
lavoratrici adibiti:

a) ad attivita di assistenza
per il datore di lavoro medesi-
mo o per componenti della sua
famiglia affetti da patologie o
handicap che ne limitano I’au-
tosufficienza;

b) ad attivita di lavoro do-
mestico di sostegno al bisogno

familiare.

11 vincolo di occupazione.
Quale ulteriore condizione (ol-
tre quella relativa alle mansio-
ni/attivita svolta), la sanatoria
¢ possibile solo con riferimento
a lavoratori occupati irrego-
larmente da almeno tre mesi
alla data del 30 giugno 2009
e ancora occupati alla data di
presentazione della denuncia
di emersione. Ciod vuol dire, al-
lora, che lirregolare rapporto di
lavoro doveva essere gia in atto
al 1° aprile 2009 (per garantire

la durata minima di tre mesi al
30 giugno 2009), escludendo di
fatto tutti quei rapporti di lavoro
che si siano venuti a instaurare
(sebbene in forma sommersa, in
nero) successivamente alla pre-
detta data.

Lavoratori interessati e
quelli esclusi. Come accennato,
una prima limitazione circa i la-
voratori che possono essere rego-
larizzati riguarda il loro rappor-
to di lavoro (deve, ciog, trattarsi
di colf o badanti); la seconda
concerne la durata minima di
permanenza del rapporto di la-
voro in nero. Relativamente alla
nazionalita, sono ammessi alla
sanatoria sia i lavoratori italiani
che quelli comunitari o extraco-
munitari, comungque presenti in

Italia. Tassativamente, invece,
' non possono essere ammessi

alla procedura di emersione i

lavoratori extracomunitari:

a) nei confronti dei quali sia
stato emesso un provvedimento
di espulsione;

b) che risultino segnalati,
anche in base ad accordi o per
convenzioni internazionali in
vigore in Italia, ai fini della non
ammissione nel territorio dello
stato;

¢) che risultino condannati,
anche con sentenza non defini-
tiva per uno dei reati previsti
dagli articoli 380 e 381 del codice
di procedura penale (si veda box
in pagina).

Massimo una colf e due
badanti. Altra limitazione im-
posta dalla sanatoria concerne il
numero di lavoratori che posso-
no essere sanati e regolarizzati.
In particolare, con riferimento
a un nucleo familiare, la disci-
plina stabilisce che & possibile
presentare la dichiarazione di
emersione relativamente a una
sola unita per il lavoro domestico
di sostegno al bisogno familiare

(colf) e a due unita per le attivi-
ta di assistenza a soggetti affetti
da patologie o handicap c¢he ne
limitano 'autosufficienza.

La dichiarazione viaggia
on-line. Per la presentazione
della dichiarazione di emersio-
ne & prevista la modalita infor-
matica. Si trattera, con molta
probabilita, di una procedura
molto simile a quella gia spe-
rimentata per le richieste dei
nulla osta (quote d’ingresso). E
verra attivata presso il sito del
ministero dellinterno, poiché la
normativa prevede che la data
della dichiarazione di emersione
sia quella indicata nella ricevuta
di acquisizione al sistema infor-
matico del predetto dicastero.

A chi la competenza della
dichiarazione. Fermo restan-
do T'unicita della procedura di
presentazione (sara come det-
to quella telematica tramite
sistema informatico del mini-
stero dell’interno), competente
a ricevere la dichiarazione di
emersione sara, invece, I'Inps
oppure lo sportello unico per
TPimmigrazione a seconda della
nazionalita dei lavoratori che si
intendono regolarizzare. Infatti,
la dichiarazione di sussistenza
del rapporto di lavoro andra
indirizzata: all’Inps per il lavo-
ratore italiano o il cittadino di
paese appartenente all’'Unione
europea,; allo sportello unico per
I'immigrazione per il lavoratore
extracomunitario.

Il contributo forfettario.

Per presentare la dichiarazione
di emersione & necessario pre-
ventivamente versare il con-
tributo una tantum, forfetario,
nella misura di 500 euro per
ciascun lavoratore. Il contributo
non & deducibile ai fini dell'im-
posta sul reddito.
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LA SANATORIA PASSO DOPO PASSO

Verifica delle condizioni :

Quale primo passo, occorre verificare se SI e nelle cond|2|on| prescrltte dalla legge per avanzare
Iistanza di regolarizzazione:

occupazione irregolare del lavoratore/trice al 30 giugno 2009 da almeno 3 mesi, e ancorain forza
per attivita di badante o colf al momento della presentazione della domanda di emersione
certificazione medica attestante la limitazione di autosufficienza del soggetto (il datore di lavoro
che presenta la domanda di emersione o un suo famigliare) per il quale il lavoratore/trice da
far emergere presta attivita di assistenza (badante); la certificazione serve solo se si tratta d
extracomunitari ’
possesso di reddito personale non inferiore a 20 mila euro ovvero possesso di reddito familiare
non inferiore a 25 mila euro.

Pagamento contributo fisso .

E’ passo propedeutico alla presentazione della dlchlaraZIone d| emersione. Vale 500 euro, a titolo
di contributo forfetario, e va versato per ciascun lavoratore da regolanzzare

Presentazione dichlarazione di emersione

La dichiarazione va presentata esclusivamente in modalita |nf0rmat|che (tramlte mternet - sito
del ministero dell'interno) e indirizzata:

al’lnps, se il lavoratore da regolarizzare & italiano oppure cittadino europeo (a tal fine I’ |st|tuto
di previdenza dovra predisporre apposita modulistica); la dichiarazione varra presumibilmente
anche ai fini della comunicazione obbligatoria del rapporto di lavoro (sistema Co)

allo sportelio unico per I'immigrazione negli altri casi (quando, cioé, si tratta di regolarizzare
cittadini extracomunitari)

Stlpula contratto di soggiorno ,
(SOLO REGOLARIZZAZIONE D1 EXTRAUE)
Questo passaggio & dovuto soltanto nei casi di regolanzzazmne dl CIttadml extracomunltan
Lo sportello unico, verificato che la domanda & ammissibile, convoca datore di lavoro e lavoratore :
per la stipula del contratto di soggiorno. Il pud chiedere a sue spese (oggi costa 70 euro ma & de-
stinato ad aumentare con la nuova legge sulla sicurezza) il rilascio del permesso di soggiorno
Comunicazione al centro impiego
(SOLO REGOLARIZZAZIONE DI EXTRAUE)
I passagg:o sembrerebbe dovuto soltanto nei casi di regolarizzazione di cittadini extracomunitari,
mentre per i casi di regolarizzazione di cittadini italiani o comunitari sarebbe assolto unitamente
alla presentazione della dichiarazione di emersione all’Inps.

: Entro 24 ore dalla data della stipulazione del contratto di soggiorno (tra datore di lavoro e cittadino %

in

Esclusi i condannati, ma se extracomunitari

La sanatoria ¢ preclusa per i lavoratori
extracomunitari (non vale, invece, se si
tratta di cittadini italiani o comunitari)
che, tra I’altro, siano stati condannati, an-
che con sentenza non definitiva, per uno
dei reati previsti dagli articoli 380 e 381
del codice di procedura penale. Si tratta,
dunque, dei delitti per i gquali & previsto
I’arresto obbligatorio (articolo 380 cpp) o
facoltativo (articolo 381 c¢pp) in flagranza
di reato. Tali sono, tra gli altri, i delitti non
colposi, consumati o tentati, per i quali
la legge stabilisce la pena dell’ergastolo o
della reclusione non inferiore nel minimo
a 5 anni e nel massimo a 20 anni. Oppu-
re dei delitti contro la personalita dello
stato (pena minima di 5 anni e massima
di 10 anni), del delitto di devastazione e
saccheggio; dei delitti contro I’'incolumita
pubblica (pena minima di 3 anni e massi-
ma di 10 anni); del delitto di riduzione in
schiavitu, del delitto di prostituzione mi-
norile, del delitto di pornografia minorile;

del delitto di iniziative turistiche volte allo |

sfruttamento della prostituzione minorile;
del delitto di violenza sessuale singola o di
gruppo; del delitto di furto con aggravanti;

del delitto di rapina; dei delitti di illegale
fabbricazione, introduzione nello stato,
messa in vendita, cessione, detenzione e

- porto in luogo pubblico o aperto al pubbli-

co di armi da guerra o tipo guerra o parti
di esse, di esplosivi, di armi clandestine
nonché di piu armi comuni da sparo; dei
delitti concernenti sostanze stupefacenti
o psicotrope puniti; dei delitti commessi
per finalita di terrorismo o di eversione
dell’ordine costituzionale (pena minimo a
4 anni e massimo a 10 anni); delitti di pro-
mozione, costituzione, direzione e orga-
nizzazione delle associazioni segrete; dei
delitti di partecipazione, promozione, dire-
zione e organizzazione della associazione
di tipo mafioso; dei delitti di promozione,
direzione, costituzione e organizzazione
della associazione per delinquere; dei de-
litti di peculato; corruzione; violenza o mi-
naccia a un pubblico ufficiale; commercio e
somministrazione di medicinali guasti e di
sostanze alimentari nocive; corruzione di
minorenni; lesione personale; danneggia-
mento aggravato; truffa; appropriazione
indebita; offerta, cessione o detenzione di
materiale pornografico.
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Reddito e orari,
c’e un tetto minimo

eddito minimo e ora-

rio minimo di lavoro

per la validita della

sanatoria di una colf
(non cosi anche per le badan-
ti). Chi vorra regolarizzare
un rapporto di lavoro di un
addetto al lavoro domestico
di sostegno al bisogno fami-
liare, infatti, dovra attestare
di essere in possesso di un
reddito imponibile, risultan-
te dalla dichiarazione dei
redditi, d’importo non infe-
riore a 20 mila euro annui in
caso di famiglia composta da
un solo soggetto percettore
di reddito, ovvero di 25 mila
euro annui in caso di nucleo
familiare che sia composto
da piu soggetti conviventi
percettori di reddito. Inol-
tre, bisognera garantire un
orario di lavoro non inferiore
alle 20 ore settimanali.

Le informazioni obbli-
gatorie. A pena di inammis-
sibilita, inoltre, tale dichia-
razione di emersione deve
contenere una serie di dati e
informazioni (si veda la ta-
bella). Oltre i dati anagrafici,
sia del datore di lavoro sia
del lavoratore, sara necessa-
rio ai fini dell’accesso e della
validita della sanatoria atte-
stare di essere in possesso di
un certo reddito. La condizio-
ne, che vale esclusivamente
per le colf, mentre non & pre-
vista in caso di regolarizza-
zione di badanti, impone che
il reddito imponibile (non il
lordo) sia non inferiore a 20
mila euro nel caso di fami-
glia composta da un solo
percettore di reddito, ovvero
non. inferiore a 25 mila euro
nel caso di nucleo familiare
composto da pit soggetti con-
viventi percettori di reddito.
Da come & scritta la norma,
sembrerebbe che nel caso di
nuclei familiari composti da
piu soggetti conviventi dei
auali uno solo sia percettore

di reddito, il limite dovrebbe
comungque restare a 20 mila
euro.

Oltre questi dati, poi, bi-
sogna dichiarare che si e
convenuti (sia nel caso di
colf che di badante) a una
retribuzione non inferiore a
quanto previsto dal vigente
contratto collettivo di lavoro
di riferimento. Nonché, ma
esclusivamente nell’ipotesi
di regolarizzazione di una
colf, che Yorario di lavoro
non & inferiore alle 20 ore
settimanali, cosi come pre-
vede la lettera c), del comma
3, dell’articolo 30-bis del dpr
n. 394/1999.

Nel caso di regolarizzazio-
ne di cittadini extracomuni-
tari (sia per colf che per ba-
danti), ancora, va indicata
la proposta di contratto di
soggiorno. Si tratta, in par-
ticolare, (tecnicamente si
chiama «contratto di soggior-
no per lavoro subordinato»)
del contratto stipulato fra
un datore di lavoro italiano o
straniero regolarmente sog-
giornante in Italia e un pre-
statore di lavoro, cittadino di
uno stato non appartenente
all’Unione europea o apolide,
contenente:

a) la garanzia da parte del

datore di lavoro della dispo-
nibilita di un alloggio per il
lavoratore che rientri nei pa-
rametri minimi previsti dalla
legge per gli alloggi di edili-
zia residenziale pubblica;

b) 'impegno al pagamento
da parte del datore di lavo-
ro delle spese di viaggio per
il rientro del lavoratore nel
paese di provenienza.

Gli effetti della sanato-
ria. Una volta presentata la
dichiarazione di emersione
Piter procedurale prevede che
lo sportello unico per 'immi-
grazione (nel caso di soggetti
extracomunitari), verificata

la procedibilita dell’istanza,
deve convocare le parti per la
stipula del contratto di sog-
giorno e per la richiesta del
permesso di soggiorno per
lavoro subordinato. Il datore
di lavoro, entro le successive
24 ore dalla data di stipula
del contratto di soggiorno, &
tenuto a effettuare la comu-
nicazione obbligatoria di as-
sunzione all’Inps (la Co).
Circa gli effetti della sana-
toria, & previsto che la sot-
toscrizione del contratto di
soggiorno unitamente alla
comunicazione obbligatoria
di assunzione e al rilascio
del permesso di soggiorno
comportano, per il lavorato-
re e per il datore di lavoro,

Pestinzione: relativa all’im-
piego di lavoratori anche di
carattere finanziario, fiscale,
previdenziale e assistenziale
(effetti della regolarizzazio-
ne); dei reati e degli illeciti
amministrativi relativi alle
violazioni delle disposizio-
ni in materia di ingresso e
soggiorno sul territorio na-
zionale (effetti della legaliz-
zazione).

Restano escluse dalla sa-
natoria le violazioni previ-
ste all’articolo 12 del dlgs
n. 286/1998 (Tu immigrati),
vale a dire: compiere atti
diretti a procurare I'ingres-
so nel territorio dello stato
di uno straniero ovvero atti
diretti a procurare l'ingres-
so illegale in altro stato del
quale la persona non é citta-
dina o non ha titolo di resi-
denza permanente, al fine o
meno di trarre profitto anche
indiretto; compiere atti diret-
ti a procurare l'ingresso nel
territorio dello stato di uno
straniero ovvero atti diretti
a procurare 'ingresso illega-
le in altro stato del quale la
persona non é cittadina o non
ha titolo di residenza per-
manente, al fine di recluta-




\ED

Ufficio Stampa

20-LUG-2009
da pag. 5

ItaliaOggi

re persone da destinare alla P
prostituzione o comunque j

allo sfruttamento sessuale
ovvero minori da impiegare
in attivita illecite al fine di

favorirne lo sfruttamento;{

al fine di trarre un ingiusto

profitto dalla condizione di;

illegalita dello straniero o

nell’ambito delle attivita:
punite a norma del presente |
articolo, favorire la perma-;

nenza di questi nel territorio
dello stato in violazione delle
norme del presente testo uni-
co; al fine di trarre ingiusto
profitto, dare alloggio a uno
straniero, privo di titolo di
soggiorno, in un immeobile di
cui abbia disponibilita, ovve-
ro cedere allo stesso, anche
in locazione.

Si tenga conto, inoltre, che
chi presenta la dichiarazio-

ne di emersione rinuncia alla §

richiesta di nulla osta al la-
voro subordinato (per colf e
badanti) eventualmente pre-
sentata sulla programmazio-

ne dei flussi di ingresso di}

lavoratori extracomunitari
non stagionali.

LA DICHIARAZIONE DI EMERSIONE

Da indicare:

#i dati identificati del datore di lavoro (compresi i dati relativi al titolo di
soggiorno se di nazionalita straniera, cioé se extracomunitario)

¥ le generalita e la nazionalita del lavoratore extracomunitario occupato al
guale si riferisce la dichiarazione e I'indicazione degli estremi del passa- | f’

porto o di altro documento equipollente valido per Pespatrio i

Vanno indicate la tipologia e le modalita di impiego del lavoratore che viene
regolarizzato

Dati anagrafici

,,j 3

Rapporto
di lavoro
Sottoscrizione dell’attestazione, nell'ipotesi di richiesta di assunzione di
un lavoratore addetto al lavoro domestico di sostegno al bisogno familiare
(colf), del possesso di un reddito imponibie, risultante dalla dichiarazione
dei redditi, non inferiore a 20 mila euro annui in caso di famiglia composta
da un solo soggetto percettore di reddito ovvero di un reddito complessivo
non inferiore a 25 mila eurc annui-in caso di nucleo familiare composto da
pid soggem convuventn percetton di reddito

Reddito minimo
{solo per colf)

Periodo minimo  Sottoscrizione deII attestazione di occupazione del lavoratore per il perlodo

di lavoro di almeno 3 mesi antecedenti alla data del 30 giugno 2009
. Sottoscrizione dichiarazione che la retribuzione convenuta non & inferiore &
' Retribuzione a quella prevista dal vigente contratto collettivo nazionale di lavoro e che,
minima in caso di lavoro domestico di sostegno al bisogno familiare (colf), l'orario &
lavorativo non & inferiore a quello previsto per legge (20 ore settimanali)
Contratto Proposta di contratto di soggiorno, limitatamente ai casi di regolarizzazione
di soggiorno di cittadini extracomunitari
| Pagamento Vanno mdlcatl gli estremi deila ncevuta di pagamento del contributo una
contributo

tantum forfetdrio di 500 euro

Pene pesdnti per chi dichiara il falso

La dichiarazione di emersione presentata con
dati non rispondenti al vero rende nullo il
contratto di soggiorno che, nel caso di citta-
dini extracomunitari, sia stato conseguen-
temente stipulato. In tal caso, in particola-

re, il contratto di soggiorno & nullo ai sensi

dell’articolo 1344 del codice civile (contratto
in frode alla legge) e il permesso di soggior-
no, che sia stato eventualmente rilasciato
al cittadino extracomunitario, & revocato
ai sensi dell’articelo 5, comma 5, del dlgs n.
286/1998. Tale norma prevede che il permesso
di soggiorno o il suo rinnovo sono rifiutati e,
se il permesso di soggiorno & stato rilasciato,
€880 & revocato, quando maneano o vengono
a mancare i requisiti richiesti per I'ingresso e
il soggiorno nel territorio dello stato, sempre
che non siano sopraggiunti nuovi elementi
che ne consentano il rilascio e che non si trat-
ti di irregolarita amministrative sanabili.

Inoltre, salvo che il fatto costituisca pit gra-

ve reato, chiunque presenta false dichiarazio-
ni o attestazioni, ovvero concorre al fatto,
nell’ambito della procedura di emersione
& punito ai sensi dell’articolo 76 del dpr n.

445/2000. La disposizione prevede che:

a) ehiunque rilascia dichiarazioni mendaci,
forma atti falsi o ne fa uso & punito ai sen-
si del codice penale e delle leggi speciali in
materia;

b) l’esiblzione di un atto contenente dati
non pii rispondenti a verita equivale a uso
di atto falso; |

¢) le dichiarazioni sostitutive sono cons1de-
rate come fatte a pubblico ufficiale;

d) se i reati precedenti sono commessi per
ottenere la nomina a un pubblico ufficio o
'autorizzazione all’esercizio di una profes-
sione o arte, il gindice, nei casi piu gravi, pud
applicare I'interdizione temporanea dai pub-
blici uffici o dalla professione e arte.

‘Infine, se il fatto (presentare false dichiara-

zioni o attestazioni ovvero concorrere al fat-
to nell’ambito delia procedura di emersione)

. & commesso attraverso la contraffazione o

alterazione di documenti, oppure P'utilizzo di

" uno di tali documenti contraffatti o alterati,

si applica ia reclusione da uno a sei anni. La
pena & aumentata se il fatto & commesso da
un pubblico ufficiale.
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Colf e badanti la spuntano

La sanatoria su collaboratrici domestiche e assistenti rida
certezze a lavoratori e famiglie. E aiuta le casse dell’Inps

D1 MARINO LLONGONI

Etemgemsi dei fini. Potrebbe essere il titolo della storia
scritta in questi giorni dal pariamento italiano in ma-
teria di lotta alla clandestinita. Dopo mesi di discussione
il parlamento ha infatti approvato la legge sulla sicurezza,
che contiene tra Ualtro Uintroduzione del reato di clandesti-
nitd non solo per ingresso, ma anche per la permanenza
sul territorio nazionale. Ovvia intenzione di contrastare i
JSlussi crescenti di extracomunitari che arrivano nel nostro
‘paese senza arte né parte.

Ma si € andati oltre il bersaglio. Gli effetti negativi di
questa legislazione rischiavano di scaricarsi anche su im-
migrati, pur sempre clandestini, ma che riel nostro paese si
sono adattati a fare i lavori pid umili e meno pagati, che gli
italiani spesso non vogliono piu fare. E non solo. Le nuove
norme rendono teoricamente punibili (magart per favoreg-
giamento) anche i datori di lavoro. Che poi sono famiglie,
spesso in difficolta e non in grado di trovare un'adeguata
assistenza da parte del Servizio sanitario nazionale.

A questo punio e diventata obbligatoria la sanatoria sulle
colf e delle badanti, introdotta con un emendamento al de-
creto legge n. 78 (quello con la manovra d'estate).

Si tratta di un condono ampio e a prezzo tutto sommato
ridotto. Che consente, con una spesa minima di 500 euro,
di regolarizzare un lavoratore in nero e legalizzare la sua
presenza in Italia. Con questa cifra si Ccoprono anche i con-
tributi previdenziali non versati per tre mesi. Anche se la
Ragioneria dello stato prevede che il 40% della. somma vada
a coprirve oneri di gestione dell operazione.

Ovviamente e sempre possibile regolarizzare ai fini previ-
denziali un periodo piu lungo, a un costo ancora da determi-
nare, ma che dovrebbe essere competitivo. Tanto che la nor-
ma potrebbe essere usata in modo strumentale, soprattutto
da cittading italiani, per migliorare la propria posizione
previdenziale con il versamento di pochi contributi.

Difficile dire quanti extracomunitari beneficeranno della
sanatoria. Nella relazione ufficiale di accompagnamento
all'emendamento si stima un’adesione di 300 mila lavora-
tori (dei quali 170 mila sarebbero extracomunitari). Ma
molte stime meno ufficiali arrivano fino a 600 mila persone.
Un esercito.

La Ragioneria dello stato prevede che l'operazione porterd
n quattro anni all Tnps maggiori entrate per 1,3 miliardi.
Versamenti contributivi a fronte dei quali spesso non sarg
pagata alcuna pensione.

Ma ¢ facile vedere come Ueffetto immediato di tutte le
discussiont innescate dalla legge sulla sicurezza sia stato
quello di partorirve una disposizione che, oltre a dare cer-
tezze giuridiche a moltissime persone che sono in Italia per
guadagnarsi onestamente il pane, ha di fatto riconosciuto
i ruolo sociale di questi lavoratori. Senza i quali-non solo
le case degli italiani sarebbero meno vivibili, ma anche le
Jamiglie che hanno in carico persone non autosufficienti,
vivrebbero drammi ancora pit pesanti. Sia dal punto di
vista economico che dal punto di vista umano.
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Edilizia. Dopo il si alla legge lombarda’

Meta delle villette
gia pronte ai lavori
del pianocasa

was Per una villetta su due il
piano casa regionale é legge.
Con l'approvazione della nor-
ma lombarda, che da sola inte-
ressa pitt di 1,1 milioni di abita-
zionimono e bj-familiari, la tra-
duzione locale degli incentivi
agli ampliamenti entra davve-
ro nel vivo. In pista, ora, ci so-
no Lazio e Campania, che con-
tano di approvare la propria
legge prima della pausa estiva.
Lenorme prevedono anche bo-
nus importanti (e variegati da
regione aregione) per lademo-
lizione e ricostruzione integra-
le, che in Italia interessa oltre
330omila abitazioni occupate.

Per molti, perd, i lavori po-
tranno iniziare solo in autun-
no.Leleggiregionalidannoin-
fatti ai comuni una finestra di
tempo (in genere Go giorni)
per definire i correttivi locali,
per cui all'inizio, prima di pre-
sentare la Dia, ¢ meglio infor-
marsi sugli orientamenti del
proprio municipio. Il braccio
di ferro politico fra governo e
regioni, poi, ferma liter della
legge nazionale che dovrebbe
semplificare le procedure edili-
zie,e che ormai scontaunritar-
do di oltre tre mesi rispetto al
calendario previsto. ‘
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Pronta al piano-casa una villetta su due

Sono pit1 di 4 milioni i piccoli edifici interessati dalle leggi locali approvate sugli ampliamenti

Indirittura d’arrivo. Entro fine mese
via libera anche in Campania e Lazio

Immobili
IL RILANCIO DELLEDILIZIA

Altraguardo. Dalla Toscana al Veneto
‘ regole gia varate in sette regioni

Saverio Fossati
Gianni Trovati

mm Con Papprovazione della
legge lombarda dellascorsa setti-
manail piano casa entra davvero
nelvivo. '

1l via libera del Pirellone, che
permette ampliamenti del 20%
se grazie ai lavori si riesce a ri-
sparmiare il 10% dell’energia ne-
cessariaal riscaldamento, portaa
quota 4,1 milioni il numero di edi-
ficimono o bi-familiari potenzial-
mente interessati dalle leggi re-
gionalisugliampliamenti. In pra-
tica,il47% del popolo delle villet-
te puo adesso decidere se ¢ il ca-
sodiallargarsi, sfruttandole nuo-
venormative localinate dall’inte-
sa con il governo dello scorso
marzo. Anche i consigli regionali

ICORRETTIVI

[ tempi per permettere

ai comuni diintrodurre ’
limiti e definizioni

fara perdere a molti
'appuntamento con l'estate

di Lazio e Campania, poi, sono in
dirittura d’arrivo e secondo il ca-
lendario previsto dovrebbero va-
rare la propria legge entro luglio:
dopoillorodisco verde, le norma-
tive locali riguarderanno sei vil-
lette su dieci.

Le lungaggini del confronto
fra Stato e Regioni (che stanno
ancora impantanando il disegno
di legge sulla semplificazione,
su cui si veda I’articolo a fianco)
faranno perd perdere a molti
lappuntamento conl'estate, che
tradizionalmente ¢ la stagione
dei cantieri (secondo il Cresme
il 70% delle ristrutturazioni vie-
ne avviato in questi mesi). Tutte
le leggi regionali offrono ai co-
muni una finestra di tempo (in
genere 6o giorni) per permette-
re ai comuni di introdurre limiti

LA PLATEA

Teoricamente le novita
possono interessare anche
edifici piti grandi

dove perd é difficile

trovare l'accordo per i lavori

e definizioni, per cui prima di
presentare la domanda & buona
norma informarsi sugli orienta-
menti locali. Per ragioni analo-
ghe, lalegge del Pirellone entre-
ra in vigore solo il 16 ottobre
prossimo, e per Lazio e Campa-
nia il calendario sara probabil-
mente pil1 lungo.

Al gruppo di testa, rappresen-
tato anche da Piemonte, Veneto,
provinciadi Bolzano, Emilia Ro-
magna, Toscana, Umbria si pud
aggiungere comunque la provin-
cia di Trento, che non aderira al
piano casa (I'accordo con il go-
verno non vincola le regioni e le
province autonome) ma offre
gia nella legislazione "ordina-
ria" incentivi finanziari alle ri-
strutturazioni.

POLITICA ECONOMICA

I calcoli siriferiscono alle abi-

tazioni occupate con non pilt di
dueinterni, in sostanzale villette
mono e bifamiliari, con superfi-
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cie sui120-140 metri quadrati per
unita immobiliare.
Teoricamente, infatti, gli am-
pliamenti (ipotizzati nella misu-
ra standard del 20 per cento) sa-
rebbero possibili anche in com-
plessipitigrandi, dove perdinge-
nere solo chi abita all'ultimo pia-
no puod davvero. pensare di in-
grandirsi ed é pit difficile trova-
rel’'accordonecessario afar parti-
reilavori. In condominio, infatti,
+& vero che chi occupa l'ultimo
piano ha diritto alla sopraeleva-
zione (fatte salve le norme urba-
nistiche), ma é altrettanto vero
che gli altri condomini hanno di-
ritto di pretendere la stretta os-
servanza di due principi tanto
chiariquanto scivolosinell’appli-
cazione pratica: il decoro archi-
tettonico dell’edificio e la sua si-
curezza statica. Senza contare
chedopoilavorioccorrerifarela
tabellamillesimale, tra spese e li-
tigi. Quando i proprietari comin-
cianoaessere pittdidue, e amag-
gior ragione se non sono parenti,
&logico che molti dei piani sotto-
stanti non vedano di buon oc-
chio che il proprietario dell’ulti-
mo piano siarricchisca cosifacil-
mente, e una ferma opposizione
(magari da ammorbidire con un
accordo economico) & piu che
probabile. Esiste, & vero, la possi-
bilita diampliare inlarghezza, ac-
contentando cosl tutti quanti,
ma € ancora piti complicato: biso-
gna che tutti siano d’accordo (al-
trimenti si rischia di avere un pa-
lazzo da film espressionista) e
che cisialo spazio edificabile sul
terreno adiacente.
Conlastessalogicaé statacon-

dotta I'analisi sugli immobili po-
tenzialmente interessati dai pre-
mi di cubatura ancora pih ampi
(e pih differenziati da regione a
regione) nel caso di demolizione
e ricostruzione. In questo caso, i
numeri riguardano solo gli edifi-
ciconsiderati «in pessimo stato»
ma regolarmente abitati, esclu-
dendoitantiimmobilisostanzial-
mente abbandonati che probabil-
mente nonsmuovono gliinteres-
si necessari ad avviare una cosi
costosa opera di riedificazione.
Fatta questa tara, le unitaimmobi-
liari abitative potenzialmente in-
teressate a ripartire da zero sono
quasi 332mila, e poco meno di un
terzo di queste si trovano nelle
Regioni che hanno gia legiferato.
Daquesto punto di vistale novita
pit importanti arriveranno dalla
Campania, che conta 34,5 abita-
zioni occupate «in pessimo sta-
to» ogni mille: una frequenza pit
che doppiarispetto allamediana-
zionale. Nel panorama delle vil-
lette, invece, mancano ancora
allappuntamento con 'approva-
zione le regioni italiane dove la
maggioranzadella popolazione
vive in case mono o bi-familiari:
si tratta di Molise (60%), Sarde-
gna(58,8%), Sicilia (53,0%), Basili-
cata (51,9%), Calabria (50,8%) e
Abruzzo (50,4%. Tra le regioni
chehanno approvatolalegge & in-
veceil Veneto aregistrare l'inten-
sita maggiore di piccoli immobili
(48,9%), mentre la Lombardia ne
ospita il numero assoluto pitiele-
vato (pilt di1,1 milioni).

©RIPRODUZIONE RISERVATA

POLITICA ECONOMICA
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Alvia . -

1l quadro delle leggi regionali gia approvate

LE LEGGI APPROVATE
7

Sono le norme di Piemonte,
Lombardia, Veneto,
provincia di Bolzano,
Emilia Romagna,

Toscana e Umbria

LA QUOTA " DARIFARE

- 47,3% 34,5%
E' la percentuale

delle abitazioni mono

e bi-familiari.delle regioni -
che hanno approvato

ta legge in rapporto

al totale nazionale

E' il tasso (ogni mille) di
abitazioni occupate ma in
pessimo stato in
Campania, la regione pili
direttamente interessata
dal fenomeno

LE ABITAZIONI INTERESSATE
4.091.183

LE RICOSTRUZIONI IL TOTALE
Sono le abitazioni mono
e bi-familiari nelle regioni 114.870 809840631
che hanna gia approvato t' il numero di abitazioni
la legge sul piano casa- occupate e in pessimo stato
. nelle regioni che hanno E' il numero di abitazioni
gia approvato la legge occupate potenzialmente

interessate dai piani casa
in tutte le regioni italiane

SUL TERRITORIO

Il numero di abitazioni che possono essere interessate

dagli ampliamenti o dalla ricostruzione integrale Abitazioni in proporzione

\ Abitazioni
Trento interessate
74.687 - dagli ampliamenti
2.529 Bolzano '

. ] Abitazioni
Lombardia Veneto interessate |
1147104 - 99, dalla ricostruzione
42,966 - 899.198
. 16.019
* Friuli-

Valle d'Aosta Venezia Giulia

621 |

i
Piemonte :
677589 - '
Emilia-Romagna Campania
Liguri - ' 651435
iguria ‘ ; osLas
154607 o -

Basilicata
110.389

Toscana 3.845
532183 - ]
13229 -oor e Puglia

Umbria
153149 -
2.084 -
Sardegna Abruzzo
359466 250.528 -
0247 e 5.984 -

Molise )
b4 T X Y S o

Calabria
1270

- 398262
~ 17.304

- Legge approvata
Sicilia

Legge in approvazione entro fine mese 858.074 -

Legge in approvazione

{ Fonte: Elaborazione su dati Istat e catastali

POLITICA ECONOMICA
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Territorio Sul nucleare in Veneto

La centrale piace a Galan

NI DARIO DI VICO T

U na centale nucleare
in Veneto? Il partito
del si & forte, con I'Enel di
Fulvio Conti e il presiden-
te regionale Galan. Ma le
obiezioni ddla Zaccariot-

I™ago Economiza

Btomico il

to e di Manzato, cntram-
bi leghisti, peseranno, governatore
APAGINA 11 Galan

’atomo parte dal giardino di Galan

Asse tra Fulvio Conti (Enel) e il Governatore veneto. Ma il nucleare divde la regione

Due «big» della Lega Sovernc
Giancario
locale, Francesca Galan,
Zaccariotto e Franco presiden-
Manzato, si sono subito  giunta
. . . regionale
‘opposti all’ipotesi veneta

DI DARIO DI VICO

anuova avventura del
nucleare italiano co-
mincera dal Veneto?

E' un’ipotesi pii1 che
probabile, visto come gia in
quest giomni si stanno posizio-
nando igovernatori e le Regio-
. ni. La prima ad esprimersi ne-
gativamente & stata la Sarde-
gna {Ugo Cappellacci) e subi-
to dopo si sono aggiunte To-
scana, Puglia e Abruzzo. Un
orientamento favorevole &
giunto da Raffaele Lombardo,
governatore della Sicilia, che
perd ha condizionato il sema-
foro verde al risultato di un
apposito referendum popola-
re. L'unico che ha detfo un si
¢ stato invece Giancarlo Ga-
lan. In pin il governatore ha 1i-
cevuto quasi immediatamen-
te l'appoggio di Andrea To-
mat a nome degli industriali
veneti ed & comunqgue un bel
viatico, Se infatti la scelta di
ospitare il nucleare a Nord

Est fosse portata avanti con
una piena convinzione della
politica e del mondo dell'eco-
nomia per il governo e il mini-
stro Claudio Scajola — che si
& battuto con grande continui-
ta per il rilancio del nucleare
in Italia — sarebbe un bel as-
sist. E' evidente che anche
I'Enel conta molto sulla spon-
da veneta e le ottimistiche di-
chiarazioni che 'amministra-
tore delegato Fulvio Conti ha
rilasciato dalla Slovacchia
martedi 14 lasciano presume-
re che abbia qualche asso nel-
la manica. A Nord Est e non
solo.

Yoll & atomi

Procediamo per gradi. Da
settembre in Veneto comince-
ra una lunghissima campa-
gna elettorale tutta giocata
dentro il centrodestra, & il der-
by del Nord tra Pdl e Lega per
conguistare 1 governatorati
delle regioni piti important.
E' quindi logico pensare che

un'eventuale discussione
pubblica sul nucleare «vene-
to» comunque dovrebbe fare
iconti con l'orientamento del-
le due principali forze politi-
che della regione. E la Lega
aintera Galan o preferird stop-
pare le sue ambizioni avan-
zando dubbi sulla localizza-
zione? A livello di partito il
Carroccio & schierato decisa-
mente a favore del nucleare e
di recente Andrea Gibelli, pre-

sidente della commissione At-
tivita produttive si recato a
Flamanville in Francia a visita-
re gli impianti dell'Edf. Esiste
inoltre un canale diplomatico
tra I'Enel e Giancarlo Giorget-
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ti che pare funzionare, Ma
l'orientamento del gruppo di-
rigente della Lega Notrd non &
detto che sia vincolante in se-
de locale. Anzi.

La doppia Lega

La prima ad avanzare dub-
bi & stata la neo-presidente
della Provincia di Venezia, la
leghista Francesca Zaccariot-
to, che si ¢ dichiarata contra-
ria a un'eventuale localizza-
zione nel territorio di sua
competenza. Subito dopo & ar-
rivato il vicepresidente della
Regione, Franco Manazato,
che intervistato dal «Corriere
del Veneio» ha cominciato a
piantare i suoi «paletti». Sen-
za sconfessare esplicitamente
Galan, l'esponente leghista
ha messo sul piatio della bi-
lancia gli interessi turistici del
Veneto invitando tutti a valu-
tare le conseguenze. «Biso-
gna stare molto attenti. Sul no-
stro territorio ci sono turi-
smo, agricoltura, imprese. Al-
tre Regioni sono diverse e Ii

8,3%

Non la accetterebbe
perché non si fida
delle informazioni
che vengono fornite

52.,2%

No, in ogni caso

- Gaily images

Fonte: fondazione nord est luglio 2008

Il sondaggio tra i cittadini del Veneto

Se fosse necessario costruire una cantrale nucleare

potrebbe essere pit semplice
pensare al nucleare». Pil chia-
ro di cosi si muore.
L'impressione & che la Le-
ga tema un'avversione al nu-
cleare da parte del proprio
eleftorato, un’estensione del-
la sindrome Nimby. Del resto
secondo uno studio della Fon-
dazione Nord Est del luglio
2008 ben il 52,2% dei cittadini
del Nord est era contrario «in
qualsiasi caso» all'installazio-
ne di una centrale nucleare vi-
cino a dove abita. Solo il 7,1%
si era dichiarato favorevole in
ogni caso e il 32,2% «a patto
di avere certezze sulla sua sa-
lute». Spiega Daniele Marini,
direttore della Fondazione:
«0ggi in Veneto dopo anni di

disinteresse c’é una sensibili-

/1%

La accetterebbe
in qualsiasi caso

32.4%

Solo a patto
di avere certezze
sulla sua salute

3. Avaltionl

ta spiccata nei confronti del-
T'utilizzo del territorio, direi
addirittura un sentimento dif-
fuso di tutela. E menire si ac-
cetta di intervenire per avere
in cambio Valta velocita, sul
nucleare il consenso & pin dif-
ficile da raggiungere». Un epi-
sodio lo dimostrerebbe: sono
anni che gli industriali di Tre-
viso chiedono la costruzione
di un inceneritore e non rie-

-scono ad andare avanti,

i zite nascosto

Ma un’ipotetica centrale
nucleare in Veneto dove ver-
rebbe ubicata? Ovviamente

¢'¢ molto riserbo sui siti possi-
bili, I'Enel teme che una fuga
di notizie possa creare turbati-
ve e opposizione ~ preventive
da parte delle popolazioni in-
teressate. Quel che appare
certo éche le localizzazioni di
cui finara si & parlato sono sta-
te scartate. Il Delta del Po, nel-
la provincia di Rovigo, presen-
ta il forre rischio di allagamen-
ti e cid contrasta con i livelli
di sicurezza (elevati) che il nu-
cleare richiede. Fuori uno. La
zona di Mestre ha una densi-
th di popolazione (180 mila
abitantl) che la sconsiglia for-
temente e che avrebbe porta-
to 'Enel a depennarla. Fuori
due. Anche Marghera, che pu-
re avrebbe ampia disponibili-
ta di acqua — requisito decisi-
vo per il nucleare — & dentro
un territorio densamente po-
polato e quindi presenta forti
controindicazioni. Fuori tre.
Ma nonostante itre no il Ve-
neto & in cima alla lista di Con-
ti: evidentemente 1itecnici del-
I'Enel devono aver trovato la
soluzione giusta per tener fe-
de ai 15 criteri che sovrainten-
dono la scelta del sito.
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Bot, fine di un mito: ora rende zero

Nonostante il rendimento dell’ultima asta trimestrale sia stato pari allo 0,46 per cento netto, in questo momento 1t Tesoro riesce
a piazzarli tutti, sia presso i privati che presso gli istituti di credito. Ma quando la crisi finira potrebbero cominciare i problemi

ILTESORO BANKITALIA 1 FONDI
Nellafoto Nella foto Neliafoto
asinistra, asinistra, il adestra, il
il ministro Governatore presidente di
del Tesoro della Banca Assogestioni
Giulio d’ltalia, Marcello
Tremonti Mario Draghi Messori
ADRIANO BONAFEDE po lingresso dell'ltalia nella tura lo zero assoluto.
moneta unica europea, Bot, Cct Bot, insomma, che non -
\ Roma eBtphanno continuato aentra- danno quasipiiunren-
==1a fine di un mito: 'ultima renelle tasche degliitaliani, ma dimento. Ma che conti-
asta dei Bot trimestrali ha con minore convinzione per- nuano aessereacquistatiaman
L dato rendimenti pari vir- ché & di fatto mancata unadelle bassa, enonsoltanto daiprivati.

tualmente a zero (0,46 per cen-
to, comprendendo le commis-
sioni). Unduro
colpo per i Bot
people, come

due gambe che rendono at-
traenti questi strumenti, e ciog
quella del rendimento. Il quale,
comungque, ha continuato a ri-
manere largamente positivo e

«Le banche - spiega Marcello
Messori, presidente di Assoge-
stioni, I'associazione delle so-
cieta di gestione del risparmio -
sono pienediliquiditache & sta-
taimmessa dalla Banca Centra-

erano stati giu- superiore all’inflazione. Ma, ve-
stamente so- nendo da tassi altissimi - che in
prannominati alcuniperiodo acavallo trala fi- le Europea. Una parte di questa

gliitaliani. Con
i titoli di Stato
emessi dal Te-
soro, dalla fine
degli anni Set-

ne degli anni Settanta e gli Ot-
tantaeranoaddiritturaarrivatia
superare il 20 per cento annuo -
gli italiani hanno mal digerito
questo cambiamento

liquidita affluisce verso I'acqui-
sto di titoli di Stato, nonostante
i rendimenti cosl bassi».
Periprivati, invece, continua
lapreferenzaperstrumentisen-

tanta alla meta strutturale iniziato con zarischio, dopo la batosta della
dei Novanta le I'ingresso nella zona di grande crisi finanziaria
famigliehanno stabilita monetaria eu-
avutoundupli- ropea, rimpiangendoin

ce ' vantaggio:

sicurezza (o

forse sarebbe meglio dire relati-
va sicurezza visti i rischi di de-
fault dello Stato italiano corsi
nel 1992) e alto rendimento.
Dalla fine del secolo scorso, do-

cuor loro il “bel tempo
chefu”.

In questi ultimi gior-
ni, perd, si & abbattuta
una nuova frontiera: i
tassi sono diventati cosi
bassidasfiorareaddirit-

MINISTRO

.= Bot, fine divn mito: orarende zero
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chehabruciato migliaia
di miliardi nelle Borse.
«Una parte importante
degli investitori privati -
dice Messori - sie messa
in posizione di attesa in
quellacheé stata defini-
ta una ‘fuga verso la li-
quidita’. E quindi non
soltanto titoli di Stato,
sia direttamente che in-
direttamente attraverso
ifondimonetari, maan-
che depositi bancari,
che si sono gonfiati
enormemente».

Per quanto riguarda i fondi
monetari, la crisi li ha letteral-
mentefattidecollare. Nelmarzo
del 2006 valevano 1'8,3 per cen-
to del patrimonio totale del ri-
sparmio gestito con 93.581 mi-
lionidieuro. Nel marzo del 2009

si & arrivati a 103.386 milioni di
euro. Tutte le altre categorie di
fondi in questo stesso lasso di
tempo hanno visto diminuire il
patrimonio accumulato. Cosi,
ad esempio, ifondi azionari so-

no passati da 201.462 milioni,
pari al 17,9 per cento del totale,
a 71.435 milioni, pari all’8,7 per
cento. I bilanciati sono passati
da232.617milionia180.829,ein
virtlt del calo degli altri stru-
menti hanno visto accrescere
leggermente la propria
quotada20,7al 22,1 per
cento del totale.

Ma ora il “tasso zero”
potra far disamorare gli
italiani nei confronti dei
titolidiStato?«Nonperil
momento - &il parere di
Mario Sarcinelli, presi-
dente di Dexia-Crediop
einpassatodirettore ge-
neraledel Tesoro-ades-
so gli italiani antepon-
gonolasicurezzaalren-
dimento. Delrestobiso-
gnaricordare chelacrisi
attuale & nata proprio perché i
risparmiatori hanno percepito
un rischio di tipo ‘normale’ in
tutte le classi di investimento, e
poi hanno drammaticamente
compreso che cosinon era. Do-
po lo scoppio della crisi gli Stati
sono stati percepiti come abas-

sissimorischio. Cosile emissio-
ni di titoli pubblici hanno avuto
uncrescente successo,enonc’e
motivo in questa fase per dubi-
tare che improvvisamente, in
Italia, i risparmiatori si disamo-
rino per questa asset class».

1l vero problema - ma qui ci
spostiamo dal punto divistade-
gli investitori a quello del Teso-
ro - & auanto durera un funding

a bassissimo costo che avvan-
taggia di certo tutta la colletti-
vita (altrimenti quei soldi do-
vrebbero essere trovati in altro
modo, tagliando le spese o au-
mentando le entrate). «E chiaro
-dice Messori - chein prospetti-
va Tremonti potrebbe avere
qualche difficolta a piazzareiti-
tolidi Stato. Quandolasituazio-
ne si saranormalizzata, i deten-
tori di ricchezza si sposteranno
verso impieghi a medio-lungo
termine. Al tempo stesso, le
banche centrali toglieranno dal
mercato quellaliquidita che og-
gifiniscein gran parte, attraver-
so gli investimenti a breve degli
istituti di credito, in titoli di Sta-
to. Quindi & presumibile che in
futuroil Tesoro vedraaumenta-
reil costo del funding.
Comunque, ancheperl’inde-
bitamentodelloStatononc’eéda
preoccuparsi, secondo Sarci-
nelli: «Alla fine delle guerre na-
poleonichesicalcolacheildebi-
to pubblico inglese fos-
se del 200 per cento.
Non & questo il proble-
ma. [a vera questione
che si porra al governo,
quandolacrisifiniraesi
torneraatassid’interes-
se pit normali, sara
quella di tornare a un
avanzo primario, oggi
negativo, in modo da
porre le condizioni per
ridurre il debito pubbli-
co.Quindiosiaumente-
ranno le entrate o si ri-
durranno le spese. Sul
primo aspetto & quasi impossi-
bileintervenire, la tassazione in
Italia & gia altissima. Sulle se-
condo, perd, non bastera pit ef-
fettuare tagli ‘orizzontali’ (una
percentuale fissa, Ndr) mabiso-
gnera rivedere in profondita i
meccanismi di spesa».

Lavera
questione
che si porra
al governo
sara quelia di
tornare aun
avanzo
primario

Una parte
degli
investitori
sié messa
in posizione
di atlesa
preferendo
la liquidita

MINISTRO
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Analisi tecnica. La strategia migliore é diversificare titoli e Paesi all'interno dell’area euro, scaglionando gli acquisti

Ritorno in Borsa a piccole dosi

Da Telecom Italia a Danone, le scelte per portafogli conservativi o aggressivi

PAGINA A CURA DI
Alessandro Chini
Alessandro Magagnoli

e Se da un lato & vero che
cambiare idea & sintomo di in-
telligenza, dall'altro farlo trop-
pospessopud spiazzare 'inter-
locutore. Equello che stasucce-
dendo con le previsioni dell'Oc-
se: fino a poco tempofa questo
importante organismo interna-
zionale stimava per I'Italia una
profonda recessione, con un
Pil 2009 in calo del 5,3% e una
timidaripresanel2o10delloo,4
per cento. Adesso ¢ stato reso
noto che il leading indicator cal-
colato dalla stessa Ocse, ovve-
ro l'indicatore che anticipa le
tendenze del ciclo economico,

OCCHIO ALLE RESISTENZE

La scelta pili efficace & quella
diintervenire in acquisto
ogni volta che il mercato
invia un segnale di conferma
del suo stato di salute

IL BOUQUET DI AZIONI

In una fase transitoria

come quella attuale

il numero di strumenti

sui quali puntare*e compreso
tra cinque e dieci

invia «tangibili segni di miglio-
ramento nelle prospettive del-
lamaggior parte dei Paesimem-
bri». Non solo, ma stanno
«emergendo segnali di poten-
ziale ripresa in Italia e Fran-
cia», Paesi dove la crisi potreb-
be aver toccato il fondo.
Maallorache fine hanno fatto
le altre previsioni per il nostro
Paese, che ipotizzavano a giu-
gno un forte aumento della di-
soccupazione fino al 10% entro
la fine del 2009, un deficit al 6%

del Pil nel 2010 e un debito pub-
blico al 115% o forse anche al 120
per cento? E’ possibile che ven-
gano riviste, anche se per ora ¢
meglio non farsi prendere
dall'entusiasmo e continuare a
muoversi, almeno in termini di
investimenti azionari, coni pie-
didipiombo. Comunque nonso-
lo I'Ocse sta iniziando a colora-

re di rosa, dopo tanto nero, le
proprie stime. L'ultimo bolletti-
nomensile dellaBcedice chiara-
mente che la crisi rallenta e che
la ripresa potrebbe affacciarsi
gia entro la prima meta del 2010.
Secondo l'istituto centrale, an-
che se l'attivitd -economica si
manterra debole per tutto il
2009, il calo dovrebbe essere
meno accentuato nei prossimi
trimestri rispetto a quanto visto
nel primo e dopo un periodo di
stabilizzazione & prevista la ri-
presa. I tassi di crescita dovreb-
bero tornare positivi gia entro
laprima meta del 2010.
Conferme positive vengono
per l'ltalia anche dall'Istat e da
Confindustria. Per I'Istat la pro-
duzione industriale a maggio &
rimasta invariata rispetto ad
aprile (il primo mese nel quale
sierariscontratounrialzo dopo
11 mesi consecutivi di calo). Su
base mensile la variazione &
quindizero, anche se subase an-
nuale il dato resta pesantemen-
te negativo, -22,6 per cento. La
novita tuttavia ¢ che la spirale
negativa sembra essersi inter-
rotta. In questo trend si inseri-
scono i dati di Confindustria.
L'ufficio studi dell’associazione
degliindustrialiitalianiha calco-
latoun aumento per la produzio-
ne industriale a giugno dello
0,6% su maggio. Il secondo tri-
mestre ha visto nel complesso
un calo dell'attivita del 3,29, de-
cisamente meglio rispetto al
-9,7%rilevato per il primo trime-
stre nei confronti dell'ultimo

del 2008. In termini qualitativi
glianalisti di Confindustria deli-
neano uno scenario in migliora-
mento periprossimimesi,inac-
cordo con l'indice difiducia cal-
colato dall'Isae per le imprese
manifatturiere, salito a giugno
69,3dal precedente 68,8.Insom-
ma, elementi che lascino pensa-
re che effettivamente 1'econo-
mia, in particolare quelladome-
stica, stia attraversando una fa-
se di transizione dalla crisi alla
ripresa ce ne sono, anche se co-
me sempre avviene nelle fasi di
passaggio non sono univoci e
tantomeno consolidati. Ad
esempio il rapporto mensile
dell'Osservatorio della Com-
missione Ue sull'occupazione
ha direcente dedicato uno spe-

ciale focus all'Italia. Secondo la
Commissione il ricorso a stru-
mentiqualilariduzione dell'ora-
riodilavoroe politiche per limi-
tareilicenziamenti «hanno atte-
nuato I'impatto negativo della
recessione» sulladisoccupazio-
ne, tuttavia «restaunagrande in-
certezzasullaforzaeitempidel-
la ripresa, con le prospettive
sull'occupazione che rimango-
nodeboli». Larecessione econo-
mica si & intensificata, secondo
la Commissione Ue, nel primo
trimestre del 2009 con una ulte-
riore netta contrazione del Pil.
La caduta delle esportazioni e
degli investimenti ha colpito in
maniera pil forte il settore ma-
nifatturiero.

Tutaviase quellochesistave-
rificando & davveroun punto di
incrocio tra fase discendente
del ciclo e ripresa allora si trat-
ta, per chi investe sui mercati
azionari, diunabuonaopportu-
nita per comprare titolia prezzi
relativamente scontati. C'¢ dafi-
darsi? Unarispostaaquestaleci-
ta domanda si potra avere solo
aposteriori. L'investitore tutta-
via pud adottare alcune strate-
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gie pet cercare di approfittare
del momento potenzialmente
favorevole limitando al contem-
po irischi di imprevedibili, ma
possibili, rovesci di fortuna
(del resto 1'Ocse, ma anche la
Bce, hanno cambiatole loropre-
visioni sulle prospettive
dell'economia quasi mensil-
mente nell'ultimo anno, e quin-
dil'ipotesi di unritorno suposi-
zioni meno ottimiste non si pud
certo escludere).

Le strategie da adottare sono
principalmente tre, masiposso-
no riassumere con una sola pa-
rola, diversificazione. L'investi-
tore che si sente di condividere
la fiducia nel futuro e vuole tor-
nare amettere azioniin portafo-
glio (o incrementare le posizio-
ni gia esistenti) dovra diversifi-
careinterminidimomentodiin-
gresso, dinumero dititoli, diPa-
ese. In altre parole non dovra
scommettere tutto e subito, non
dovra puntare su un solo titolo,
larosa deititoli sceltinon dovra
essere solo domestica. Per fare
capire il primo punto, che poi ¢
anche quello pit importante, ¢
opportuno fare ricorso a un po'

di numeri: l'indice Ftse All Sha-
rehaperso dal picco del maggio
2007 al minimo del marzo 2009
il70% circa del suo valore. Majil
rialzo che Y'indice dovrebbe fa-
re per tornare al punto di parten-
za non & ovviamente del 70%
bensi, tenendo come riferimen-
to sempre i minimi di marzo
(che tutto sommato sono anco-
ra abbastanza vicini), diun pro-

'digioso 2309 circa. Nell'ipotesi

che le Borse, sulla scia della ri-
presaeconomica, tornino a cre-
scere (o meglio proseguang sul-
la strada del rialzo intrapresa a
marzo),lo spazio adisposizione
primadi tornare al punto dipar-
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tenza, e non c'é€ motivo perpen-
sare che i massimi del 2007 non
possano poi anche essere supe-

rati, & dialmenoil 200 per cento.

E questo per l'indice nel suo

complesso. E evidente che alcu-

ni titoli, quelli ad alto betaovve-
ro piul reattivi, potrebbero fare
registrare performance molto
maggiori. Mettere in campo fin
da subito quello che si pensa di
allocare all'investimento in
azioni ¢ quindi sbagliato. Me-
glio scaglionare l'investimento
e intervenire ogni volta che il
mercato invia un segnale a con-
ferma del suo stato dibuona sa-
lute. Nel caso dell'indice Ftse
AllShare questo potrebbe acca-
dere ad esempio ognivoltachei
prezzi supereranno uno dei ri-
tracciamentidi Fibonaccirelati-
vial ribasso daltop del 2007, ov-
vero le resistenze a 21.000,
25.500, 29.000 € 32.500 circa, op-
pure ogni volta che le quotazio-
ni saliranno sopra una media
mobile significativa, come la 50,
la100ela 200 settimane, rispetti-
vamente a 21000, 28.000 e

33.000 punti (livelli non molto
dissimili dai precedenti).
Ilsecondo punto, quello della
diversificazione in termini di
numero di strumenti, & presto
spiegato: sel'obiettivo dell'inve-
stimento ¢ replicare o battére
I'andamento dell'indice (e un
200% dirivalutazione del porta-
foglio € in ogni caso un obietti-
vo ambizioso) non si pud ri-
schiare di mettere tutto su un
singolo titolo, soprattutto in
una fase come l'attuale. Il ri-
schio di trovarsi con un cavallo
azzoppato ¢ troppo alto. Meglio
scegliere un numero che vatrai
< e 110 strumenti. privilegiando

Intermarket ai raggiX

quelli con beta pili elevato se si
vuole costruire un portafoglio
"aggressivo”, o quelli con beta
pilibasso se si vuole un portafo-
glio piu1 “conservativo”. Una li-
sta possibile per I'investitore al
quale piacciono le emozionifor-
tipotrebbe includere, pescando
traipanieri Ftse Mib e Ftse Mid
Cap, Unicredit, Intesa SanPao-
lo, Gemina, Fiat, Mediobanca,
Italmobiliare, Saipem e Cir; per
chi invece non vuole troppe
emozioni i titoli tra i quali sce-
gliere potrebbero essere Eni,
Buzzi Unicem, Recordati, Edi-
son, Geox, Telecom Italia, Fon-
diaria Saie Tod's.

11 problema di un portafoglio
cosi costruito & che rischia di
peccare di diversificazione set-
toriale. Il mercato italiano & in-
fatti particolarmente forte in ter-
mini di rappresentativita, alme-
no per lagrande e media capita-
lizzazione, su alcuni comparti,
come le banche, I'energia, la
pubblica utilitd, ma carente su
altri, come latecnologia, lagran-
de distribuzione, la chimica e
farmacia, che invece potrebbe-
ro ben performare in caso di ri-
presadell'economia. Ecco quin-
dicheallargareipropriorizzon-
ti (pur rimanendo nell'area
dell'euro per evitare l'introdu-
zione delrischio cambio) e pren-
dere in considerazione titoli co-
me Alcatel, Siemens; Bayer, Ba-
sf, E.On, Sap, Unilever o Dano-
ne pud rappresentare una ulte-
riore strategia vincente per il fu-
turo del proprio investimento.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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’ Ultimo prezzo | Var. % 1'mese | Sentiment

Ftse /Mib . 1,36 | Ribasso

S&P 500 3,26 | Neutrale
Nasdaq 100 4,78 | Neutrale
T-Bond 10 anni ~ 1,35/Rialzo

Bund 0,98 |Rialzo
Euro/dollaro 1,81 | Neutrale
Dollaro/yen. -1,40 | Ribasso

oro’ 0,08 |Neutrale
Petrotio WTI -10,83 | Ribasso

Crb Vﬁ;-«in,Asngibasso -

I Fonte: Reuters
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Rssparmlo Nel 2008 sono aumentate del 72 per cento. | rischi da evitare

Le obbligazioni poco trasparenti
M | bond QIIQ sportello

; .
'5.400

i Eil numero delle emissioni
¢ bancarie nel 2008 per un

© valore di oltre 100 miliardi di
euro {(+70% rispetto al 2007)

e
§ fgd mmaldi

E il valore dello stock delle obbligazio-

ni bancarie italiane, pari a poco meno

di un terzo della ricchezza complessi-
i va delle famiglie (3 mila miliardi)

E la percentuate
di famiglie che
& dichiara di avere
in portafoglio obbli- §
gazioni bancarie
{Gik Eurisko)

E il rendimento
medio delle
obbligazion
bancarie italiane
secondo le
ultime stime Abi

Fonte.

Corriere Ei ' . Avaltroni

DI GIUDITTA MARVELLI
E STEFANO RIGHI

iaggio nel boom dei bond

bancari, meno strutturati

ma sempre opachi e poco li-

quidi. Le difficolta delle ban-

che, le nuove regole. La ricet-
ta di Messori {Assogestioni).

A PAGINA 6

Bond e risparmic/1 Nel 2008 aumento del 72%. Chi campra ha difficolta a vendere prima della scadenza

Obbligazioni, boom senza trasparenza

Per gl istituti di credito sono uno strumento fondamentale. Ma pesa lincognita dei costi

vole, O addirittura impossibi-

ne & allo 0,5%, i Bot annuali

DI GIUDITTA MARVELLI

ella maggioranza

dei casi i bond ban-

cario oggi ha

un’aria semplice,
gli operatori lo chiamano co-
me un gelato dietetico: plain
vanilla. Offte cedole decre-
scenti oppure I'Buribor (il
tasso a breve interbancario)
pil1 un differenziale e riesce,
senza eccessivi sforzi, a ren-
dere quanto un Bip breve
sgonfiato dalla recessione.
Secondo V'Abi, !'associazio-
ne delle banche gnidata da
Corrado Faissola, il rendi-

- mento medio dello stock di

obbligazioni bancarie — 795
miliardi, valore pari a un ter-
7o della ricchezza delle fami-
glie — oggi & infatti al 3,22%.
Mica da buttare se l'inflazio-

allo 0,8%, i conli on line al
2% e i Btp quinquennali al
2,8%.

Eppure sotto il look mori-
gerato e il rendimento accet-
tabile che hanno nuirito il
boom dei bond creditizi nel-
I'anno della crisi (+72% nel
2008, con le emissioni ordi-
narie salite da 143 a 222 mi-
liardi, mentre le strutturate
scendono da 52 a 51) resta-
no in agguato parecchie am-
biguita. Perché, vanilla o
non vanilla, le obbligazioni
delle banche continuano a
rendere meno di quello che
dovrebbero (visto che sono
emesse da chi & meno affida-
bile dello Stato), non mostra-
no volentieri icosti e vender-
le prima della scadenza pud
essere un'esperienza sgrade-

POLITICA ECONOMICA

le, visto che molfi di questi ti-
toli, anche se sono quotati,
non hanno mercato. Basta
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scorrere le pagine delle piat-
taforme tipo TIx per scoprire
che di fianco a molti nomi ci
sono zero offerte di vendita
e di acquisto.

it paradosso

Il paradosso @ tutto qui.
La nuova tendenza alla so-
brietd non risolve i problemi
di trasparenza e liguidita
che accompagnano questi
strumenti finanziari .dal
boom del 1999, guando lo
stock raddoppio a 200 miliar-
di di euro, di cui la meta era-
no rappresentati da titoli
strufturati. Nei successivi
dieci anni le famiglie italia-
ne si sono viste propome di
tutto. Emblematica la storia
dei reverse floater, i bond
con i tassi a due marce, che
hanno inflitto perdite fino al
30% del capitale a chi tentd
di venderli prima della sca-
denza, pensando che funzio-
nassero come ititoli di Stato.
Eppure, in nome di una fidu-
cia difficile da spezzare no-
nostante tutto, le famiglie
hanno continuate a compra-
re i bond bancari, se & vero
che degli attuali 795 miliardi
il 60% e nelle loro tasche.

Nell'80% dei casi vengono
confezionati e venduti in ca-
sa, non sono quotati e que-
sto rende impossibile valuta-
re prezzi e rendimenti. Dicia-
mo la verita: quelle cedole
che oggl sembrano decenti
non sono mai veri affari. Al
cliente privato viene dato il
minimo. Oggi la banca che
cerca finanziamenti da un in-
vestitore istituzionale deve
pagare un rischio di credito
pari anche a 2 punti percen-
tuali sopra i tassi di mercato.
Sulle stesse scadenza per il
privato ¢'¢ VEuribor (molto

pilz basso) e ur piccolo pre-
mio. Giusto oshagliato? La
risposta delle lanche é: mer-
cato, Funziona cosi perché
le obbligazioni sono una vo-
ce importante lella loro rac-
colta diretta. Tn’anomalia:
altrove si raccozlie con i cer-
tificati di depesito, clinica-
mente morti ddle nostre par-
ti causa tasse d 27%, pil del
doppio rispetto al 12,5% sop-
portato dai boid.

Una vera rividuzione si po-
trebbe fare sole dall’interno,
se le banche cecidessero di
cambiare ottic;, consideran-
do i clientl un »ene prezioso
€ nion risorse (a consumare
abreve. E seicient, dal can-

Abi

L'avvocato bresciano
Corrado Faissola,
presidente

della Associazione
Bancaria italiana

| Tutty fatto in casa

La maggioranza dei bond bancari non é quotato

G
20%
Obbligazion -
bancarie
fquotate

T

P bty

5 LA MAPFA DELLE PREFERENZE
Percentuale 3 famiglie italiane ¢

Titol di Stato

Fond o Sicav
Obbligazionibancarie
Azioni di societ quotate

Obbligaz. nonbancarie

{ Dbbligazioni
bancarie
\ non quotate ;.

he possiede diversi strumenti

2007

% 6% 8% 0% 12% 14%

0% 2%
- R —"
Fonte: E ia su dati di Consob 8 Bk Euriske 5. Avaltron:
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Imago Econamica

fo loro, diventassero pii1 esi-
genti. Le regole del gioco, pe-
18, nel frattempo si sono fat-
te pitt stringenti. Le direttive
europee (Mifid) e iregolato-
1i pazionali hanno messo pa-
letti pih agnzzi.

Hgloce

Da marzo i prodoti «illi-
quidi» — gli strumenti non
quotati o che, pur quotati,
non hanne garanzie sugli
scambi — devono offtire al
privato una minima certezza
di equitd sul prezzo di riac-
quisto da parte della banca
in caso di vendita anticipata.
E ancora: non si possono piil
vendere obbligazioni «lun-
ghe» a chi viene censito se-
condo le nuove pratiche con-
sulenziali come risparmiato-
e con orizzonti di breve ter-
mine. L'ultima proposta del-
la Consob, a consultazione
in questi giorni, e di fornire
ai bond bancari un prospet-
to simile a quello da poco im-
posto a polizze e unit linked.
Una carta d'identitd dove si
indicano i costi (tutd, anche
quelli che non si vedonole le
vere probabilita di guada-
gno.
Menire il mondo gira a tas-
si bassi, si potrebbe provare
ad alzare un po’ il livello del-
la trasparenza.
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Ftse Mib. Migliori e peggiori
I cinque titoli
pil scambiati
dettano lalinea

s Osservando il report di
Borsaltaliana sui principaliin-
dicatori statistici di giugno si
nota che le 5 azioni pili scam-
biate rappresentano piu del
60% dell'intero mercato. Si
trattadi Unicredit, che ha tota-
lizzato il 20,19 degli scambi,
Enel (14,89%), Eni (14,6%), Fiat
(6,4%) e Intesa SanPaolo
(4.8%). Capire il quadro grafi-
co di questi titoli & quindi im-
portante per avanzare ipotesi
sulle prospettive dell'indice.
Unicredit ha evidenziato
nell'ultimo bimestre un anda-
mento laterale, compreso tra
1,55 €2,05.Segnali chiariin favo-
redellaripresadel trendrialzi-
sta verrebbero solo sopra area
2euro.In quel caso la fase late-
rale delle ultime settimane si
dimostrerebbe un rettangolo,
figura di continuazione, e i
prezzi potrebbero procedere
verso il target dettato dalla fi-
gura,inarea2,50. A complicare
le cose sarebbe la violazione di
1,55: il rischio di assistere in
quelcaso alla correzione di tut-
talasalita dai minimi di marzo
sarebbe molto elevato, target
idealein area1,17/1,20.
Leggermente diverso il qua-
dro diIntesa SanPaolo, il titolo
meno "pesante"” tra quelli con-
siderati, che dall'8 luglio ha in-
viato un segnale negativo. In
quella data le quotazioni sono
scese sotto la media mobile a
100 giorni, passante a 2,22 cir-
ca, € contemporaneamente
hanno violatoil supporto offer-
to sugli stessi livelli dal mini-
mo del 14 maggio. La discesasi
¢ arrestata sopra i 2 euro, 50%
diritracciamento delrialzo dai
minimi di marzo, quindi per
ora pud essere considerata un
fenomeno correttivo. La viola-
zione di area 2 euro costringe-
rebbe invece a considerare
l'eventualita di ribassi pili este-
si, con obiettivo fino ai minimi
dimarzoinareai3o: .- - °
Anche osservando il grafico
diFiat & possibile notarelavio-
lazione del minimo di maggio
(a 7,2 euro) e la successiva di-
scesa a testare in area 6,50 la
mediamobile aioogiorni. Il ri-
basso delle ultime settimane si
& fermato poco sopra il primo

dei ritracciamenti di Fibonac-
cirelativi al rialzo dal minimo
difine febbraio, per ora quindi
lafase diripiegamento conser-
va i connotati di una flessione
correttiva. Sottoarea 6,50 euro
sarebbe invece necessario ini-
ziare a considerare un quadro
grafico piltnegativo, coniprez-
zi che nella migliore delle ipo-
tesi potrebbero dirigere sul
gap del 2 aprile conbase a 5,30.

Enelpresentaunquadrogra-
fico critico: le quotazioni sono
scese sotto il supporto di area
3,25, ultimo dei ritracciamenti
diFibonacci calcolati peril rial-
zo dai minimi di marzo, e an-
che se per ora & mancata una
accelerazione ribassista che
confermasse la validita del se-
gnale ribassista il rischio di
nuove discese rimane elevato.

LAFOTOGRAFIA
Risultano

meglio impostati

i quadri grafici

di Unicredit,

Intesa SanPaolo e Fiat

Recuperi oltre 3,40 potrebbe-
ro allontanare questo perico-
lo, ma solo oltre area 3,70, gap
ribassista del 22 giugno, il qua-
dro volgerebbe nuovamente
albello.

Criticaanche la condizione
di Eni:le quotazioni hanno di-
segnato da inizio maggio un
testaspalle ribassista che & sta-
to completatoil 6 luglio con la
discesa sotto la linea di ten-
denza tracciata dal minimo
del 18 maggio e passante per
quello del 25 giugno. 11 target
del testa spalle si pone in area
14,50, dove i prezzi incontre-
rebbero anche il 629 diritrac-
ciamento (ultimo della serie
diFibonacci) relativo al rialzo
dai minimi di marzo. Solo la
violazione di 14,50 comporte-
rebbe l'invio di un segnale ne-
gativo valido anche per il me-
dio termine. Sarebbero inve-
ce recuperi sopra 16,75 a pro-
spettare un nuovo test dei
massimi di giugno a18,40.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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“ILCASO
Fruttuoa ¢ volauh |
glihedgefund

resistono sempre
¥ GRECO apaginale

LAFINANZAD'ASSALTO/ Tre annifal'equity riconducibile a questi strumenti superava 3 mitla miliardi di dollari. Oggi le cifre sono ridotie aun terzo

[ fondi-locusta tornano a colpire

Algebris di Davide Serra, dopo essere uscito da Generali, ha investito su Intesa Sanpaolo e Unicredit. Ma anche se fortemente
ridimensionati rispetto ai tempi d’oro, tutti i fondi stanno ricominciando a investire. Ci vorra tempo prima di recuperare le perdite

ANDREA GRECO

Milano
apesteoltre che «ungranfla-
I gello» & una scopa, diceva il
on Abbondio di Manzoni.
Diversi gestori di hedge fund, so-
pravvissuti, tendono a pensarlo
della pii lunga e profonda turbo-
lenza finanziaria moderna. Una
scopa che ha spazzato alcuni ec-
cessi, haridato gusto peril rischio
e 'investimento di capitali veri -
non lultraleva graziosamente
prestata dalle banche — ha ripor-
tato le avanguardie della finanza
entro un contesto selettivo, in cui
il concetto originario di hedging
(copertura, decorrelazione dal
mercato) torniafareladifferenza.
Sono, anche, tutte premesse per
I'estinzione di quella parte di in-
dustria che si & fatta sorprendere
dallacrisiconunalevala3eun’e-
sposizione azionaria del 100%.
Non erano hedge, ma surfisti do-
rati sull'onda dellabolla finanzia-
ria; e ora saranno espulsidal nuo-
vo mondo dove
contano i fon-
damentali, le
strategie, la tra-
sparenzaelere-
gole.
Tre anni fa
Pequity ricon-
ducibile agli
hedge superava
3mila miliardi
di dollari, che si
triplicavano
con i finanzia-
menti. Oggi le
cifre sono ridot-
teaunterzo, Co-
me un terzo, si
stima, saranno

glioperatoriche

usciranno vivi,

ma “diminuiti”,

dalla crisi. Cosi

ripartono, verso

un futuro meno

rombante ma

vivibile. A fine

2008lerichieste diriscattisierano

concentrate al punto da costrin-

gere buona parte degli hedge a

porre gate che dilazionassero le
restituzioni di

~ denaro a chilo
I fondi di fondi avevaaffidato.E

hannosolo  , .(iqre in side
a mos'::ille pocket, forzieri
cces: lliquidi del por-
unprodotto  5,01i0, molte
elitario partecipazioni.
Riprendendo

I'efficace descrizione di Moha-
medEl-Erian-unodeicervellidel
fondodiinvestimentoPimco-nel
volume When markets collide, da
situazione era quella di un cine-
ma in cui scoppia un incendio e
tutti vogliono uscire dalla stessa
porta». Molti hanno dovuto chiu-
dere: come Peloton, Rab Capital,
Mangart, alcuni fondi del colosso
Glg, non riusciti a risalire dal gor-
go disvalutazioni di titoli, riscatti,
richieste di rientro bancarie.
Peggio & andata ai fondi di fon-
di, che si sono rivelati totalmente
incapaci di porsi come interme-
diario abeneficio degli investitori
meno abbienti. «La selezione de-
gli hedge da sottoporre all'inve-
stimento minuto & completa-
mente fallita — nota un operatore
che nonvuole comparire-ifondi
difondihannosclotentatodisdo-
ganare su larga scala un prodotto
diventato molto dimoda. Ma che
eraerestaelitario, perché ha oriz-

POLITICA ECONOMICA

zonti temporali e liquidabilita di-
verse da quelle richieste dal pub-
blico». Eun aspetto non seconda-
rio specie in Italia, dove gli hedge
singoli non esistono e tutto il set-
tore, con una dozzina di miliardi
gestiti, & in mano a fondi di fondi.

Un’altracriticita, pocoemersa,
originadal cracdilehman. Banca
trale piliattive come controparte
degli hedge, specie nel finanziarli
tenendo in pegno i titoli che ac-
quistavano. A New York, nel cuo-
re dell'industria, sisa cheigrandi
hedge nascondono qualche mi-
liardo di dollari di posizioni inca-
gliate, da nove mesi. Forse torne-
ranno esigibili, ma tra spese lega-
li e altre sara tanto rivedere '80%
dei totali. Non risulta che i valori
patrimoniali degli hedge piu
coinvoltisiano statirettificati ari-
guardo; anche perché sullemasse

gli investitori pagano salate com-
missioni. Quando il nodo Leh-
man verra al pettine, diversi hed-
ge soffriranno, e pil1 quei fondi di
fondichehanno sospesoiriscatti,
aspettando comelamannaisoldi
degli hedge su cui puntavano (e
magari sono in stallo perigate).
Traifondi pill conosciuti-ein-
vestiti - in Italia, coinvolto nel
crac, ¢’é Amber Capital. I cui ma-
nager su Lehman hanno sceltola
trasparenza, svalutando sia I'e-
sposizione chirografaria che gli
asset dati in garanzia, e distri-
buendo la cassarelativa agli inve-
stitori. Un comportamento poco
diffuso ma che i clienti di Amber
hanno apprezzato. 1l fatto & che
emergono nuove istanze di tra-

Frarza
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sparenza: ]'assioma per cui il ge-
store pil1 torbido & il pii1 bravo -e
piiguadagna-noneépilicreduto.
Aparteilfattochedopoil G20 Usa
ed Europa hannointrodotto nuo-
vi e pil stringenti adempimenti
regolamentari, pill trasparenza e
tracciabilita. Anche se restera
un'impresa normare gli hedge, le
nuove regole produrranno certo
barriereall’ingresso,ampliandoil
divario tra pesci grossi e piccoli.
L'altro temascivolosoriguarda
le compensazioni, come collante
dei team di gestori. «L'industria
funzionaconunaremunerazione
strettamente correlata con le
performance - dice Massimo Fi-
gna, ad di Tenax Capital, fondo
long/short, che replica le perfor-
mance azionarie conla meta del-
la volatilita delle Borse — ma per
chinel 2008 ha perso il 30-40% di-
venta difficile tenere insieme il
team, perché finché nonsicolma-
no quelle perdite le remunerazio-
ni resteranno basse». E il princi-
pio dell’ high-water mark, scono-

sciuto aifondicomuniitalianima
perno commissionale degli hed-
ge. Principio in base a cui passera
tempo prima di tornare a guada-
gnare bene; e dato che i gestori
hedge lavorano su due-tre fusi
orari, per 15 ore al giorno o pity,
trovano “normali” compensi an-
nuidialmeno 3-400milaeuro. Po-
tra non piacere all’opinione pub-
blica ma questa & la dinamica.
Che vale anche

dentro le ban- oo i nel 2008

che d’affari. ba
Tuttavia la pri- i pe's;z
ma meta del d 30':;‘)‘" i
2009 mostra a m"m"““insie:‘:
questi stakano- il team

visti della finan-
za che potreb-
berorifarsi. Sui datiafine maggio,
Yindice globale Tremont Hedge
Fund 2009 ha guadagnato il 6,7%,
controBorsevicineallozero.Mol-
tisottoindicisono pililusinghieri:
+19% I'arbitraggio sui convertibi-
li, +12,4% i mercati emergenti,
+10% ' arbitraggio sul reddito fis-
s0, +8,2% gli azionari long/short.
Le tipologie legate al credito, pri-
ma trascurate, oggi danno soddi-
sfazione all'industria hedge. Ma
anche la vendita e I'acquisto di
azioni (long/short) nonsi & spen-
ta. Chi ad esempio punto a gen-
naio sulle banche italiane - scre-
ditate dai compratori, ma pii1 so
lide di molte altre—ne sta traendo
«grandi soddisfazioni»; come ha
detto Davide Serra, aggiungendo
diavereaumentatoil pesosuUni-
crediteIntesa Sanpaolo, due pro-
tagoniste del rally primaverile. E
pazienza se le due grandi banche
nazionali figurano tra i principali
sottoscrittori del suo fondo.

¥ amm:uﬂ nﬁeu nme FUND rm.mm v

Prh’m&memm

35,73

 x Peromance .
% Volafilita :

26,97

) Fem.elammnuonwgesuaaﬂaaoommm.Mmaadg{ .

38
og:‘ ‘ s&vsao anuroStoxx Ftsamb MH FdF MHSlngle
Global {aure) . L {eur) o Indice gen, Manager ,
Davide Serra .Joseph
amm. - Oughourtian,f
S Roars delegato
i Algebris-
: Capgal o di Amber -
. Ha Capital, -
~ aumentato - traifondi
slpesosu copl
Unicredit- . conosciuti
‘eintesa - epresenti
" Banpaolo, - in ltalia -
. protagoniste coinvolti
- delrally nelcrac

. ‘pnmavenle

Dammo anno rendlmento med10del7 18% |

Lehman

BENE i fondt speculativi a giugno. A!Ia ﬁne dello
" scorsomess, il Credit Suisse/Tremont Hedge -
- Fund Index hafatto segnare un progresso dello -

- 0,43% rispetto a maggio. Grazie a cinque mesi dc
crescita sughi uftimi sel, il guadagno da inizio anno

- haraggiunto quota 7,18%. Traaprile e giugno.
© 879 dei foridi speculatuw ha generato un
rendimento positivo.

" Quanto alle strategie, il primato deu’ummo mese

va ai gestori convertible arbitrage, conun. -

progresso def 4,05%. Anche il confronto con it 31 -

dicembre 2008 vede invece prevalere . gesten
-che speculano su azioni e obbligazioni, conun .

' progresso del 24%. All'opposto, lmangedfutures ,

- {che seguono i frend di mercato) hanno cedutoil -

2, 32% neﬂ’ult:mo meseeil7,43% da mnzio 26009 )’ji
‘ d.o,).
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Figna,

amm,
delegato
diTenax
Capital,
fondo ‘
long/short, -
chereplicale” -
performance
azionarie con
lametadella
volatilita delle
Borse -
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tmprese @ capitali/l | criteri messi a punto dall'amministratore delegato di Piazza Affari per la selezione delle societa. La risposta a Consob

Le 14 matricole nella lista di Capuano

Dai classici come Prada a sorprese come Conte of Florence. Ecco le aziende attese sul listino da settembre

DI ALESSANDRA PUATO

n'infornata di ¥4 titoli

da quotare, se tuto va

come previsto, fra il

prossimo settembre e il
2010. Dalla Rainbow delle fatine
Winx al pastificio De Cecco; dal-
la Ferretti degli yacht alla Fincan-
teri delle navi; dall'Esaoie che
fa diagnostica alla piccola Conte
of Florence; da Prada a Techno-
gymy; dal gruppo Maccaferri al-
Temporio online Yoox. Perlopilt
sono debutii annunciati e poi so-
spesi: ora in Piazza Affari ci si
aspetta che si sblocchino. Prima
le piccole, poi le grandi.

Se va, &larisposta di Borsa Tta-
liana alle critiche sollevate la
scorsa seftimana da Lamberto
Cardia. «Occorre salvaguardare
ilruolo e le prospettive di svilup-
po della piazza finanziaria italia-
na», ha detto il presidente di
Consib il 13 luglio, evidenziando
le difficolta della fusione di Bor-
sa con Lse, il London Stock
Exchange.

Il primo passo per l'inversio-
ne di tendenza & riprendere icol-
locamenti, dopo le zero matrico-
le di questa prima parte del

2009. E il soccorso alla societa
guidata da Massimo Capuano
viene dalle banche, che hanno
chiuso il credito alle imprese.
Borsa Italiana si augura che sia
questa la spinta perché le azien-
de si riavvicinino, dopo 'estate,
al listino: racecogliere liquidita.
«8i sta tornando a pensare alla
Borsa come strumento per repe-
rire capitali — dice Luca Pejra-
no, a capo dei mercati primari in
Europa per Lse Group —. Le re-
centi vicende hanno dimostrato
come la ricerca di un pit equili-
brato rapporto fra capitale di de-
bito e capitale di rischio sia es-
senziale per mantenere i piani
di sviluppo e affrontare la crisi».

{ probabili sharchi

Ecco i debutii attesi, quelli a
pilt alto tasse di probabilita.
L'elenco comprende le aziende
che hanno espresso recente inte-
resse a quotarsi (a parte Fincan-
tieri), controverificate in base ai
criteri di selezione attuali di Bor-
sa Italiana, su un data-base di
1.600 aziende. Sono queste le so-
cietd, insomma, che Borsa Italia-
na vedrebbe quotaie a breve con
favore. Aderiscono a criteri di se-

POLITICA ECONOMICA
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20 Capitali destinati
.alle societd

10 - -

o :Salc:i'(_)mnééaiﬁvd- ’

La depatrimonializzazione delle imprese quoiate a Milano dal 1995 al 2008

;
¢
.
|
i

B LINFORNATA

Le matricole attese in Piazza
Affarifra il 2009 e il 2010
&im Ralis

{piceole e madie imprese)

= VR Way (software 3D}

+ Fintel {eolico)

= [tal Ths (clinica)

+ Corte of Florence (moda)
= |Jai (alberghiero)

Star

{media aziende, alti raquisity
s Yoox {moda oniine)

s Esaote (diagnostica)

» De Cecco {alimentare)

= Rainbow - Winx (cartoon)

Blue BChis

{grandl aziende}
« Prada (moda)

* Differenza fra denaro incassato dalle societa e denaro incassato dagii azionisti

, 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

e Ferretti (nautica)

» Technogym (atirezzi palestra)
+ Fincantieri (nautica)

« Maccaferri (meccanica e altro)

Fonti: Conseb, Relazione per 'anno 200-8; elaborazione Gorriere Economia

lezione precisi: fatturato sopra i
15 milioni, crescita del margine
lordo di almeno il 10% e rappor-
to fra debiti e margine lordo infe-
riore a quatiro volte, per le picco-
le; per tutte, valgono poi l'export
«di qualitd», la prosecuzione de-
gli investimenti in ricerca nono-
stante la crisi e I'essere leader
nel proprio settore.
Sull’Aim Ttalia, il
mercato per le pic-
cole e medie impre-
se nato sulla scia
dell’Aim londinese,
sono attese cinque
aziende. La prima,
pre-ammessa il 7 lu-
glio, &8 VR Way, una
media company
(svizzera, perd) che
produce software
per filmati tridimen-
sionali. Seguono Fintel (energia
eolica, centro Ttalia); Ttal Ths (in-
gegneria clinica, Trieste); la Con-
te of Florence della famiglia Bo-
retti (moda, Firenze); e la Unio-
ne alberghi italiani, una start up.
Sul segmento Star, che racco-
glie le aziende con fatturato fra i
100 milioni e un miliardo, & pre-
visto in settembre il debutto del-

-

Raccolta Massimo
Capuano, Borsa Italiana

la Yoox con in pancia il fondo
Kiwi di Elserino Piol. Dovrebbe-
10 seguire la Esaote che Intesa ri-
lev da Bracco e, finalmente, an-
che quella De Cecco il cui presi-
dente, Filippo De Cecco, parla
di quotazione da tempo; quindi
la Rainbow di Igino Sraffi (altra
annunciata e sospesa) e il grup-
po Maccaferri (offi-
cine meccaniche e
sigaro toscano).

La ripresa delle
blue chip, sopra il
miliardo di fattura-
10, & prevista per il

. u§ Prada dai mille rin-
g £ Vi, olire a Techno-
= gym e alla Ferretti,

al suo secondo giro

di Borsa. Inolire si

parla della Fincan-
tieri di Giuseppe Bono, quotazio-
ne annunciata dal Governo Pro-
di gia nel 2008 ma finora incep-
pata. L'operazione é stata perd ri-
proposta dal Dpef presentato
mercoledi scorso, 15 settembre,
el'accordo sull'integrativo firma-
to anche dalla Fiom (contraria al-
lo sbarco in Borsa), il 16, pubd es-
sere un segnale di sblocco.

POLITICA ECONOMICA

2010. E attesa la -

5. Avatironl

i reclutamento fra le Pmi
Ma Yoperazione reclutamen-
to & in corso soprattutto frale pic-
cole. Mercoled 15 Iuglio Pejra-
no & andato in Toscana per in-
contrare tre potenziali matrico-
le. Tl pubblico sembra risponde-
re. Tra febbraio e marzo, alle ce-
ne informali organizzate per
FAimn, si sono presentati 300 im-
prenditori, «Inattesa della ripre-
sa — dice Peyrano — le imprese
capiscono che per affrontare la
competizione internazionale bi-
sogna aprire il capitale»,
Restano due dubbi, I'efficacia
dell’Aim e la scarsa liquidita.
L'Aim & un mercato dalle regole
lasche, non e vigilato da Consob
e non obbliga a presentare le iri-
mestrali, né il prospetto informa-
tivo. Ha bisogno di investitori
istituzionali- specializzati nelle
piccole imprese, come in Gran
Bretagna: in Iialia, per ora, non
ce ne sono. Quanto alla liquidi-
13, in Borsa ci sono societd im-
mobili. La Bioera dei Burani, in
tutto il 2008, ha scambiato solo il
5,34% del suo capitale; Aeropor-
to di Firenze si & fermato al
2,11%, Valsoia al 2,49%. E qui I'al-
tro fronte aperto con la Consob.
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INVESTIMENTI

Borse & bond,

cinque cartoline

per le vacanze
DA PAGINA 20 A 22

Trend Tassi fermi e listini inchiodati dalle difficolta dell’economia: i numeri dell'incertezza e le speranze da coltivare

I risparmi, I’estate e la crisi:
consigli di viaggio in 5 cartoline

Dal cash alle azioni tranquiille, dal reddito fisso alla prevenzione variabile, fino alla Borsa
pil aggressiva: ecco gualche idea di manutanzione del portafoglio prima di partire

V olaiili. | gestori italiani
interpellati da
Morningstar nel consusto
sondaggio mensile non hanno
ancoraibbandonato del tutto
" i lore timori: | mercati
finanziai potrebbero risultare .
ancora allerini nei prossimi

DI GIUDITTA MARVELLI

artoline per le vacan-
ze. Saluti dai titoli di
Stato brevi e dalla li-
quiditd schiacciad ai
minimi storici. Sogni di free
climbing per la Borsa, che,
per il momento, ha-archiviato
il rally di marzo e non ha una
precisa direzione. La terza
estate all'ombra della crisi sta
entrando nel vivo con poche
certezze e molte speranze.

I primi sette mesi dei mer-
cati azionari si avviano a fini-
re con performance asfittiche
o'leggermente negative in Oc-
cidente (-1% per Piazza Affa-

i, +3,5% per quelle mondia-
li}, accompagnate da una rea-
listica previsione di utili in di-
scesa ancora per quest’anno
(-25/30% sia negli Stati Uniti
che in Europa).

Due velocita

Sul fronte dei Paesi Emer-
genti, invece, si parla gia diri-
presa. E utili e listini strappa-
no verso 1'alto, con crescite

che vanno dal 50% di Buenos
Aires al 74% di Shanghai.
Uno scenario composito, do-
ve si cominciano a intravede-
re vincitori e perdenti: i titoli
ciclici pitt solidi, quelli che
possono anticipare la ripresa,
sembrano gia avere un desti-
no diverso dai difensivi. Il Na-
sdaq, la Basa dell'hi tech, da
gennaio al oggi & salita del
22%.

Anche senon ci sono garan-
zie, quindi,i mercati finanzia-
1i hanno cominciato a com-
portarsi a tratti (le giornate
nere non mancano) come
araldi di una possibile ripresa
a partire dal 2010, che comun-
que nei Paesi industrializzati

non sara a passo di marcia.
Ecco allora le carioline di
CorrierEconomia per chi sta
partendo e si domanda come
lasciare al meglio il suo porta-
foglio. Sul fronte della liquidi-
ta e delle obbligazioni il gioco
dei tassi ¢ sempre al ribasso.
Attenzione, perd: Yinflazione
ormai annullata (0,5% ultimo
dato) potrebbe tornare ad es-
sere un fnoco. Nessuno sa. in-

-sei mesi e quindi la quota di
azioni nei portafogli bilanciati
& piti bassa del solito. i} 40%
del campione, comungue, &
convinto che Wall Street
possa salire da qui a Natale
piti dei mercati dell’'euro, dove
if ciclo economico @ acerbo:

fatti, che effetto poirebbe ave-
re una ripresa anche piccola
sul mare di incentivi e stimoli
economici con cui i governi
hanno inondato il mondo:

I primi tre saluti sono quin-
di per gli appassionati di liqui-
dita — con le indicazioni de-

gli ultimi parcheggi al 2% net-
to — e per chi si sente sicuro
solo con Bip e titoli obbliga-
zionari in generale.

Yaccinazioni

T tasso fisso & ancora la car-
ta migliore, anche se per
spuntare piu del 2,8% biso-
gna allungarsi oltre cinque
anni. Vero & che con il costo
della vita congelato i rendi-
menti non sono poi cosi bas-
si, ma la dinamica futura del-
Iinflazione & molto impreve-
dibile. E non va sottovalutata.
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Bisogna «vaccinare» subito i
patrimoni anche solo con un
poco di tasso variabile, pur
consapevoli che il rendimen-
to di Cct e simili & per il mo-
menio veramente basso.

Gli ultimi due pensieri va-
canzieri, invece sono per due
diverse idee di investimento
azionario. La prima & per chi
ama i titoli ranquilli e le cedo-
le generose. I campioni delle
utilities e dell’energia in Piaz-
za Affari offrono un dividen-
do medio vicino al 5% e i prez-
zi, anche se non pill conve-

nienti come quelli di inizio
marzo, Sono comungue piut-
tosto bassi. ]

Dall’alira parte i titoli da
rimbalzo, italiani ed europei.
Le industrie che hanno gia fat-
fo un po’ di strada rincorren-
do la fiducia per la ripresa so-
no quelli adatti ai super otti-
misti. O a chi, comungqgue,
non ha fretta di smobilizzare
i suoi risparmi azionari.

E pud aspettare senza an-
sia che i saldi del 2009 si tra-
sformino in affari ira qualche

& ILBAROMETRO

 Elo scenario pil probabile
per iprossimi mesi.

*Le misure di stimolo fiscale * -

e ja politica monetarfa .
. espansiva decisa dafle banche
tentrafi richiedono tempo
* per dispiegare | oo effett,
G 4nili aziendali rimangono
 piathi e 'inflazione. & ferma.

k. I reddito fisso e

societarie continuano

_aesserelaforma -
di ifvestimento pi
remunerativa, con .

- rendimenti reah
{al netto de]l’inflazmne)
di 203 punti -
percenmall

; ‘ma titofi gia emessi’
- suiL prezzano, Anche
- fldiferenzialé di
- '-rentimento dei bond
- sacbiari si riduce

‘Bnrse ferme oin
1eggem calo. Ma i ﬁtl.‘lll
=i settori tome

Ie wilities o il largo

consumo garantiscono

- dividendi & tenyta .
" dellé quotazioni

oprattutte-nei comparti
piul pickici del’economia:
glmdustrlall {'energia,
e lrptene prime, Phitech

" rendere fra 1 2%

Naiauiaia
idurre al minimo

Sembra un rischio ormai
scongiarato. Ma ¢'g chi teme
Pemergere di una nuova ondata
di sofferenze bancarie che
porterebbe indietro gl orologi
della crisi, Nello scenario
peggiors prende forma

una “sindrome giapponese®,
con prezzi in discesa, produzione
stagnante o in calo, tassi a zere

“‘-»‘.Le ohbligazioni
*rendimenti minimi,

ma quelle gia emesse
accrescono il loro valore

. societari e della
debolezza dell’aconomia:
Tengono i titoli difensivi
& le telecom

Liguidita. o uno
scenario deflativo
la propensione a

detenere denaro tiquide -

aumerita a dismisura.
Non si guadagna, ma
almeno non si perde

1.a ripresa inizia ma poi si
affloscia. Con un andamento
¢he gli economisti sintetizzano

.in una doppia w. Gl utili

aziendali hanno-un andamento
irregolare, Alcuni settori
crescono, altri ristagnano -

‘ w""_rLe abbligazioni hanno

se l'inflazione e i tassi
di interesse

noh aumentano

o crescono di poco

specie quelli egati alle
esporiazioni verso

i paesi in rapida
crescita ottengono
buoni risultati.

Bene i difensivi

1 iquidita. Pud essere
#un rifugio se i tassi
" di breve termine
seguiranno 'aumento
del costo della vita

Fonte: elaborazione GorrierEconomia

RPirofa




Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

20-LUG-2009
da pag. 20

Dove si acedono
gli ultimi falo
del 2% netto

mio? I tassi appiattiti ver-
so il basso, stretfi in una
banda tra lo zeyo e il tre percen-
to, non sono incoraggianti. In
compenso, perd, & ai minimi
storici anche il costo della vita
(0,5% a giugno, in Italia) e quin-
di diventa raggiungibile I'obiet-
tivo minimo di ogni risparmia-
tore, difendere il capitale dall'
inflazione, in attesa di una
schiarita sui mercati finanziari.
Ma dove cercare? il Bot tri-
mesirale rende, al neiio delle
commissioni e delle tasse, lo
0,04% netto. Bisogna, dunque,
andare a caccia di un buon con-
to corrente o di deposito.
Su Internet si possono trova-
re soluzioni per tutti e qualche

promozione superstite. Ci so-
no i conti senza spese, con sol-
di sempre disponibili, che offro-
no dallo 0,55% netio di Fineco-
Bank, al 2,17% di Banca Ifis.
Mediolanum, sul conto Free-
dom, su importi superiori a
12.000 euro, riserva il 3% netto.
In compenso, il tasso del Con-
to Santander Consumer per i
nuovi clienii scende dal 2,75%
al 2,50% lordo (1,83% netto)
dal 20 luglio. La stessa riduzio-
ne, per ivecchi clienti, & previ-
sta a partire -dal prossimo 27
agosto.

In pratica, una somma di 10
mila euro, su un conto online,
in tre mesi, puo fruttare da
10,80 euro con Fineco Bank —

\ aligie pronte. E il rispar-

che inizia a remunerare da due-
mila euro - fino a 52,90 euro
del Conto endimax, passando
per 126 di Conto Arancio ei3l
di Che Barical.

Chi & disposto a blindare il

capitale, puo sirappare qualco-
sa in pilt. Fer 10.000 euro, in ire
mesi, si pssono mettere in ta-
sca 15,30 erro con Conto Aran-
cio (che ranunera da cinque-
mila euro in su); 41 euro con
Websella; 45,60 euro con Che
Banca! {pagati in anticipo) e
58,70 con Rendimax.
" Oppure, si pud approfittare
delle offerte speciali che, per
un periodo limitato, regalano
rendimenti piti generosi del
consueto. Ing Direct, a chi apre
entro il prossimo 31 agosto il
Conto Arancio, assicura per sei
mesi un netio del 2,55%. Mede-
sime le condizioni riservate da
Conto Websella (con il limite
massimo di 20.000 euro) e dal
Conto su Ibl (Ibl Banca).

In pratica 10 mila euro depo-
sitati su questi conti in un tri-
.mesire ligvitano a 10.063 euro,
ad eccezione di Ibl Banca che
non remunera i primi 5.000. In
questi giorni & entrata in pro-
mozione anche Webank che, ai
nuovi clienti di Conto@me en-
tro fine agosto promette, fino
al 31 dicembre un netto di
1,825% (2,5% lordo) su giacen-
ze massime di 30 mila euro. Ol-
tre tale soglia e scaduto il perio-
do promozionale, verra appli-

10.000 euro  10.000 suro

SEMPREUIBERI dieniange W PROMOZIONE dl\ﬁz‘:rtsa:ln:s ’
R 10063 .

L acio (ing Direct) | 10.627 Contveme 10046

cnnm@ma (WeBank g

Gonto prower (lwbanl-(-)

Conto Rerdimax (Banca ifis) 5

Gonto Renunerato (FinecoBank)

‘ContoSaander | 10846, G

Conto Exta online Sparkasse 10022

Websella' 10018

Fonte: elaboazione CorrierEconomia

cato il tasso ordinario dello
0,90% lordo (0,66% netto). La
promozione copre anche ibol-
Ii statali (34,2 euro).

PATRIZIA PULIAFITO




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

20-LUG-2009
da pag. 20

dell'inflazione — che supe-

rano il 3% sulle scadenze
superiori ai sette anni, Per ades-
so il bilancio di un investimen-
to in obbligazioni governative a
tasso fisso — il classico Bip — &
positivo. Ma attenzione al ri-
schio inflazione. Perché una
fiammata dei prezzi potrebbe
incenerire le cedole.

Infatti un guadagno di due o
tre punti percentuali al di sopra
del livello del costo della vita &
considerato alleitante dagli in-
vestitori professionali. Ma il me-
rito di questo scenario, molto
pitr che dalla generosita delle
cedole offerte dai titoli del debi-
fo pubblico, che sono a livelli
bassi, & dato, appunto, dai prez-

R endimenti reali — al netio

zi al consumo. -Resi freddissimi
dalla crisi economica. Che cosa
accadrebbe se i tassi e il costo
della vita riprendessero a corre-
re?

Un modo per premunirsi dai
rischi & quello di scegliere atten-
tamente i titoli in base ai rendi-
menti offerti per le diverse sca-

denze. Durate pill brevi sono,

sempre meno rischiose. In que-
sto momento, tuttavia, la curva
dei tassi & molto ripida. Questo
significa che le cedole crescono
molto velocemente all’aumen-
tare della durata del iitolo. Si
passa da un rendimento netto

d'imposta dell'l,54% dei Bip a

due anni, al 2,8 di quelli a cin-
que, al 3,91 dei decennali.

0 1155(

Sotto I'ombrellone

le cedole dei Btp
Nnon sono cosi magre

«Questo andamento & quello

classico che si presenta in una
fase di recessione. Itassi piit ele-
vati a lunga scadenza scontano
un avvio della ripresa, un ri-
schio di ritorno dell'inflazione
e qualche dubbio sulla gualita
dell’emittente pubblico», com-
menta Jacopo Ceccatelli, part-
ner della societa indipendente
di consulenza agli investimenti
JC&Associati. Secondo Cecca-
telli, per un anno ancora, la sca-

denza a dieci anni per i Bip, e
fino a sette anni per le obbliga-
zioni societarie — che offrono
da uno a tre punti di guadagno
in pili rispetto ai titoli governati-
vi — sono la forma di impiego
piir remunerativa nell’area del
reddito fisso.

Daniele Guidi, responsabile
obbligazionario in Bnp Paribas
Am propende invece per un
portafoglio pili prudente. Inve-
stito per due terzi in titoli fino a
5 anni e per un terzo su scaden-
ze decennali e corporate bond.
Ma secondo il gestore «il rispar-
jmiatore cassettista che non
pensa di dover realizzare il suo
investimento pud puntare an-
che il 40% dei titoli in portafo-
glio su scadenze lunghe».

Lo scenario iranquillo sul
fronte dei tassi a breve, infatti,
almeno per l'immediato, non
dovrebbe subire scossoni. Se-
condo gli analisti la Bce potreb-
be addirittura limare i tassi diri-

| Rendimente netto*

i Rendimento jorda
Btp 2 anni . =

Bpt 3 anni

Bip 5 anni

Btp 7 anni |

Btp10 ‘aﬂﬂi :

. Bip 15 anni

.. Btp 20 anni
" Btp 30 anni

_: i
* Al netto delle tasse, non delle commissiont di acquisto

. Fonte: elahorazione CorrierEconomia

ferimento a breve dall’'1% atiua-
le allo 0,75%. In ogni caso di un
nuovo aumento del costo del
denaro non si riparlera prima
della fine del 2010,

MARCO SABELLA

RPiroia
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Metti in valigia
anche una polizza
anti-inflazione

3 ai come in questo mo-
E\VA mento il pericolo infla-

zione & sembrato tan-
to remoto. Eidati del mese di
gingno lo confermano. Con
un calo del costo della vita
dello 0,1% in area euro e un
aumento di appena lo 0,5%
su base annua — il minimo
dal 1968 — in Italia.

Eppwre gli economisti e le
autorith monetarie non sono
affatto tranguilli. Secondo
molt, infait, potrebbe esser-
ci dietro 'angolo una violen-
ta fiammata inflazionistica.
Causata dalle imponenti mi-
sure di stimolo dell’econo-
mia, del valore di alcune mi-
gliaia di miliardi di dollari a li-
vello globale, decise dai go-

verni di tutto il mondo. An-
che la politica monetaria
espansiva adottata sirnultane-
amente da tutte le banche
cenirali del pianeta potrebbe
spingere sull’acceleratore del
caro-prezzi. E in agguato, se
la ripresa dovesse finalmente
decollare, c’¢ il ritorno delle
quotazioni delle materie pri-
me, petrolio in tests, su livelli
prossimi a quelli che precede-
vano la crisi.

Tutto questo insieme di ele-
menti spinge ghi strategist di
portafoglio a puntare fin da
subito sugli sirumenti finan-
ziari in grado di difendere il
valore reale dell'investimen-
to. Alcuni guardano con inte-
resse all’'oro, un asset che

non si deprezza in epoca di
prezzi caldi.
Ma la maggioranza guarda

.astrumenti pitt moderni e so-

fisticati, Come le obbligazio-
ni i cui rendimento & aggan-
ciato al tasso di inflazione.
«Se nei prossimi anni l'infla-
zione media sard superiore al
2,05% annuo i titoli indicizza-
ii all'inflazione, come i Btp€i
avranno un rendimento mi-

Titoli 3
|T0004380546 | BTPi

Codice Isin |

gliore rispetto ai Bip decenna-
li tradizionali», spiega Danie-
le Guidi, responsabile obbli-
gazionario in Bnp Paribas
Am. E questo rendimento cre-
scerd quanto pil veloce sara
l'aumento dei prezzi. Per
adesso dunque il tasso offer-
1o dai titoli antinflazione non
& ancora competitivo, Ma &
importante ricordare che, co-
munque vadano le cose,
un’emissione come il Btp<ia
scadenza 2019 paghera una
cedola del 2,35%. Il suo ge-

‘mello tedesco un po’ meno,
11,75%.

Entrambi questi bond ap-
paiono pil interessanti rispet-
to al titolo italiano a tasso va-
riabile pil diffuso, il Cct. La
cedola che maturera sul-
T'emissione a scadenza 2012
(tasso Bot a sei mesi pit 30
centesimi) & pari appena al-
I'1,38%. Ecco perché i gestori
suggeriscono di tenere una
quota di Btp inflation linked
in portafoglio. Per adesso il
15/20% potrebbe bastare. In
aftesa che si capisca dove an-
dra linflazione futura.

M.SAB.
L
cadenza, Prezzo Hendlmento
=“99 37 . 2.39%
1,65%

E P& 5 A

Fonte: elaborazione CorrierEconomia
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con un giardinetto

in Piazza Affari
- | portd -
Capitaliz. | ¢ Prezzo ° dainizig

. (in milioni di euro) : S(Ettnre” ; aftuale |
Mondadori 679 | Media 26 8,4%
A2A 3785 Utiities 12 8%
Eni 67.050 Energetico 16,7 | a0% 18%
Enel 32442 . Utilties 35 | -135% | 7,2%
Terna 4802  ; Utilities L0241 28%. 1,2%
Fondiaria (Sai) 1682 Assicurativo | 11,1 | -133% @ 69%
Mediaset 4710 | Media DoAD L -18% 0 63%
Snam Rete Gas 11.284  : Energetico b32 -58% ° 5,8%
Unipol 1625 . Assicurativo 08 0% | 5T%
Alleanza 4038  : Assicurativo | 56%
CFTSEMIB. 49%

(*) Anno di competenza dei profiti

Fonte: elaboraziene CorrierEconomia

ipazh AR, IS
2,555

iazza Affari viaggia sempre al
D 5%. Nonostante ladebolezza
i della congiuntura economi-
ca, la Borsa di Milano mantiene
stretto lo scetiro del mercato pih
generoso d'Europa in fato di divi-
dendi.

Gli investitori hanno gid messo
in conto un 2009 deluderte sul pia-
no dei profitti e cosi cominciano
ad interrogarsi sulle pospettive
del 2010. Complici qiotazioni
che, nonostante il rimbdzo di pri-
mavera, restano ben lmtane dai
massimi del 2007, si trowano anco-
ra titoli in grado di offiie, per chi
decide di investire oggi, vield (rap-
porto tra cedola e prezze di borsa)
prossimi alla doppia cifm: Monda-

dori con il 9,4%, A2A con 18,3%,
Eni, Enel e Terna che si pongono
stabilmente sopra il 7%. Valori che
possono inolfre considerarsi repli-

cabili nel medio periodo, quasi co-
me quelli di un titolo di Stato che
perd oggi, a parita di scadenze,
mette sul piatto meno della meta,

CorrierEconomia ha messo in
rassegna iprimi 10 titoli per rendi-
mento, calcolato snlle cedole di
competenza 2010, dell'indice FT-
SE Mib scoprendo che presentano
tutti valori superori al 5,5%. Una
pattuglia composta non solo dalle
tradizionali utilities, ma anche da
titoli come Alleanza, Unipol e Fon-
diaria «Da questo punto di vista —
spiega Mauro Vicini direttore di
Websim.it — la Borsa di Milano si
conferrna una garanzia. Le cedole
si sono sempre mantenute sopra il
4% e anche nel 2009, nonostante
la crisi, i valori resteranno nella
media, complice soprattutto il
crollo delle quotazioni». Attenzio-
ne perd:; non sempre l'alto rendi-
mento & abbastanza per soddisfa-
1e gli appetiti del mercato.

RP

Morgan Stanley ha recentemen-
te iniziato la copertura su Media-
set con un giudizio neutrale e un
target di 4,55 euro sostenendo
che, «l titolo & senza dubbio attra-
ente in considerazione di uno
yield vicino al 6% e ragionevol-
mente sicuro. Ma i rischi legati a
un mantenimento dei margini di
fronte alla concorrenza, a comin-
ciare da Sky, ci spingono a mante-
nere una visione prudente». L'in-
certezza sul futuro spaventa an-
che Citigroup che in vista dei risul-
tati de] secondo trimestre 2009 ha
confermato la raccomandazione
d'acquisto su Eni e il target di 20
euro, ma non ha escluso un picco-
lo taglio al dividendo: «Nel secon-
do trimestre i profitti per il settore
petrolifero scenderanno del 62%
su base annua — spiegano gli ana-
listi — e del 27% rispetto al trime-
stre precedente. Una situazione
che, nel caso di Eni ci spinge ad es-
sere pmdenti circa l'annuncio del
prossimo dividendo parziale».

ADRIANO BARRY'
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Industriali e hi tech
per un’arrampicata

sui listini d’Europa

Variazione % ‘
| Capitaliz. .| Prezz0 . dajnizio " Risultato netto,
o (i miion di eure); Settore \ \attuale o AARO | 2009/26106 -
Stmicroelectmnicsf 4,687 Tecnologico 5,1 L ‘ ;Dapemiiaanrﬁ!e
Fiat . 8400 | Automobiistico: 7,0 52,7% , Daperditaa utite
Finmeccanica 5.565 industriale ‘ 19,6_;‘;-%53'117;,5%,_ - 101%
Prysmian 1942 . Industriale 107 | 3% 0 62%
Impregilo - 971 | Costruzioni LAl 13,2% . 238%
Alstom 11855 | Industriale M1 ws% o -121%
Allianz 29824 | Assicuratvo 658 00122% °  305%
Sap 35617  Tecnologico 291 . 151% :  159%
Schneider Electric © 14049 | induswie |~ 542 0 22% 0 1.3%
Siemens 44650 hdustidle | 488 - A% 2%

Fonte: elaborazione CorrierEconomia

¢~ hi ama il rischio o& convin-
‘ o che da adesso i1 avant la

situazione economica gene-
rale non potra che miglorare, vi-
ve oggi un buon momento.

1 free climbers della torsa han-
no infatti a disposizione un vasto
assortimento di titoli wolto cicli-
¢i — ad alto beta, nel grgo degli
specialisti — su cui purtare le lo-
ro speranze di guadagm. Societd
come Fiat, Finmeccanca e Im-
pregilo in ltalia. Oppurz Sap, Al-
lianz e Schneider Electic tra i big
del software, delle asscurazioni
e della grande industri: in Euro-
pa. ‘

Da gennaio molte di queste im-
prese (vedi tabella), hmno regi-
strato performance positive a
doppia cifra e la forza del rimbal-
zo si & accentuata dopo i minimi
di marzo.

«Sono convinto che i titoli cicli-

RP

ci potranno battere la media del-
le quotazioni nella seconda parte
dell'anno perché i risultati delle
imprese nel texzo e nel quarto ixi-
mestre del 2009 saranno con
ogni probabilith migliori rispetto
a quelli registrat negli stessi tri-
mestri dell’anno precedente», af-
ferma Gian Paolo Rivano, gesto-
re di Gesti Re sgr.

Le aspettative degli analisti,
sebbene spostate al 2010, confer-
mano questa chiave di lettura.
Con uiili attesi per I'anno prossi-

mo quasi sempre in netto rialzo
rispetto ai profittd del 2009.
Secondo Rivano un buon mo-
do per puntare sull’apprezza-
mento dei titoli ad alto beta, te-
nendo sotto conirollo il rischio,
«consiste nel diminuire il peso
dell'investimento azionario in
portafoglio, concentrando tutta-

via la scelta sui titoli pil1 ciclici
che hanno il massimo da gnada-
gnare in caso di ripresa». Anche i
grandi investitori internazionali
hanno un occhio di rignardo per
le societad indusiriali, dei media e
dell’hi tech. In una selezione di
11 titoli-ad alto potenziale gli ana-
listi di Ubs ne scelgono ben sei
fra quelli che appartengono ai
settori pill ciclici. Sono Daimler,
Linde, Schneider Eleciric, WPP e
due banche, HSBC e SocGen.

Per rimanere in Italia molti
analisti confermano la loro fidu-
cia verso Fiat, nonostante il gran-
de rialzo del 52% registrato da ini-
zio anno. Piace anche Finmecca-
nica, che ha una forte presenza
negli Stati Uniti, a parere di molti
economisti il primo paese che po-
trebbe uscire dalla crisi. Per ragio-
ni analoghe desta interesse Pry-
smian, un leader nella produzio-
ne dei cavi per la tfrasmissione
delle energie alternative, sul cui
rapido sviluppo Yamministrazio-
ne americana ha puntato molto.

M.SAB.
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L'intervista | suggerimenti di un gestore obbligazionario: la crisi esige un cambio di ottica

«Allungate il passo
per non cadere in trappola»

Drusiani (Banca Albertini Syz): molti risparmiatori si paralizzano sui titoli
Corti. Fino al 30% del portafoglio da pianificare con ventennali al 5%

DI GIUDITTA MARVELLI

are ordine nel casset-
to. Con l'idea di tener-
ciibond giusti per un
periodo di tempo de-
cisamente pili lungo di quel-
lo che normalmente impe-
gna i numerosissimi obbliga-
zionisti italiani. ‘

Angelo Drusiani, gestore
obbligazionario di Banca Al-
bertini Syz, ha alle spalle una
lunga carriera nel mondo del-
le cedole. Nel suo ultimo ma-
nuale «Titoli di Stato» (Il Sole
24 ore, 24 euro) racconta per-
ché i cassettisid italiani devo-
no cambiare un po’ le loro
abitudini.

Che cosa succede guando
i Bot sono a zero e i titol
brevi pil affidabili galleggia-
no solo qualche decina di
centesimi pin su?

«Le alternative per chi & un
abituale cacciatore di sicurez-
za a breve termine diventano
sempre meno. Scatta una sor-
ta di trappola della liquidita.

Come funziona?

«8i lasciano i soldi sul con-
to corrente, magari su quelli
on line che continuano a of-
frire una remunerazione leg-

germente supericre allo 0,5%
dell'inflazione. E dunque
non si investe».

Solo un anne fa, perd i
conti on line vincolati ren-
devano il 4% netto e 'infla-
zione era sotto il 2%, Diffici-
le contestare chi si & acco-
modato nella trappola...

«81. Ma quella situazione &
ormai un ricorde. Tra qual-
che mese scadramno 1ivincoli
e chi resta affezionato all’'in-
vestimento sicuro dovra
prendere nuove decisioni.
Ed & Ii che bisognerebbe ave-
re il coraggio di guardare
avanti in modo diverso».

La sua ricetta?

«Allungare l'orizzonte tem-

ni, Banca Albertini Syz

Un errore tipico
. € rinnovare a ogni
scadenza-i Bot
annuali. Cosi si
investe nel lungo
periodo, ma con
- i tassi del breve

porale ed accetiare qualche
calcolato rischio in piti sull’af-
fidabilith degli emittent per
spuntare un rendimenio -ac-
cettabile». ’

Per esempio?

«Prendiamo il Btp che sca-
de nel 2029, cioé fra vent'an-
ni: rende il 5,25% lordo, quin-
di poco meno -del 5% netto,
Vuoel dire che siamo 4 punt
abbondanti sopra l'inflazio-
ne. E’ vero che non sappia-
mo dove saranno i tassi fra
due lusiri, ma un 5% netto
Panno & qualcosa a cui si de-
ve pensare seriamente».

E bisogna tenerlo nel cas-
setto?

«Esatto. In genere i cassetti-

sti italiani non tengono i loro
investimenti per pit di tre an-
ni, al massimo per cinque an-
ni. Invece bisogna scegliere
bene e osare di pil1 sulle lun-
ghezze. Un 30% del portafo-
glio potrebbe essere impe-
gnato su quesii titoli lunghi e
redditizi. E, per chi se la sen-
te, si poirebbe anche uscire
dal recinto dello Stato per cer-
care tra le emissioni societa-
rie il giusto equilibrio tra
prezzo e rendimento».

Le abitudini sono difficili
da modificare, pero. Soprat-
tutto per chi non ama il ri-
schio. ..

«Vero. Ma non ci sono al-
ternative se si vaole pianifica-
re razionalmente il portafo-
glio obbligazionario. Senza
contare che, anche in tempi
di rendimenti generosi per i
Bot, molti risparmiatori alla
fine non fanno che aspettare
la scadenza degli annuali per
rinnovarli immediatamente,
magari per decenni di fila. In
sostanza si impegnano come
se comprassero un titolo hun-
go, rinunciando al rendimen-
to piu ricco, pagando ogni
volta le commissioni. Ne vale
la pena?».
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Una Borsa cosi

e davvero utile

alle aziende?
MUCCHETTI A PAGINA 7

Ma questa Borsa
Serve ancora’

New York
Peter Solomon,

DI MASSIMO MUCCHETTI

banchiere d'affari

stata perseguita a beneficio di alcu-
ni portatori di interessi (gli azioni-
sti a breve termine) e a danno di al-
tri (gli azionisti di lungo corso, idi-
pendenti, iclienti, i creditori in ge-
nere).

Nel periodo preso in esame, gli
ultimi 14 anni, la Borsa & servita a
togliere denari alle imprese, a
de-patrimonializzarle; non a por-
tarvi denari, a patrimonializzarle,
Sul Corriere ne parliamo da parec-

amberto Cardia si & guadagnato i titoli dei gior-

nali paventando il rischio di asfissia finanziaria

— PIOPIiO questa & stata |'espressione usata lu-
nedi 13 luglio all'assemblea della Consob — per la
gran parte delle imprese medio-piceole, «tramna fonda-
mentale del tessuto imprenditoriale italianos. A ben
vedere, non era una gran notizia. :

Diversamente dalla Banca d'Ttalia guidata da Ma-
tio Draghi e dalle associazioni di categoria, la Consob
non raccoglie informazioni sulle societd non quotate.
1l suo presidente, dunque, ha solo ripetuto da un pul-
pito diverso, con fama di indipendenza, le precccupa-
zioni gia espresse dal Governo, da Confindustria e,
con accenti diversi, dalla stessa banca centrale.

E si & conquistato cosi, nella narrazione giornalisti-
ca, un posto d’onore vicino al ministro dell’Econo-
mia, Giulic Tremonti, e lontano dai banchieri ai qual,
indirettamente e genericamente, sembra imputare le
difficoltd dei piccoli. ’

Senza venir meno alla sua indipendenza, la Con-
sob avrebbe forse potuto dare una
collaborazione pilt pertinente al go-
verno se il presidente avesse usato
il diritto di tribuna per ragionare
sulle tendenze delle societd quota-
te nell'economia del debito. A pagi-
na 27 della relazione annuale, per
esempio, la Consob pubblica un
grafico (che riproduciamo) -sulla

Imago Economica

chio tempo. Ricorderemo qui che

nel decennio 1998-2008 il saldo tra
capitali in enirata (atiraverso emissioni azionarie) e
capitali in uscita (dividendi, offerte pubbliche d'acqui-
sto e di vendita, acquisto di azioni proprie) & stato ne-
gativo per 362 miliardi di euro. La Consob conferma il
fenomeno. E aggiunge che il debito delle imprese non’
finanziarie quotate italiane & analogo a quello delle te-
desche e superiore al debito delle francesi in rapporto
al patrimonio, ma nettamente superiore in rapporto
al fatturato: il 55% coniro il 42% delle tedesche e il

-38% delle francesi. A che serve dunque la Borsa?

Un banchiere d’affari newyorkese, Peter Solomon,
ha confidato al Financial Times: «Non capisco perché
qualctno possa volersi quotare se non ha bisogno di
nuovi capitali». E se lo dice un ex Lehman come Solo-
mon, e non un «arretrato» mobiliere della Brianza
schiavo del capitalismo familiare, che senso ha invo-
care l'aumento del numere delle societa quotate e in-
centivi alle transazioni Borsa, a prescindere come
avrebbe defto Tot0? Certo a distribuire ricchezza, ma
non a costruirla. Sarebbe interessante sapere perché
le italiane quotate presentano quella petite differen-
ce, Forse perché hanno fatto debiti per comprare se
stesse e non per fare veri investimenti?

La Consob, che non & Borsa Italiana Spa, potrebbe
scavare nei nessi tra comportamenti e incentivi offert
afinanziati e finanziatori. E dire la sua su come patri-
monializzare di pilt e meglio le imprese. Limitarsi a
seguire I'onda anti Opa & un po’ poco.

Yigiianza
Lamberto
Cardia, Consob

de-equitisation del mercato italia-
no. Il neologismo anglicizzante, in-
trodotto nella relazione deli’anno
precedente, sta per de-patrimonia-
lizzazione delle imprese.

In questa crisi, fa fino parlare del
de-leveraging per riassumere con
suono meno brutale il rientro, per
lo pils obbligato, di banche, impre-
se e famiglie in limiti di esposizio-
ne piit sostenibili. Ma l'eccesso di
debito & il fruito avvelenato non di
un destino cinico e baro o di una ca-
lamitd naturale, ma esattamente
della de-eqguitisation. La quale &

" Edonprass

Controlli
Mario Draghi,
Banca d’ltalia

MINISTRO
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Banche&Banchieri

- Chivincelagaradi Assosim

SEMESTREancoradecisamentefiaccoaPiazzaAffari: se-
condo la tradizionale ricognizione di Assosim sull'atti-
vita degli intermediari in Borsa emerge infatti che nel
comparto azionario da gennaio a giugno sono scesi sia il
numerodelleoperazioni(meno6%)siailcontrovaloredei
volumi scambiati, piit che dimezzati (meno 51%) rispet--
toadunanno fa. Al contrario, stavivendo un grande mo-
mento di euforia il settore delle obbligazioni (Mot ed Eu-
roMot). Una “trasformazione” magari non permanente,
che rafforza la leadership nei due segmenti di Banca Ak-
ros (seguita da Banca Imisia sul comparto domestico, sia
sull’ EuroMot) mentre nel comparto piii tradizionaledel-
le azioni il primo classificato per operativita totale (in
conto terzi e in conto proprio) e Intermonte Sim quasi ex
aequo con Finecobank, cheanzi passaal primo posto nel-
la classifica per gruppi (in quanto gruppo Unicredit) se-
guita da Intermonte e dal gruppo Ubi banca. “Solo” al
quarto posto troviamo invece il gruppo Banca Intesa.

vittoria puledda
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LaConsob di Cardia a passo di gambero

Nella relazione del presidente tutti | dati sul funzionamento della struttura: dal 2003 a oggi a un maggior numero di dipendenti e a maggiori entrate
contributive provenienti dagli enti controllati non sembra aver fatto riscontro una crescita né dell’attivita di controtlo né di quella sanzionatoria

Roma

a relazione annuale del
Lpresidente della Consob,
Lamberto Cardia, ha sti-
molato I'attenzione degli ad-
detti ai lavori su una serie di te-
mi caldi nell’agenda economi-
ca e finanziaria del Paese. Lo
stesso documento di Cardia -
che svolge le funzioni di presi-
dentedalgiugnodei2003- con-
tiene tuttavia anche interes-
santi notizie anche sul funzio-
namento della Commissione
Nazionale per la Societa e la
Borsanel corso del tempo. No-
tizie passate peraltro quasi

inosservate ma molto indicati-
ve sull’andamento della mac-
chinaburocraticadacuidipen-
de il controllo sul rispetto delle
norme da parte delle imprese
quotate e degli in-
termediari finan-
ziari.
Ad esempio, si
nota (vedi pagina
95, tavola 24) che
le segnalazioni al-
Pautorita giudi-
ziaria in cui siipo-
tizza il reato di
abuso di infor-
mazioni privile-
giate non sem-

Lamberto Cardia
édiventato

presidente delia Consob
nel giugno del 2003

brano aver avuto
alcunimpulsone-
gli ultimi anni.
Anzi, dal 2004 in
poisonoscesea2-
4 all'anno contro
le 16-22 del perio-
do 1997-2001,
contro le 7 del
2002 e le 13 del
2003.

Anche le persone fisiche se-
gnalateall’autoritagiudiziaria
sono drasticamente diminuite
apartiredal 2003: eranostate81

nel 1997, 114
nel '98, 151 nel
’99, 218 nel

POLITICA ECONOMICA

AL GOMANDO

2

SEGNALAZIONI

Sono quelle arrivate

all’autorita giudiziaria
nel2008

252

RICHIESTE DI DATI
Nel periodo 2003-2008
Erano state 417 .
nel periodo 1997-2002

%
3
%

2000, 109 nel
2001 e 105 nel
2002. Nel 2003
comincia il
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grande gelo: si

passa subito a

sole 69 segnalazioni, poi si
scende ancora fino al minimo
del 2008: soltanto 3 persone se-
gnalate all’autorita giudiziaria.
Non ci sono stati grandi im-
pulsi, negli ultimi anni, aincre-
mentare l'attivita della Con-
sob, secondo larelazione, nep-
pure in un altro campo, quello
dellerichiestedidatienotiziea
intermediari, societa quotate,
pubbliche amministrazioni e
autoritadivigilanzaestere. Nel
periodo 1997-2002 la media di

Le richleste di
datlerano 417
all‘anno. Dal
2003 inpoila
mediasié
abbassata a 252

questerichiesteestatadi417al-
Panno. Dal2003 in poilamedia
si & abbassata a 252 all’anno.
Una parabola discendente,
mentre nel periodo 1997-2000
erano costantemente cresciute
da339finoal piccononpiiirag-
giunto di 570 richieste di infor-
mazioni del 2002. Dopo i primi
anni, I'attivita della Consob nel
settore delle richieste di infor-
mazionisieattestataalivellico-
stantemente pil1 bassi.

Un andamento analogo si
pud riscontrare in un altro set-
tore d’attivita della Commis-
sione, quello dello scambic
d’informazioni con autorita di
vigilanza estere, ovvero le
“Consob” di altri paesi. Nel pe-
riodo compreso tra il 1999 e il
2003 gli scambi d’informazioni
avevano oscillato tra51 e 68 al-
I'anno. Molto meno intenso
questo scambio con le altre
commissioni di vigilanza sulle
societa e sulla Borsa dal 2004 al
2007,anniin cuiquestodatoha
oscillatofra41e37. Unicaecce-
zione i1 2008 con 113 scambi di
informazione. Ma il 2008 & sta-
to un anno eccezionale per via
delloscoppio dellatempestafi-
nanziaria, che ha appunto ob-
bligato le varie autorita di vigi-
lanza a scambiarsi informazio-
ni per seguire meglio le aree di
criticita.

Si potrebbe pensare che la
diminuzione di molti aspetti
dell’operativita della Consob
sia dovuta a scarsi mezzi eco-
nomici. Invece, aben guardare
(veditavola42 apagina 169 del-
la relazione) le entrate della

Consob si sono alquanto rim-
pinguate dal 2002 al 2008. In
questo lasso di tempo la Com-

missione & passata da 39,9 mi-
lioni di entrate contributive a
72 milioni, con un sostanziale
raddoppio. Da notare (vedi ta-
vola 41) che lo Stato ha rispar-
miato in questi anni, passando
dai23,2 milioniversatinel 2002
ai 9,8 del 2008. Chi ha pagato
dunque le maggiori spese del-
TautoritadivigilanzasullaBor-
sa? Gli stessi “vigilati”, ovvero
Simeagentidicambio,banche,
societa di revisione, promotori
finanziari, organismidi merca-
to come Borsa Spa, emittenti e
soggetti che sollecitano il pub-
blicorisparmio.

Buona parte degli aumenti
derivanti dalle entrate contri-
butivesonoandateafinanziare
il maggior numero di dipen-
denti. Erano 170 nel 1990 (ta-
bella 43 a pagi-

170), —
na 170), sono =y 4 endenti

poi cresciuti

negli anni suc- érano ancora

cessivi rima- 382 nel 2004

nendo in un Sono arrivatl
a 506

range compre-

so tra i 307 del 10Scorsoanno
1997 ei382 del

2004. Dal 2005 in poila crescita
si fa impetuosa: 415 nel 2005,
4231nel2006,479nel2007 finoai
506 lo scorso anno.

Seguendoinumeri contenu-
ti nella relazione (tavola 34 a
pagina 124), risultaanche chei

promotori finanziari, dopo il

picco del 2004, in cui furono

sanzionate 516 persone, sia-

no diventati molto piii ligi al

dovere, visto che i

sanzionati sono

scesia 103 nel 2008.

Anche le sanzioni

pecuniarie irrogate

agli intermediari mo-

biliarisonoscesemol-

to dopo il record del

2004 con 14 milioni e 250 mila

euro.Nel20081'importodique-

ste sanzioni € stato di 2 milioni

e 945 mila euro, inferiore a

quello del 2002, quando si

tocco il livello di 3 milioni e 159
mila euro.

Conclusione: a un maggior
numero di dipendenti e amag-
giori entrate non sembra aver
fatto riscontro una crescita né
dell’attivita di controllo né di
quella sanzionatoria.

(a.bon.)
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il commento Messori (Assogestioni)

«l conflitto
di interessi
e allo sportello»

n'iniziativa nel segno della trasparenza

che, per Marcello Messori, economista

prima d'essere presidente di Assogestio-
ni, & da considerarsi in maniera «assolutamente
positiva.

Fare chiarezza sull'universo delle obbligazioni
bancarie, come richiesto esplicitamente dal presi-
dente della Consob, Lamberio Cardia, luned: 13
luglio afl'assemblea di Milano, € per gli gnomi dei
fondi italiani una vittoria inseguita da tempo.

«Sono anni — sottolinea Messori — che Asso-
gestioni mette in evidenza leffetto sostituzione
tra i fondi di diritto italiano e le obbligazioni ban-
carie. Dal duemila, per evidente -convenienza del
sisterna creditizio sie registrato un aumento delle
sottoscrizioni delle obbligazioni bancarie e un pa-
rallelo aumento dei riscatti dal mondo del rispar- -
mio gestitor. Messori mette a fuoco il conflitto di
interesse: « due tipi di prodoiti transitano sullo
stesso canale distributivo, ovvero la banca. Che si

frova di fronte da un lato a un fondo che chiede -

assistenza al cliente e offte un ricavo spalmate
nel tempo, e dall’aliro a un prodotto — semplice
o strutturato — che in ogni caso offre alla banca
un maggior ricavo (upfront) e per di pil immedia-
tox. 11 conflitto & qui.

Finora i gruppi bancari hanno avirto aggio an-
che da una regolamentazione asimmetrica che
ha visto maggiore severitd da parte degli organi-
smi regolatori nei confronti dei prodotii del rispar-
mio gestito. Ora Consob e Isvap dichiarano di vo-
ler ridurre I'asimmetria. Prima c'é stata una mos-
sa nei confronti dei prodotti illiquidi — in primis
le polizze unit e index, ovvero quelle a maggior
contenuto finanziario — ora nei riguardi dei
bond.

«In linea di principio va tutto bene ed era ora
— sottolinea Messori —. Ma I'atiuale crisi finan-
ziaria ha di molto complicato le cose. Le banche,
anche le italiane,
hanno un vinco-
lo di liquidita
molto forte aggra-
vato dalla fuga
dei risparmiatori
verso prodotti co-
me i pronti con-
fro termine e tut-
te le famiglie dei
titoli a breve,

Quel tipo

y, dibond

da alle banche
magaioti ricavi
conmeno
fatica

Queste condizio-
ni hanno fatto sl
che nel 2008 i de-
flusso netto da
futto il risparmio
gestito in Italia
sia ammontato a
196 miliardi di eu-
1o, Una cifra im-
ponente, dirotta-
ta dal sistema
bancario verso al-
locazioni pit1 con-
venienti per se
stessox,

Conflit di in- _
teresse, vincoli di liquidita e poi, quando Messori
torna a infilare la giacca dell’'economista e non
del rappresentante di categoria spunta anche
uno squilibrio strutturale: «perché la crisi ha evi-
denziato come le banche italiane abbiano impie-
ghi di molto superiori ai depositi. Una dinamica
accelerata dal duemila a oggi. Perché se il delta
tra impieghi e depositi & aumentato in tutte le
banche europee, in quelle italiane & letteralmen-
te esploso. I depositi non bastavano pili a finan-
ziare gli attivi e le banche sono ricorse ai bond
fatti in casa». :

Oggi perd la sitnazione & nuovamente mutata,
La Bee sta inondando i mercati di lquidita, Gli
istituti di credito possono finanziarsi all'l per
cento di interesse alla Banca centrale europea e
quesio pud segnare linizio del ramonto dei
bond bancari che peraliro riconoscono al sotto-
scrittore interessi minimi. «Questo & accaduto

Fotogramma

perché — spiega Messori — si dava un valore alla-

garanzia sul capitale investito che veniva integral-
mente restituito a scadenza, Ma se il risparmiato-
re aveva bisogno di miscattare il proprio investi-
mento prima dello scadere ecco che scopriva I'il-
fiquidita del titolo: solo la banca emittente o ri-
comprava, ma a prezzi di realizzo. Oggi con il co-
sto del denaro all'l per cento il sistema bancario

ha una grande occasione: prima o poi la Bee tor--

nerh ad assorbire liquiditd e per le banche si ri-
presenterd il vincolo della liquidita. Se perd

avranno saputo in quest mesi traghettare i ri-
sparmiatori verso posizioni a medio-lungo termi--

ne tipiche del risparmio gestito e con un piir ele-
vato grado di trasparenza rispetto ai bond banca-
1i, ecco che, anche il risparmiatore italiano sara
uscito vincitore da questa durissima sfida di mer-
cato». Un'occasione, assicura Messori, del tutio
rara.

5. RIG.
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Generali, 'amarezza dei piccoli
per Alleanza il premionon c’é stato

In passato nel caso Ina e in quello Toro, il gruppo di Trieste aveva pagato premi importanti per acquisire le rivali
italiane, ma nel caso della propria controllata, il Leone di Trieste Generali non ha corrisposto un sovrapprezzo

SARA BENNEWITZ

Milano

§ alleanza con la control-
lante Generali & costata

cara agli azionisti del
gruppo assicurativo vita. A fine
settembre i soci di Alleanza rice-
veranno 0,33 Generali ogni titolo
posseduto diventando tutt'uno
conlacontrollante. In passatosia
nelcasodilnacheinquellodiTo-
ro,ilgruppodiTriesteavevainve-
ce pagato premi importanti per
acquisire lerivaliitaliane, ma nel
caso della propria controllata,
Generali non ha dovuto corri-
spondere un premio di maggio-
ranzaehapropostoun’operazio-
ne carta contro carta, invece che
incontanti.IsocidiAlleanzarice-
veranno quindi titoli pit1 liquidi
diuncolosso diversificatoin Pae-
si con maggiori potenzialita di
crescita, inoltre nel medio termi-
ne le sinergie che si creeranno
con 'operazione daranno i loro
frutti. Tuttavia oggi ai soci del

Antoine
Bernheim,
presidente
delle Generali
e Amato Luigi
Molinari,
presidente

di Alleanza

gruppo italiano restal'amarezza
di un concambio che poteva es-
sere pill generoso e con la pro-
spettiva di un rendimento sul-
I'investimento in termini di divi-
dendi inferiore rispetto al passa-
to.

Maandiamo perordine. Gene-
rali per la fusione ha ingaggiato 7
consulenti diversi e un perito im-
mobiliare per valutare le attivita
diGenerali Properties, spedendo
ben 90 milioni. Secondo gli
esperti di Patrigest (gruppo Ga-

betti di cui il

Leone & uno dei
Nel breve

soci di riferi-

terl!line mento) le atti-

i rendlme_nto vita nel real
sara inferiore estate custodite
rispetto in Generali Pro-

al passato perties al netto
deidebitivalgo-

no 3,5 miliardi (3.500 euro al me-
troquadro), percuilaquotadiAl-
leanza, pariacircail48% del tota-
levarrebbe 1,68 miliardi. [150% di
IntesaVitachelacompagnadias-
sicurazioni entro fine luglio ven-

0,33

AZIONI DI GENERALI!
E il concambio fissato
per ogni azione

di Alleanza

49,5

PER CENTO

La quota di Alleanza che
sitrasformeranel 1’8,7
per cento delle Generali

dera a Intesa Sanpaolo, & invece
stato valutato dagli esperti di Til-
linghast oltre 700 milioni. Date
queste premesse, secondo gli
analisti finanziari un concambio
di0,33 GeneraliperogniAlleanza
significa valutare con un sconto
del 20% i premi attualizzati 2009
della compagnia (embedded va-
lue). Se & vero che nel Vecchio
Continente sono diverse le assi-
curazioni vita che trattano a
sconto rispetto all’embedd va-
lue, ugualmenteverochel'ltalia
¢ un Paese che offre maggiore vi-
sibilita e rischi inferiori sui premi
vita. Inoltre stupisce il fatto che i
treadvisordelLeone (Medioban-
ca, Ubs, Morgan Stanley) hanno
valutato Alleanza molto pitt delle
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banche che ’hanno assistita nel-
I'operazione, ovvero Jp Morgan,
Bnp e Banca Leonardo. La diffe-
renza non & da poco, perché chi
ha consigliato Generali nell’ope-
razione, ha stimato un concam-
bio di0,33, nella parte bassa della
forchetta, mentre gli advisor del
gruppo vita hanno giudicato un
buonaffarescambiareun’azione
di Trieste ogni tre Alleanza. A
queste seivalutazionisi&aggiun-
ta poi quella super partes di De-
loitte, societa di consulenza no-
minata dal tribunale di Trieste,
che dopo aver preso atto di tutte
ledocumentazionideiseiadvisor
e di Patrigest, ha ritenuto con-
gruo il concambio proposto. Elo
stesso hanno fatto i due consigli
di amministrazione del Leone e
diAlleanza, anche se vadetto che
pereffettodellafusioneiverticidi

entrambe le societa non perde-
ranno né lo stipendio, né le loro
stock option.
Laverascommessadi Genera-
listaperonellesinergie chesiver-
ranno a creare dal momento che
la rete di Toro potra vendere an-
che i prodotti vita e quella di Al-

leanzapotracommercializzarele
polizze danni. Secondo le stime
del Leone unendo insieme tutte
leforzedellevarie controllatesot-
to uno stesso cappello, siarrivera
agenerare 100 milioni diricaviin
pit all’'anno, tagliando al con-
tempo alcune duplicazioni dei

costi peruntotale di 60 milioni di
risparmi. «Questa ristrutturazio-
ne ha una forte e chiara valenza
industriale - ha spiegato I'ammi-
nistratore delegato Giovanni Pe-
rissinotto - 'operazione portera
ad una semplificazione della
struttura organizzativa e
grazie alle eccellenti op-
portunita di cross selling
permettera una crescita
significativa della pene-
trazione dellabase clien-
ti». Inoltre secondo Pe-
rissinotto ci saranno «li-
mitati rischi di esecuzio-
ne data la nostra conoscenza di
entrambele aziende». Glianalisti
perod sembrano meno entusiasti
del management del Leone. Se-
condoibrokerilverorisparmiodi

Generali sara quello fiscale da 40
milioni, oltre al fatto che il con-
cambio proposto per Alleanza
permetteraalgruppodiTriestedi
ricomprarsile quote di minoran-
zadellacompagniavitaaunprez-
zovantaggioso. Vadettoperoche
pitt Generali riuscira a
estrarre valore dalla fu-
sione con Alleanza, pil1
anche i soci del gruppo
vitaneguadagneranno:il
49,5%delgruppovitache
¢ sul mercato si trasfor-
meranell’8,7%delnuovo
gruppo chenasceradalla
fusione. Ein proposito un coro di
analisti sono convinti che Gene-
rali abbia ottime potenzialita di
apprezzamento: per Banca Leo-
nardo, Citigroup e Unicredit il ti-

tolo del Leone dovrebbe valere
15,5 euro, per Deutsche Bank
15,8, per Credit Suisse 16,5, per
Mediobanca 17 e per Goldman
Sachs addirittura 17,5 euro. Infi-
nenon ¢ detto che il riassetto ap-
penavaratodaGeneralinonven-
gareplicato anche da altri gruppi

-assicurativi italiani. Molti scom-

mettono che prima o poi Fonsai
convolera anozze conlacontrol-
lataMilanoAssicurazioni(dicuiil
gruppo Ligrestihail 62,5%). Efor-
se in quest’ottica, alla luce di
quanto successo ad Alleanza e in
virtudeipositivirisultatiraggiun-
ti finora dal gruppo vita, Milano
da inizio anno & gia cresciuta in
termini relativi del 20% in pil1 ri-
spettoallacapogruppospecializ-
zata nelle polizze danni.

Gli analisti
convinti
che Il gruppo
abbla

potenzialita di
apprezzamento
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Perissinotto: «Cosi Alleanza raddoppia»

L'amministratore delegato di Generali spiega la fusione: axche le polizze danni in mano alla rete

DI STEFANO RIGHI

§ afusione di Alleanza e To-
ro & un'operazione strate-
gica, ha detto a caldo mar-

tedi 14 -Juglio Giovanni Perissi-

notto, amministratore delega-
to del gruppo Generali assicu-
razioni. Ma per capire cosa ci
possa essere di strategico in
un'operazione che lega in mo-
do ancor pil stretio alla casa
madre due compagnie che gia
si rovavano sotto lartiglio del

Leone di Trieste, bisogna entra-

re in profondith nel business

delle polizze.

«Questo progetto dara alla
rete Alleanza, composta da ol-
fre 14 mila persone — spiega
Perissinotto — la possibilita di
allargare la propria operativita
anche ai prodoiti danni che fi-
nora, per assenza delle previ-
ste licenze in capo alla compa-

gnia, non potevano vendere»,
1l disegno di Perissinotto si
sostanzia nei numeri: oggi Alle-
anza ha 2,5 milioni di clienti.
Con un coefficiente di penetra-
zione del 25 per cento, o in al-
tre parole se ogni venditore col-
locasse una polizza danni a set-
timana, l'incasso sarebbe pari
a circa mezzo miliardo di euro
di premi a regime, nel 2012,
«Ipotizzando un combined ra-
tio del 90 per cento — conti-
nua Perissinotto — questo si-
gnificherebbe circa 50 milioni
di margine -tecnico che si ag-
giungerebbe al reddito delle ri-
serve. A sua volta la rete Toro
sari messa in condizione di mi-
gliorare la propria efficienza
nella parte vita, grazie al
know-how che gli derivera da
Alleanza in campo di training
della forza- di vendita, nuovi
prodotii e capacita di marke-

ting». L'opea-
zione vera
completata en-
tro la fine di
settembre e,
nel corso cel-
V'ultimo trine-
stre del 2109
— stagioml-
mente il i
importante
dal punto divi-
sta assicuriti-
vo — la rete,

che & gia infa-

se di frainig,

sard pronta per il primo test di
mercato.

«Sard uresperienza nuova
— ammette Perissinotio — che
parte da due considerazioni di
base. La prima & che il rappor-
to che lega il cliente Alleanza
al proprio zgente & molto buo-
no, la secorda & che I'ltalia ha

una popolazione
sottoassicurata.
Questo ci fa intra-
vedere significativi
margini di cresci-
ta, grazie sia alla
conquista di nuo-
va clientela "che di
quote sull’esisten-
te». La crescita ita-
liana di Generali
pud infatti concre-
tizzarsi solo per li-
nee interne, stant
i vincoli dell’Anti-
trust. Non cosi al-
I'estero. Il Leone guarda all’Est
Europa e all'esiremo Oriente,
sopratiuito perché queste so-
no le aree a maggiore intensita
di crescita, anche se non regi-
strano ancora grandi volumi.
«Guardiamo con interesse a
ogni possibile opportunita —
spiega Perissinotto —, ma biso-

gna anche rilevare che non si
sono ancora viste sul mercato
quelle grandi occasioni di cui
tutti, per mesi, hanno patlato».

Generali punta sui danni,
ma prova anche a far correre il
settore Vita sul web. E recente
infatti 1'allargamento dell’ope-
rativita ai prodotti vita e previ-
denziali del canale diretto, do-
ve il gruppo sino a oggi era pre-
sente con Genertel, la compa-
gnia ‘nata come assicuratrice
auto al telefono. «E una mossa
per raggiungere una clientela
giovane, che non si rivolgereb-
be alla rete agenziale — spiega
Perissinotto —. Le polizze di ri-
sparmio e previdenza sono pro-
dotti che hanno gia avuto note-
vole successo in Germania e
che con Yevoluzione prevedibi-
le in Htalia del sistema pensioni-
stico pubblico verso pagamen-
ti meno generosi potranno ven-
dersi bene anche da noi. Ivan-
taggi non mancheranno. 1l ca-
nale diretto grazie ai minori co-
sti permettera a un giovane di

i wr
costruirsi- una pensione con po-
che centinaia di euro al mese,
somme iroppo ridotie per esse-

re di interesse per l'agente...».
L'obiettivo & di arrivare a un
milione-di clienti in tre anni.
Sulla pih scottante vicenda
finanziaria degli nltimi mesi,
I'accordo con i francesi del
Crédit Agricole per la gover-
nance delle rispetiive quote
nel capitale della banca Intesa
Sanpaolo Perissinotto & cauto:
«ci sono due aspetti rilevant
che emergono. 1l primo & che
I'Antitrust sta esaminando con
particolare rigore questo caso,
il secondo & che se il Crédit
Agricole non & sceso sotto le so-
glie di possesso pattuite & dovu-
to essenzialmente aun proble-
ma sul prezzo delle azioni di In-
tesa Sanpaolo che hanno sof-
ferto come tutti di un mercato
borsistico negativo. C'¢ un
ostacolo di bilancio, aggravato
dalla pesantezza del momen-
to, tanto che sono convinto
che se il Crédit potesse consi-
derare la partecipazione al
prezzo di carico anziché a quel-
lo di mercato, sarebbero gli
stessi francesi a non essere in-
teressati all’accordo». Resta
tempo fino al 3 agosto per repli-
care all’Antitrust.
srighi@corriere.it
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Ponts sut Banni Giovanni
Perissinotto (Generali)
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Lasconmmessadi Genertel
Polizze vitavendute su Internet

Identificata una fascia di clientela, gli under 40 con consuetudine
con le nuove tecnologie. Sono circa 5,6 milioni di capi famiglia

AL GOMANDO
L’amm.
delegato

di Generali
Giovanni
Perissinotto
Acapo
della
controllata
Genertel
c’éinvece
Davide
Passero

Roma
ascommessa, secondo gli addetti ailavori, &
Lardua: riuscire a vendere polizze vita e fondi
pensione attraverso Internet. Cosi comessifa
gia con I'Rc auto. Ma da Genertel si ricorda che
questa&statalaprimacompagniatelefonicaeon-
lineinTtalia. Perché non dovrebberiuscire adesso
questanuovascommessa? Tantopiiicheoraésta-
taidentificata unafascia di clientela, gli under 40.
Le polizze vita e previdenziali saranno vendute
attraverso GenertelLife (& stato necessario creare
unacompagniaparallelaperchéinltalialeassicu-
razionivitae dannidevonorimanere distinte) che
vuoleesserel’assicuratorediriferimento periltar-
getunder40. GenertelLife e Genertel, insieme, co-
stituiscono il primo polo online che garantisce
un’offerta completa vita, danni e previdenza. Ge-
nerali cerca cosidirispondere ai cambiamenti del
mercato per conquistare nuove fasce di clienti.

L'operazione s’'inquadra infatti nelia strategia
delgruppodiTriesteindirizzataa
rafforzare la capacita distributi- —E———
va, mettendo al servizio dei cana- larisposta
li di vendita prodotti sia vita che del gruppo
danni adatti alle specifiche tipo- al grossl
logie di clientela. 1l nuovo polo, camblamenti
guidato da Davide Passero, pun- In atto
tainfattiacompletarel offertadi- nel mercato
retta, intercettando una nuova
fascia di mercato rappresentata secondo la so-
cietadai giovaniconconsuetudine allenuovetec-
nologie, oggi sottoassicurati e non coperti dai ca-
nali tradizionali. Generali punta a sfruttare lalea-
dership e le dimensioni raggiunte sul mercato di-
retto danniin Italia per ottenere forti economie di
scala e per ricavare opportunita di cross sellingle-
gate al valore e alla notorieta del marchio Gener-
tel. Inoltre si prevedono rilevanti sinergie dalla
piattaforma di servizio telefono e web.

Nella strategia del gruppo, l'iniziativa Gener-
tel/Genertel Life permette di costituire un polofo-
calizzato sullo sviluppo del segmento di assicura-
tidinuovagenerazione, che hanno bisogni speci-
fici, disponibilitafinanziarielimitate, risparmioin
formazione e proiezione divitaalungo terminee
per i quali occorre saper coniugare prodotti sem-
plici ma completi. Questo mercato presenta gia
oggirilevanti potenzialita: circa 5,6 milioni di capi
famigliaunder 40. Il canale diretto e in particolare
Internet sembra a Generali lo strumento pil effi-
cace per raggiungerlo.

Gencral famarezzadeipiccoli
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Hnel, prospettive buone nonostantela crisi

Gli analisti di banca Akros danno un giudizio “buy” sul titolo. Pill prudenti quelli di Credit Suisse, con un rating “neutral”

FRANCESCA PAOLA
RAMPINELLI

Milano

li analisti non sono con-
G cordi nel giudizio su Enel
che resta “buy” (da com-

prare) con il prezzo obiettivo a
quota 4,55 euro per gli esperti di
Banca Akros mentre & “neutral”
(neutrale) conil prezzo obiettivo
chepassada5a3,8europerquel-
li di Credit Suisse. L'ufficio studi
della banca svizzera spiega di
aver mantenuto la valutazione
neutrale perché, anche se resta
la cautela sul comparto delle
aziende energetiche, Enel appa-
re come una delle storie
pilt interessanti del set-

chevedrebbe appunto Enel co-
me uno degli attori principali, i
primi di luglio si & con-
cluso con successo

tore. Nelprimo .., mento di capitale

Questo ultimo perio- trimestre 2008 . erato a maggio e,
do estivo & stato movi-  IncavidiEnel ., 50 i oiyeno) Ia
mentato per il colosso Mannoragaiumo .., . o ida0a da Ful-
energetico italiano, in- quo':‘azl:.:;:)ﬁli vio Contiha comunica-

fatti, mentre si infiam-
ma il dibattito sulla ri-
presa, a breve, della produzio-
ne nucleare nel nostro paese

to di aver acquisito il
25,01 per cento del ca-
pitale della spagnola Endesa.

Endesa &élamaggioreimpresa

iberica del settore e la quota ac-
quistata da Enel era posseduta
da Acciona, a cui & stato versato
un corrispettivo di 9.627 milioni
di euro, che tiene conto dei divi-
dendi distribuiti da Endesa e
percepiti da Acciona dopo Yac-
cordodel20febbraio 2009 (1.561
milionidieuro),nonchédegliin-
teressimaturatisuccessivamen-
teatale data (81 milionidieuro).

In cambio Endesa ha ceduto
ad Acciona alcuni impianti,

idroelettriciedafontirinnovabi-
li, per un corrispettivo totale di
2.634 milioni di euro e altri sa-
ranno ceduti, dopo il compi-
mento dei necessari procedi-
mentiregolatorietecnici, afron-
tedelversamento diulteriori 183
milionidieuro.

Nel primo trimestre 2009 i ri-
cavi di Enel hanno raggiunto
quota 14.863 milioni di euro in
diminuzione dell’1,5 per cento
rispettoail5.082 milioni delme-
desimo periodo del 2008, men-
treilmargine operativolordosie
attestato a quota 3.850 milioni
contro i 3.374 milioni del primo
trimestre dell’anno scorso, regi-
strando un incremento di 476
milioni (in crescita del 14,1 per
cento) prevalentemente ricon-
ducibile allo sviluppo della Divi-
sione Generazione Energy Ma-
nagement e delle attivita all’e-
stero. Il risultato operativo in
questo primo periodo & stato pa-
ti a2 2.740 milioni di euro, in au-
mento di 560 milioni (+25,7 per
cento).
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Lavariabile greggio sul cammino di Eni

Websim ha espresso un giudizio ‘interessante’ sul titolo con target price a 20 euro

INBORSA
Nel grafico
qui sotto,
'andamento
del titolo Eni
al listino

[~ nieunasocietasolida, capacedi
== generare flussi di cassa impor-
b taNI i € CON UNa buona diversifi-
cazione geografica, ma il futuro della
suavalutazione élegato strettamente
alla variabile greggio. Si pud
sintetizzare cosi il pensiero
degli analisti sulla societa del

Ubs da una

Company & entrata nel capitale della
societa con una quotadel 2,010%.

Si fa difficile, invece, il fronte ira-
cheno. Lecondizioniposte dalgover-
nolocale perlo sfruttamento dei suoi
giacimenti hanno trasforma-
toinunfloplaprimaastapub-
blica dalla nazionalizzazione

caneaseizampe. Nelleultime ~ Valtazione 40100 petroliferoavvenu-
settimane il valore del Wti & buy tanel1972. Purdiottenereidi-
oscillatointornoai60dollarial ~ ©un target ritti di sfruttamento di questo
barile dopo aver toccato un a f:::m campo da 17 miliardi di barili,

mimo di 33 dollari a febbraio
ed essererimbalzato aoltre 73
dollari a fine giugno. Websim ha
espresso un giudizio ‘interessante’
sultitolocontargetpricea20eurodo-
po che la compagnia di stato kazaka
KazMunaiGashadichiaratoche pun-
taa “unasignificativa riduzione delle
spese del progetto Kashagan, pur nel

rispetto dellatempisticadisviluppo e
della scadenza per l'avvio della pro-
duzione del giacimento petrolifero”.
Se le previsioni si concretizzeranno,
sono previste riduzioni di costi im-
portanti per glioperatori come Eni. Si
spingeoltre Ubs, conunavalutazione
‘buy’ e un target price che cresce da
18,5a19euro.Intanto, neigiorniscor-
siCapital Research and Management

il consorzio guidato da British
Petroleumhaaccettatoun pa-
gamento di soli 2 dollari per ogni ba-
rilein pil1 prodottorispetto allaquota
giornaliera fissata dal governo, con-
tro i 3,9 dollari richiesti inizialmente.
L’Eni, che si era classificata al primo
posto per lo sfruttamento di uno dei
sei giacimenti minori (quello di Zu-
bair) non ha accettato la richiesta di
un taglio dei costi del 50%.

Intanto prosegue la riorganizza-
zione del gruppo: Eni ha perfeziona-
tolacessione a Snam Rete Gas di Sto-
giteltalgas, perun controvalorecom-
plessivo di 4,5 miliardi di euro. Si & ri-
velato un successo il collocamento di
obbligazioni sul Mot di Borsa Italia-
na:l’ammontare da 2 miliardi di euro
& stato interamente sottoscritto. L’E-
ni ha archiviato il primo trimestre
2009 conun utile netto di 1,9 miliardi,
incalodel42,7% rispetto al2008. L'u-
tile netto adjusted & invece sceso del
42,2% a 1,76 miliardi. La produzione
diidrocarburi & scesa dello 0,9% a 1,8
milioni di barili/giorno, mentre sono
aumentatele vendite digas (+4,7%) a
32,4 miliardi di metri cubi. Per quan-
toriguardail 2009, il gruppo energeti-
co ha fatto sapere che gli investimen-
tisarannoin calorispetto ai 14,56 mi-
liardi del 2008. (ld.o)
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“Alitalia-Linate

vicenda grottesca

%

Il manager Lufthansa: sorpresi dalle decisioni dell’Antitrust della Ue

sulla Milano-Roma, ¢i siano

Intervista

ALESSANDRO BARBERA
ROMA

Karl Urlich
Garnadt

Il monopolio di Alitalia su
Linate & un grosso proble-
ma. La situazione deve
cambiare in fretta. Siamo
sicuri che la politica, Anti-
trust ed Enac abbiano capito che cosl
non si pud andare avanti». Karl Ulrich
Garnadt é responsabile della pianifica-
zione della rete di Lufthansa e a capo
delteam che ormaiun anno fa elaboré il
progetto di Lufthansa Italia. Seduto nel-
lahall di un grande albergo romano, ve-
ste una camicia a maniche corte bianca
che ricorda quelle dei suoi assistenti di
volo. Il messaggio, benché indiretto e
pro domo Lufthansa, & chiaro: se si ga-
rantisse pill concorrenza sul mercato
interno la qualita del servizio - anzitut-
to quello della compagnia italiana - non
potrebbe che migliorare.

Mister Garnadt, Lufthansa Italia ha stret-
to un accordo con Sea su Malpensa da
dove partono voli per I'ltalia e I'Europa.
Non & sufficiente? Perché reclamate spa-
zio su Linate?

«Senza collegamenti nazionali da quel-
I'aeroporto non siamo in grado di esse-
re competitivi in Italia. E per quel che
mi risulta, i primi a lamentarsi di come
vanno le cose sono i clienti. La vicenda
ha del grottesco: non capiamo perché

Alitalia su quella tratta, una delle piit-

trafficate d’Europa, debba avere a di-
sposizione slot che in alcuni casi nem-
meno utilizzay.

La Commissione europea peré non ha

avuto nulla da eccepire sulla fusione Ali-

LO SCALO LOMBARDO
«Non capiamo perché

ancora slot inutilizzati»

talia-Air One. Il dossier & rimasto di esclu- |,

siva competenza dell’Antitrust italiana la
quale é stata inibita nei suoi poteri per leg-
ge. Siete disposti a porre comunque il pro-
blema in sede Ue?

«Siamo rimasti sorpresi dal fatto che
per il nostro progetto di fusione con
Austrian, alla quale siamo legati da una
partnership decennale, il commissario
Kroes ci abbia negato la procedura ve-
loce. In pili ci & stato chiesto di rinun-
ciare a diverse slot fra Francoforte e
Vienna. Sul mercato italiano ¢’¢ invece
un monopolio sostenuto dal governo e
la pubblica opinione chiede piti concor-
renza. Noi abbiamo fatto domanda per
gli slot della Roma-Milano: siamo fidu-
ciosi che la questione possa essere ri-
solta in Italia. Non vogliamo scalzare
Alitalia, ma ricordo che in Germania la
nostra quota di mercato nazionale non
supera il 50%>».

E come procede il dos-

sier Austrian? Nei gior-

ni scorsi si e sparsa la

voce di un possibile

no da parte della Com-

missione. Siete convin-

ti di ottenere ragione?

«Abbijamo mandato a Bruxelles la no-
stra proposta di rimedi, il massimo che
possiamo fare. Pill che convinto, sono
speranzoso di un si. Se le cose dovessero
andare male, a perderci sarebbero in
molti: Austrian, il governo di Vienna, il
mercato europeo.

Avete aperto il dossier austriaco prima
della crisi. Qual & ora la situazione del
mercato? Il numero uno di Air France-
KIm Spinetta ha detto che per il trasporto

aereo questa crisi & peggiore di quella del
2001. E’ cosi?

«Benché la Iata abbia stimato per que-
st’anno perdite pari a 9 miliardi di dolla-
ri, in termini di volumi questa crisi non &
peggiore: nel 2001 mettemmo a terra 70
aerei, ora sono 25. Rispetto ad allora c’¢
un calo pili marcato dei passeggeri busi-
ness. Nel 2001 la curva segui un anda-

LA POLEMICA

«Sul mercato italiano
una posizione dominante
sostenuta dal governo»

mento a V, questa volta siamo di fronte
ad una L. Siamo sicuri che ad un certo
punto del 2010 la situazione migliorera,
ma non siamo ancora in grado di dire
quando e in che entitar.
Nonostante la crisi vi siete imbarcati nel-
I'avventura di Lufthansa Italia. Soddisfatti
dei risultati dei primi sei mesi?
«Siamo abbastanza soddisfatti, Lufthan-
sa Italia € una sfida di lungo termine. 11
coefficiente di riempimento degli aerei
sfiora il 70%. Malpen-
sa & un luogo ideale
per un hub europeo
sulla direttrice Sud-
Ovest, ma aspettia-
mo ancora il collega-
mento veloce con il
Malpensa Express dalla cittad. Ci hanno
promesso che verra aperto in autunno.
Speriamo che la politica rispetti Pimpe-
gnon.
A quando il primo volo intercontinentale
da Malpensa?
«Per farlo & necessario raddoppiare la
quantita di passeggeri in transito».
Col senno di poi siete pentiti di aver perso
la battaglia per il controllo di Alitalia?
«Con tutto quel che sta accadendo... 1a si-
tuazione & gia abbastanza difficile cosi».

Losbarco
in italia
Karl Urlich
Garnadte
membro del
cdadi
Lufthansa
passangers
airlines, la
divisione
passeggeri
delia
compagnia.
Vartefice del
progetto
Lufthansa
Italia

B

VUOI VENDERE
L'AZIENDA?

n
i sollova e ogu urobiema
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Ha ettimana decisiva per
- I'imprenditore
piemontese Luigi
LA GALASSIA Zunino, dopo che la
) Procura ha chiesto il
ZUNINO fallimento del gruppo
Risanamento:
TUTTI1 DEBITI I'attenzione del mercato
A si estende pero anche
DELLE SOCIETA  ji¢anche che hanno
di SERGIO BOCCONI

e MARIO GEREVINI

finanziato il gruppo e la
galassia personale
dell'immobiliarista.
Galassia che a fine 2007
risultava indebitata per
750 milioni di euro e nel
2008 di oltre un
miliardo.

A PAGINA 9

L’imprenditore Il rischio crac

Le holding e il peso del debito
I conti della galassia Zunino

Le societa personali oltre Risanamento e i titoli in pegno

MILANO — Advisor al lavo-
ro al piano di ristrutturazione,
oggi il consiglio convocato d'ur-
genza dopo che la Procura ha
chiesto il fallimento del gruppo:
per Luigi Zunino si apre una set-
timana decisiva, in vista del-
l'udienza convocata dal giudice
per il 29 luglio. Ma I'attenzione
del mercato non si limita alla
«sua» Risanamento. Bensi si
estende anche alle banche che
hanno finanziato il gruppo e alla
galassia personale dell'immobi-
liarista. Galassia che a fine
2007 risultava a sua volta in-
debitata per 850 milioni, ci-

A Luigi
Zunino (foto)
: fa capo

Risanamento,
dicuila
Procura chiede
il fallimento

fra che nel 2008 avrebbe
superato in modo consi-
stente il miliardo.

Le holding
di famiglia
L’imprenditore pie-

montese si & sempre mMoSso Su
un doppio binario: da una parte
Risanamento, la societa quotata
in Borsa, e dall’altra le holding
di famiglia che la controllano.
Ma non sono holding «vuote»,
di pura gestione della partecipa-
zione. Hanno fatto affari immo-
biliari e finanziari per anni, tal-
volta incrociandosi con Risana-

mento. Ne & venuto fuori, im-
mobile dopo immobile, un
gruppo nel gruppo ma di fatto
sganciato da Risanamento e sot-
to il cappello di tre societa: Tra-
dim, Nuova Parva e Zunino In-
vestimenti Italia che € la control-
lante. 11 punto fondamentale &
che Pattivita di questo gruppo
nel gruppo e stata finanziata
pili 0 meno dalle stesse banche
esposte con Risanamento, an-
che quando Zunino si & lanciato
in investimenti in Borsa negli
anni scorsi: per esempio era arri-
vato intorno al 4% di Medioban-
ca per poi uscirne con minusva-
lenze pesanti per i fragili bilanci
Gli immobili all’estero
Gli acquisti sulla Madison
Avenue di New York, in
Corsica e sulla Avenue
Matignon di Parigi
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delle societa di famiglia. Secon-
do una fonte bancaria oggi le
holding personali di Zunino sa-
rebbero dunque gravate da un
debito «ben superiore al miliar-
do».

E vero che le banche si sono
sempre confrontate con il debi-
to del gruppo Zunino nel suo pe-
rimetro totale, ma il problema
urgentissimo di Risanamento &
legato a doppio filo con I'esposi-
zione nelle holding e dunque an-
ch’essa e gia, di fatto, una que-
stione urgente. Tanto piu che
Tradim, Nuova Parva e Zunino
Investimenti hanno il grosso
problema di avere circa la meta
delle loro quote di Risanamento
(73% complessivo) in pegno a
tre istituti: Unicredit Corporate
Banking, Intesa Sanpaolo e Po-
polare Lodi (gruppo Banco Po-
polare). 11 titolo nell'ultima se-
duta prima della sospensione di
giovedi valeva 0,36 euro, il 70%
in meno di un anno fa; nel feb-
braio 2007 era a 8,44 euro e Zu-
nino il re degli immobiliaristi.
In documento ufficiale della pri-
mavera 2008 scriveva a proposi-
to di un nuovo investimento:
«...]la novita é la diversificazio-
ne geografica attuata mediante

I'investimento in Madison Ave-
nue a New York, mercato esen-
te dalla crisi subprime ...».

Le tensioni finanziarie
Gia tre anni fa la tensione finan-
ziaria sulle holding per-
sonali era eviden-
te, se & vero che
Unicredit si ga-
rantiva le eroga-
zioni con Cct,

obbligazioni Bei e quote di fon-
di di proprieta delle societa per-
sonali di Zunino e della moglie,
Stefania Cossetti.

Individuare l'arcipelago im-
mobiliare extra Risanamento &
come fare mezzo Giro d'ltalia e
un po’ di Tour de France. Zuni-
no nel corso degli ultimi anni,
solo per fare qualche esempio,
ha comprato (e in parte vendu-
to) a Milano in zone prestigiose
come via Santa Valeria, via Ame-
dei, la sede di via Bagutta e poi
complessi immobiliari in Corsi-
ca, una caserma dei Vigili del
fuoco in Toscana, un grosso edi-
ficio in Piazza della stazione a
Padova, un gruppo di edifici a
Valenza (Al), un palazzo in Ave-
nue Matignon a Parigi e altri nel-
la capitale francese, senza conta-
re barche e aerei gestiti dalla so-

I board d’'urgenza
Oggi il consiglio d’'urgenza
dopo che la Procura

ha chiesto il falimento
Advisor al lavoro

sulla ristrutturazione

cieta Zeta Air. Soldi suoi pochi,
soldi delle banche molti e quin-
di tra pegni e ipoteche, come
quella della Popolare Lodi sulla
sede di via Bagutta, anche il
gruppo nel gruppo, quello delle
holding personali di Zunino, &
in mano alle banche. E un pro-
blema urgentissimo, anche per
i bilanci degli istituti.

Gli istituti creditori
Malgrado le garanzie,

si valuta I'impatto

sulle banche in caso

di fallimento del gruppo
]

Le banche

Per gli istituti che negli anni
hanno finanziato a pit riprese
Zunino (il debito di Risanamen-
to e di circa 3 miliardi) la situa-
zione rischia infatti di farsi piut-
tosto complicata. Dopo la richie-
sta di fallimento firmata da Ro-
berto Pellicano e Laura Pedio &
stata accelerata la definizione
del piano di ristrutturazione da
parte degli advisor, Banca Leo-
nardo e Salvatore Mancuso, scel-
to dal principale creditore Inte-
sa e che secondo la procura
avrebbe un ruolo assimilabile a
quelio di <camministratore di fat-
to». Oggi in consiglio le linee
del piano con le richieste di nuo-
va finanza saranno ampiamente

discusse. Ma sul tavolo potreb-

be esserci anche la posizione del-

lo stesso Zunino, oggetto di in-
dagini per aggiotaggio, banca-
rotta e di accertamenti sull’even-
tualita di falso in bilancio, visto
che secondo la Procura i conti
2008 «non potevano essere re-
datti secondo il principio di con-
tinuita aziendale». In discussio-
ne pero potrebbe risultare inol-
tre la posizione dello stesso
Mancuso, che fin dagli anni ‘go
aveva collaborato con l'attuale
responsabile della divisione cor-
porate di Intesa, Gaetano Micci-
ché, in casi «critici» come Unio-
ne manifatture e Gerolimich,
Raggio di Sole, Santavaleria.

Le banche, pur avendo proce-
duto a due piani di ristrutturazio-
ne e rifinanziamento e una mora-
toria su oltre un miliardo di debi-
to di Risanamento, non hanno
declassato la posizione dei credi-
ti in portafoglio. La Procura, nel-
larichiesta di fallimento, sottoli-
nea che i creditori «preferiscono
confidare in accordi che consen-
tirebbero loro un rientro attra-
verso procedure articolate, con
la finalita di conservare gli effet-
ti dei pagamenti anche in caso di
fallimento». In particolare secon-
do i pm «anche I'ultimo piano &
dichiaratamente elaborato per
perseguire tali finalita, al punto
che viene esplicitamente presen-
tato sotto I'insegna dell’articolo
67 della legge fallimentare», che
consente in sostanza di sottoscri-
vere accordi di ristrutturazione
"benedetti" dal tribunale in eso-
nero dunque da eventuali azioni
revocatorie. Certo ¢ che, conside-
rata l'entita delle cifre in gioco,
in caso di fallimento del gruppo
Zunino a monte e a valle I'impat-
to per gli istituti, nonostante le
garanzie presenti sui finanzia-
menti, potrebbe essere forte.

Sergio Bocconi
Mario Gerevini

La struttura proprietaria del gruppo Zunino
La catena di controllo di Risanamento SpA
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Offshore

a cura di lvo Caizzi

A Barroso non basta la spinta dei governi

Il innovo del presidente della Commissione continua a trovare oppositori nellEuroparlamento

vo dei governi di far
rieleggere al pill pre-
sto il portoghese José Ma-
nuel Barroso alla presi-
denza della Commissio-
ne europea di Bruxelles
per un secondo manda-
10 sta diventando un sim-
bolo della crisi di valori e
del decadimento del-
I'Unione europea. Un
netto rifiuto dei socialde-
mocratici Asde, dei libe-
raldemocratici Alde e
dei Verdi ha convinto
I'Europarlamento a re-
spingere l'invito a votare
nella sessione inaugura-
le della nuova legislatu-
ra, la settimana scorsa a
Stasburgo, la designa-
zione di Barroso, che &
un esponente del partito
popolare europeo {Ppe).
Nella citta alsaziana si
complicata anche la pos-
sibilita di arrivare all’ap-
provazione parlamentare
subito dopo le ferie. Il pre-
sidente del gruppo del
Ppe, il francese Joseph
Daul, ha esortato gli aliri
leader politici a votare
Barroso nella sessione di
settembre. Ma il numero
uno dei socialdemocrati-
ci, il tedesco Martin
Schulz, ha fatto sapere
che il candidato porto-
ghese prima deve presen-
tare un programma per
il prossimo mandato
compatibile con le aspet-

I 1 pasticciato tentati-

tative dell’Europarla-
mento. Sullo stessa linea
si & espresso il leader dei
liberaldemocratici, il bel-
ga Guy Verhofstadt. IVer-
di sono contrari a priori
e ricordano le carenze,
gli errori e I'assenza di
strategie dell’attuale
Cominissione europea
perfino nell’affrontare la
crisi finanziaria.

Il Ppe e Barroso temo-
ne lo slittamento del vo-
o perché, se in ottobre il
referendum in Irlanda
consentira l'approvazio-
ne del Trattato di Lisbo-
na, in aula diventerebbe
necessaria la maggioran-
za dei 736 eurodeputati
(mentre con il Trattato
di Nizza in vigore basta
la maggioranza dei pre-
sent)). In pit dietro 'op-
posizione a Barroso si
stammo sviluppando esi-
genze tattiche collegate
alla lottizzazione di euro-
polirone in corso nel rin-
novo dell’ Euréparlamen-
to ein vista degli avvicen-
dament nella Commis-
sione (in autunno) o del-
la possibile nomina di
un presidente e un re-
sponsabile degli Esteri
stabili dei governi Ue (se
verra ratifico il Trattato
di Lisbona). Ma, al di la
dei mercanteggiamenti,
emerge chiavamente che
i vari Nicolas Sarkozy,
Angela Merkel,- Silvio
Berlusconi e Gordon
Brown hanno sottovalu-

tato lo scontento per il
primo mandato di Barro-
so e Vimportanza di veri-
ficare preventivamente
il suo programma (verra
elaborato durante 1'esta-
te). I capi di governo del-
I'Ue sembrano interessa-
ti solo a liberarsi al pin
presto di questa nomina
europea accontentando-
st della completa dispo-
nibilita del presidente
della Commissione a
moderare la sua indipen-
denza istituzionale nei
confronti delle capitali.
Se ne ricava cosi la sensa-
zione dium impegno per
IEuropa al ribasso, che
rischia di aggravare una
decadenza dei valori fon-
damentali dell'Ue gia
prolungata e pericolosa.
E che potrebbe costare
cara allo stesso Barroso
qualora, dopo la confer-
ma a Bruxelles, il suo
progressivo logoramen-
to politico fosse accom-
pagnato e accentuato
dall’'opposizione di signi-
ficativi settori dell’Euro-
parlamento.
.

By Bifien
José
Barroso
presidente
della
Commis-
sione

icaizzi@corriere.it

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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L’EFFETTODELLA CAND
NELLINCERT!

FERDINANDO SALEQ

OPO le insistenti voci
che duravano da mesi,
lacandidaturadiTony
) Blair alh presidenza
“lunga” dell’Euroya ¢ stata ven-
tilata scopertamerte dal gover-
no di Londra, dall stesso mini-
stto degli Affari Iuropei. Una
mossa che coglielEuropa inun
momento di incerezza, gravido
di polemiche che & crisi e la re-
cessionehannoresopilieviden-
terilancia poil’atenzione poli-
tica sugli equivociche costella-
nolostatodel proczssoeuropeo.
La contrapposizione tra i mini-
malisti che guardano al futuro
dell’Europacomepocopiidiun
mercatounico dacompletareeli
fautori dell'integrazione sopra-
narzionale sembra destinata ad
acuirsi dopo i risultati delle ele-
zioni per il Parlamento di Stra-
sburgo che hanne fatto uscire
dalla marginalita gi euroscettici
rafforzando i conservatori e ri-
ducendo fortemente il peso dei
socialisti.

Una candidatira certo pre-
maturd, anzituttoerché pende
incerto in attesa delle ratifiche il
destino del Trattao di Lisbona
che istituisce la presidenza del
Consiglio Furopet per due anni
e mezzo rinnovasili, la presi-
denza “lunga” apyunto. Alle as-
surde bizze degl euroscettici
presidentipelaccoececosieag-
giunta adesso la sorprendente
sentenza della Corte Costituzio-
nale tedesca che autorizzalara-
tifica assortendoladi condizioni
che innovano pericolosamente
sulla storica posizione integra-
zionistadella Gernaniaedanno
ampio spazio al nnascente so-
vranismo che si percepisce un
po’ovunque.llsecondoreferen-
dumirlandese, adempiuteequi-
vocamente le richeste di Dubli-
no, & atteso per s:ttembre con
un certo ottimismy, sempre che

le polemiche estive sulla presi-
denza “lunga” non creino nuovi

intralcl. Infine, se il processo di
ratifica del trattato dovesse pro-
lungarsi e Gordon Brown fosse
costretto nelle more a gettare la
spugna, Londra vedrebbe al go-
verno David Cameron, fautore
di un referendurm dall’esito pre-
vedibilmente negativo. Senza
Lisbona non ci sarebbe pil la
prestdenza cui aspira Blair e,
peggio ancora, il marasma re-
gnerebbe nell’'Unione a Venti-
selte,

E singolare che sia stata avan-
zata adesso una candidatura di
alto profilo, come ha precisato il
ministro britannico, per un in-
carico che il testo di Lisbona de-
finisce ben poco nei compiti e
nelle funzioni, a parte la presi-
denzadelConsiglioEuropeoela
generale rappresentanza ester-
nadell'Unione. Certo, mailtesto
evitadidefinirne il rapportocon
il “ministro degli Esteri” dell'Eu-
ropa che pure Lisbona istituisce
dotando di un servizio diploma-
tico proprio un vice presidente
della Commissione che riunira i
compitidel commissario alle re-
lazioni esterne con quelli del-
P'AltoRappresentante, oggirico-
perto da Javier Solana, emana-
zione dell'assetto intergoverna-
tivo. Anche per quell’incarico
non mancano candidature di
buonlivello.

Appena comparso formal-
mente il nome di Blair, altri pos-
sibili candidati sono stati venti-
lati, da Felipe Gonzalez a Wolf-
gang Schuessel, anche se I'ex
premier britannico aveva rice-
vuto espressioni di appoggio,
pur se premature e non impe-
gnative, Né le voci che si propa-
iano veloci a Bruxelles eschudo-
no che un conservatore collau-
dato, dimodesto profiloma gra-
dito amolid comeBatroso, possa
rivelarsi un compromesso ac-
cettabile malgrado il suo rinno-
vo alla presidenza della Com-
missione, deciso e approvato
manon ancoraformalizzato.

EDITORIALI

ATURABLAIR

°//A DELL’EUROPA

TonyBlairhacertounaperso-
nalithcarismatica, sensodell’in-
novazione e visione polifica in-
ternazionale, capacita di con-
durre un organismo politico ca-
ratterizzato da sovranita condi-
vise in cui la sopranazionalita e
le prerogative degli Stati mem-
briconvivonoinundisegnoevo-
lutivo. Si & sempre dimostrato
abile negoziatore, anche se il
muclo affidatogli per il Vicino
Oriente & stato invisibile, tanto
che Obama si & affrettato a risu-
scitare il paciere dell'Irlanda,
Mitchell.

E difficile valutare le possibi-
lita di Blair, sempre che Lisbona
giunga a buon porto, ancorapiin
difficile giudicare se sia il pilt
adatto a ricoprire un incarico
complesso quanto generico ein
fondo mafferrabile come I'Eu-
ropa di questa fase costituente.
AWEurcpaTonyBlairhasempre
dedicato particolare attenzione
e, neilimiti della politica britan-
nica, un pregiudizio favorevole.
Tuttavia, sul carattere di Blair,
nonmeno che sul disegno euro-
peo a cui potrebbe legare il suo
nome in caso di successo, resta
perd un interrogativo su cui pe-
sa la firma che ha apposto a Ro-
ma, solennemente, macon tutte
le riserve mentali dettate dal
pragmatismo britannico o dalla
disinvoltura della politica, sullo
sfortunato Tratiatoe Costituzio-
nale la cuiratifica sapeva di non
poter portare a compimento.
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La caccia agli evasori
~ {Inisce su Facebook

La storia.

MARCO ZATTERIN
CORRISPONDENTE DA BRUXELLES

L'iniziativa
‘dell’Erario
belga

e un ipotetico signor

Vroonen, contribuente
k. fiammingo da 20 mila eu-
ro l'anno, pubblica su Face-
book le foto della fantastica va-
canza passata ai Caraibi con la
moglie e i due figli biondissimi
vuol dire che ha vinto al Lotto
oppure che non I'ha racconta-
ta giusta all'Erario. Quale sce-
gliere? La seconda ipotesi pa-
re la piu frequente, almeno
stando al ministero delle finan-
ze belga, che ha preso la que-
stione sul serio e ha incaricato
alcuni giovani funzionari di ef-

fettuare verifiche incrociate sui
network sociali del web. L’obiet-
tivo & colpire gli evasori valutan-
do le discrepanze fra tenore di
vita e dichiarazioni dei redditi,
un po’ alla Grande fratello, solo
che nemmeno Orwell avrebbe
mai pensato che tutto sarebbe
stato cosi facile. I controllori fi-
scali del «paese piatto» sono
una micidiale macchina da guer-
ra. Precisi, puntuali, con una me-
moria da elefan-
te. Anche creati-
vi, si scopre ades-
50, e del resto non
si vive senza ade-

mette a punto il redditometro
per 'ennessima volta, a Bruxel-
les si apre I'offensiva della socia-
lizzazione web. Offensiva alla lu-
ce del sole, sia chiaro. L’ufficio
dell'ispettorato delle imposte ha
ammesso di aver cominciato a
cercare su Internet informazio-
ni aggiuntive sui loro clienti. II
setaccio passa su Facebook co-
me su Netlog, i due siti dove gli
umani si ragguagliano a proposi-

to delle proprie

ISPEZIONI ON Ling  Vite, ma sopratut-
Sui social network ~ to su Ebay, la fre-

quentatissima

per cercare discrepanze  conirale  delle

guarsi allevolu- (ra attivitd e dichiarazioni aste online, dove

zione dei costumi

e delle tecnologie, non se si vuo-
le continuare a garantirsi le en-
trare necessarie per coprire un
fabbisogno che & tutto meno che
trascurabile. A fine anno il defi-
cit belga ¢ indicato dalle ultime
previsioni a quota 4,5% del pil,
in ascesa verso il 6,1% atteso nel
2010. 11 debito fa rotta oltre il
100% del pil, 16 punti pil in alto
del 2007. Cosi mentre I'Ttalia ri-

MINISTERO

si compra e ven-
de di tutto. «I dati che raccoglia-
mo non costituiscono una prova
- assicurano alle Finanze belga -,
perd possono condurre a con-
trolli pit1 approfonditi». Gli eva-
sori sono avvertiti. Carichino su
Facebook solo immagini di patti-
ni e pedaldo, magari con una
spiaggia affollata sullo sfondo.
Oppure paghino le tasse, che &
meglio per tutti.

L'isco a sorpres
Tensionati riec

dori poveri
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LaBorsasognail rally d’autunno

1l boom di questi ultimi giorni riaccende le aspettative. C'é addirittura chi immagina un rilancio degli indici
nell'ordine del 20-30% entrola fine dell’anno. Contail ritorno al rischio, ma la vera variabile resta la ripresa

LDEXITSTRATEGY DALLA CRISY/ Tutti gli operatori sembrano aver preso nolto sul serio la sicurezza di Ben Bernanke, che parla ovmai da diverse

settimane di “germogliverds” che starebbero shocciando. Eppure il settore manifatturiero soffre ancora pesantemente di tagli e disoccupazione

Wall Street speranellavolata d’autunno

mercato Usa ba guadagnato quasiil40% dall inizio dell anno e la corsa non sivuole fermare

GIUSEPPE TURANI

ove andranno le Borse
D da qui a fine anno? Nes-

suno in realta ha la ri-
sposta a questa semplicissima
domanda. Gli ottimisti sosten-
gono che ormailasituazionesi
¢ fatta piu tranquilla e che
quindi le Borse possono tran-
quillamente mettersi al lavoro
per recuperare il terreno per-
dutoneilunghimesidellacrisi.
In sostanza, si dice (e faun po’
impressionesentirlodiredopo
lacrisiche abbiamo avuto) che
imercati daquiafine anno po-
trebbero anche recuperare il
20-30 per cento. Nessuno puod
sapere se queste previsioni
straordinarie hanno quaiche
fondamento oppure no.

uello che si pud fare éri-
Qcostruire lastoriarecen-

te dei mercati per capire
che forse non tutto & cosi sem-
plice.

Per chi volesse avere un’idea
sintetica di quello che & succes-
sosuimercatinell’ultimoanno,
la cosa pilt semplice & quella di
stamparsil’andamentodell’in-
dice S&P 500 di Wall Street che
halachiarezzadiunteoremadi
geometriaeuclidea. Ametaset-
tembre dell’anno scorso quan-
do la crisi & gia cominciata ma
non € ancora esplosa travel-
gendo i mercati, lo S&P 500 gal-
leggia all'interessante altezza
diquota1.255.

Maproprioametasettembre
c’e il crollo della banca d’affari
Lehman Brothers, che viene
mandata al fallimento per ra-
gioni che non sono ancora sta-

. techiarite (ingenuita, complot-

to, totale stupidita del ministro
del Tesoro americano). Daquel
momento la Borsa americana
comincia a scendere, sia pure
trastrappiviolentiverscl'altoe

: verso il basso

. e con moltissi-
©’e chi prevede

; ’ maregolarita e
un'ulteriore 1 ;o0 pro-
rivaintazione segue per tutto
degli indici del Pinverno
20-30% entro Dietrc} a
fine anne

questa discesa
del mercato,
che arriva fino a quota 676,
grosso modo lasciando per
strada meta del suo valore che
avevaasettembre, ¢’ qualcosa
chenonsipuospiegaresolocon
i numeri della finanza e dell’e-
conomia. C'¢la sensazione dif-

- fusa e alimentata da importan-

ti economisti, ministti e ban-
chieri centrali di una crisi ingo-
vernabile, datelesuedimensio-
ni, e che non potra che conclu-
dersi in un disastro finale.
Quellifrasettembreemarzoso-
noimesi che qualcuno ha defi-
nito i mesi “fine del mondo”.
Cioela stagione, durata per for-
tuna appena sette mesi, in cui
Popinione prevalente era vera-
mente di un ritorno del mondo
se non all’eta della pietra alme-
no aghi anni Cinquanta o Ses-
santa, perdendo per strada
molte delle sue conquiste e, so-
prattutto, molto del suo benes-
sere.

Questa sensazione di essere
dentro una crisi che non aveva
alcunasoluzione si & poi trasci-
nataalungo al punto che quan-
do ametafebbraio scattail rial-
zo diWall Streeta credercisono
in pochi. In sostanza a crederci
sono soltanto le cosiddette

EDITORIALI

“mant forti” e quegli stessi ban-
chieri che con il loro procedere
disinvolto avevano provocato
buona parte del disastro. Sono
loro enonaltriametterele ma-
ni sul rialzo che da meta feb-
braio a oggi riporta lo S&P da
quota 676 a quota 940. Sono lo-
ro in sostanza che prendono
tutto i1 primo premio della
grande risalita di Borsa dei me-
si primaverili. Il grosso dei ri-
sparmiatori e degli investitori
occasionali entrerad molto pili
tardi, amaggio, senonagiugno,
quando ormaiil granderialzosi
e giain gran parterealizzato.

In sostanzala storia dei mer-
cati da settembre dell’anno
$cOrse a oggi & una storia abba-
stanza semplice e divisa in due
periodi. Nella prima parte do-
mina la paura, nella seconda

parte invece giocano un ruolo
tantissimi elementi. Fra i pil
importanti va segnalata proba-
bilmente la speculazione. Gl
operatoripiti consumatidiBor-
saverso la fine di febbraio siac-
corgono che sono ancora vivi e
cheingiro sipubd trovare tutto it
denaro chesivuoleacostozero.
Sirendono anche conto che sui
listini ¢’@ molta roba deprezza-
ta e letteralmente buttata via
neigiorni e nelle settimane del-
la grande paura. Quindi la spe-
culazione gioca un ruolo che &
probabilmente quelio fonda-
mentale (comedelrestoaccade
sempre sui mercati azionari).
Un altro soggetto che ha un
ruole importante sono i famosi

= nrran
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germogli diripresa. B pIoptio gureche coremporaneamente
in quel periodo, marzo-aprile, al bi o degli . —_—
che il presidente della Federal car;?)?an??rfghg i peegrsolrllglgog? Epassatala
Reserve Ben Bernanke annun- Se Ia grande strategist di Gold- sindrome della
cia al mondo che qui e Ia si ve- man Sachs Abby Cohen ha per- “fine del
dono germogli di ripresa. Una mondo” che
delle caratteristiche del germo- sodicolpotuttoil suo prestigio, _ paralizzava
glio & che all’inizio nessuno sa Iei che era la regina di Wall i risparmiatori

se potra diventare una pianta

vigorosa e piena difoglie, ma ai
metrcatil'espressione germogli
di ripresa piace molto. E piace
soprattutto perché, sia pure
senza eccessi di ottimismo, in
definitiva chiude la stagione
pil1 cupa, quelli che abbiamo
chiamato i mesi “fine del mon-
do”.

Inrealtaigermoglidi
ripresa piacciona a tut-
ti, non solo ai mercatie
infatti a partire da quel
periodo, primavera di
quest’anno, tutti in tut-
to il mondo comincia-
no avedere germogli di
ripresa. Capidigoverno
e banchieri che fino al giomo
primasierano dilungatiin nere
profezie, cominciane a spiega-
recheinfondoilpazientenoné
morto e che con un altro po’ di
terapia potra addirittura guari-
re. Anzi, ha giad cominciato a
guarire. Questo & il senso dei
germogli diripresa.

Insomma, come nella disce-
sa delle Borse aveva vinto l'e-

spressione “crisitipo ‘29", nella
seconda parte vincono appun-
to i germogli di ripresa che so-
stengono oltre 5 mesi di buona
ripresadeimercati. Quellaconi
mercati perd non é unaritrova-
tafiduciacomeaibeitempie, a
partequalchescatenatoottimi-
sta, tutti gli altri continuano a
essere abbastanza
guardinghi.
E’ vero che ci sono
delle novita. Le vecchie
banche d’affari ameri-

Street, per non avere avvistato
la tempesta in arrivo (e siche di
tempeste la signora Cohen se
ne intendeva: era stata lei anni
fa con unreport di poche paro-
le ad abbattere la grande bolla
della new economy), altri per-
sonaggi stanno conguistando
lascena.

Abby Cohen in un certo sen-
so era il personaggio negativo
della vecchia finanza america-
na (quella che poiha provocato
la grande crisi). Oggi invece fra
le star di Wall Street, anche se &
presto per dire che ne éla nuo-
varegina,c’e¢ MeredithWhitney
che &un’analista indipendente
che per prima ha saputo dire
che iconti delle grandi banche
stavanc miglicrando a vista
d’occhio.

In sostanza, il
mondodellagrande
finanza, che fino a
febbraio era pieno
solodiorchiedimo-

stri, comincia a presentare an-

che i suoi eroi positivi. Proba- -

bilmente & anche questo fatto,
insieme a un apparente miglio-
ramento della congiuntura
mondiale, che spinge molti os-
servatoriadirecheormaiilgua-
do & stato superato e che da qui
in avanti sui mercati azionari
potra solo risplendere il sole,
con aumenti del 25-30 per cen-
to,in praticagia decisiperchési
tratta solo diritornare a dove si
era.

Non tutti perd condividono
questo ottimismo e le osserva-
zioni che si fanno in proposito
sono di un certo interesse. Da

caneealcunegrosseso- unapartesidice chein America
cieta hanno presentato starebbeperscoppiareunagra-
bilanci con utili piti che nafinanziaria intorno ai presti-

tusinghieri. Pero gli os-
servatori pil1 attenti sono cauti
perché non si capisce bene tut-
tiquegli utilidadovearrivino. E

ti “Arm”, che prevedono pochi
versamentiall'inizio chediven-
tanopoimoltopesantineglian-

nonsiesclude nemmenochesi
tratti di abili operazioni di bi-
lancio. E’ anpena il caso di no-

ni successivi. Piu di un esperto
dice cheiprestiti “Arm” comin-
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ceranno a far sentire il loro po-
tenziale esplosivo dall’inizio
dell’anno prossimo e che poi si
andraavantiperunpaiod’anni.

Ma anche ammettendo che
lecosenonstiano proprio cosie
che le autorita americane ab-
biano ormai imparato come
maneggiare questi disastri fi-
nanziari, la questione seria &
quella dellaripresa.

Fino a qualche mese fa molti
espertiindicavanoil2010come
ilritorno dell’America (e quindi
delmondo) aunaripresa piena
equasi gloriosa con tassidicre-
scitaannuali del 3-4 per cento.

Oggisonodiventatituttimol-
to pit1 prudenti. Eanche se nes-
suno sabene che tipo diripresa
abbiamo davanti, una cosa &
abbastanza sicura, non sara la
ripresa trionfante degli anni

2003-2007,

Pochi mesi fa sl g:loarlllé‘li(;leﬂ aI:ll}

Ipotizzava una mentd del 30

crescita nel i
er cento in
2010 d?' 3-4"%: gppena 4 anni.
orac’epll 5.0 secondo
__E’“_df_“_za_ osservatori

molto attenti,
questaripresaavradue caratte-
ristiche; sara molto lenta e non
sara mai del tutto convincente.
Nel senso che ci si muovera di
poco e spesso cisifermera.
Insomma, un po’ come im-
maginare una macchina sulla
quale&cadutoun macigno,che
si rimette in movimento, ma
chescopreche quelmacignogli
harotto dei pezzi. In sostanza il
lavoro diriparazione & possibi-
le che sia molto pill lento di
quello che gli ottimisti pensano
equindi selacongiunturareale
proseguira tra alti e bassi, fra
moneti di ottimismo e di pessi-
mismo, ginevitabile chequesto
sirifletta sui mercati, periquali
quindi & abbastanza logico at-
tendersinonunacorsalinearee
velocissima, ma tuttoun proce-
dere a salti e cadute.

L’ ottmismo & dovuto alla
convingione che laripresa
siaalle portema
soprattutto al fatto

che tanti titoli sono
eccezionalmente “chip”

CITA
STANDARD & POOR'S

Mar. Apr.

ABBY GOHEN

La gloriosa analista

delia Goldman Sachs, che
aveva visto in anticipo la bolla
tecnologica del 2000, stavolta
& finita sul banco

degli accusati per non

aver saputo

prevedere 'attuale crisi

EDITORIALI

MEREDITH WHITNEY
L’analista indipendente, del
tutto sconosciuta, salita

agli onori della cronaca

per aver per prima avvertito
che gli utili

delle banchestavano
migliorando e che avrebbero
chiuso con trimestri-record
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allaspeculazione
Elebancher
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Goldman Sachs, JP Morgan e tutti gli aliri principali “money center” registrano utili
record e ricominciano con le stesse attivita che erano state all’origine della tempesta
Dietrola gara arifondere MAN SACHS IN BGRSA ‘
i contributi d’emergenza Dol Nyse
molti vedono solo la ,m ~
volort2 di liberarsi dai 150
vincoli agli stipendi d’ oro 100
che erano parte integrante
dll' assegnazione degli f .
mterventi del “Tarp” %  Set. ‘Nov'.‘ - Gen - Mar, Mag. ' Lug‘; K
08 ‘ 09 ‘ :
centrali di 'quésta tempesta finan- mo trimestre con i bonds, le valute,

ARTUROZAMPAGLIONE

New York
. lanciare il primo allarme
sulla ripresa della specula-
jone internazionale sono
statiileader del G8riuniti all’Aqui-
la.Mahannousatoespressionige-
neriche, riferendosi soprattutto al
petrolio e alle commodities. Diqui
lasensazionechesitrattassediav-
vertimenti di circostanza, quasi di
sapore demagogico.

questo perché una delle con-
seguenze pill immediate della

tempesta finanziaria era la di-
minuzione dell’“appetito per il ri-
schio”,comeéchiamatonelgergodi
Wall Street, ciog della volonta degli
operatori di mettere a repentaglio i
propri capitaliin unafase cosi caoti-
ca e incerta. I dati trimestrali delle
banche americane hanno rivelato
che dietro a un livello di utili spetta-
colari—3,44 miliardi perla Goldman
Sachs di Lloyd Blankfein, 2,72 mi-
liardididollariperlaJPMorgan Cha-
se di Jarnie Dimon - si nascondeva
un revival in grande stile del rischio
speculativo. Esonoscoppiatesubito
le polemiche.

“La Goldman guadagna, ’Ameri-
ca se ne assume i rischi”: cosi titola-
va un blog del sito del New York Ti-
mes. che rioroboneva uno dei temi

ziaria: cioeé I'assunzione dirischi ec-
cessivi da parte di colossi di Wall
Street che poi, in caso di difficolta, e
visto che sono troppo grandi per fal-
lire senza comportare pericolidista-
bilita per l'intero sistema, vengono
salvatidallo stato conisoldidel con-
tribuente.

Altre critiche riguardavano da un
latoil ritorno deimaxi-stipendiedei
bonus d’oro nell’alta finanza, dal-
I'altro il sospetto che molte opera-
zioni speculative fossero condotte
approfittando delle politiche per fa-
cilitare I'accesso al credito: che in
realta erano intese perché lebanche
concedessero prestiti stimolando la
ripresa economica, non perchéisol-
di venissero usati per moltiplicare il
trading.

Invece e stata proprio I'attivita di
trading che ha fatto rivivere a Wall
Street]’atmosferadi altritempi: eal-
laGoldman Sachs, piticheinognial-
tra banca. Gli “orchi”, come vengo-
no soprannominatiisuoitrader con
riferimento alle creature del Signore
deglianelli,hannoricominciatoafa-
re quello che facevano (con succes-
so) finoadueannifa:assumersiquei
rischiche glialtri temevanoetradur-
li in profitti. Cosi hanno cavalcato la
bufera dei mercati del credito rica-
vando 6,8 miliardididollarinell’ulti-

EDITORIALI

lecommodities e persinoimutui. Le
attivita speculative dell’istituto gui-
dato da Blankfein (e prima di lui da
Henry Paulson, poi diventato mini-
stro del Tesoro dell’amministrazio-
ne guidata da George W.Bush) han-

no preso la forma

dell’ “high fre-

quency trading”,
comesonochiama-

La passione tigli ordini compu-
perle terizzati di acquisto
operazioni ¢ vendita sparati a
azzardatesta raffica su tutte le
contagiande Piazze utilizzando

tutto il settore  Software sofisticati

come ai e formule comples-

[ rarg” S€-
tempi d’oro Questa strategia
“ad alta frequenza”

& tra quelle che si .
stanno sviluppan-
do pilt rapidamente sulla piazza
americana: gia nel 2008 alimentava
i159% degliscambiazionarienei pri-
mi mesi di quest’anno ha raggiunto
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il73%. La sola Goldman, che possie-
de un software magico e segreto
(tanto cheundipendenteha cercato
dirubarlo), controllail 24% degli or-
dinivia computer.

Uno deimodipermisurarelapre-
disposizione alrischio & il Var (value
atrisk), ovveroilvaloremassimodel-
le perdite che una finanziaria pud
subireinungiorno.liVardella Gold-
man & salito del 20% nel primo tri-
mestre e probabilmente ancor pit
nel secondo. “La banca si lancia in
attivitadicuituttiglialtrihannopau-
ra”, commenta Charles Geisst, stori-
co di Wall Street e autore di un libro
di prossima pubblicazione sugli av-
venimentifinanziari degli ultimian-
ni, Collateral damaged.

1l successo della Goldman Sachs
peraltro sembra contagioso. Le con-
correnti, che hanno tutte una sorta
timore reverenziale per 1'ex-banca

Adestra,
Lloyd
Blankfein,
Ceodella
Goldman
Sachs: il suo
predecessore
eraHenry
Paulson,
ministro del
Tesoro
dell’eradi
George Bush

d’'investimenti trasformata
in banca commerciale per
accedere agli aiuti dello sta-

In soccorso degli squali
arriva L. Gordon Crovitz,
editorialista del Wall Street

to, saranno tentate disegui-  Sitomaa  Journal: “Non sparate sugli
relastessastrada, conilperi-  parlaredl  speculatori”, scrive. E ricor-
colo diricreare nuove bolle. maxi-bonuse dando il ragionamento del
Persino la BankAmerica, stipendid’oro Premio NobelMilton Fried-
considerata dal pubblico come se man aggiunge: “Si limitano
americanoalpil “popolare”  ponfesse @ prevedere i prezzi, non a
delle banche commerciali  aocadute  fissarli”.

perché ha una sterminata nulla ManoneésoloilG8 amo-

rete di sportelli al dettaglio,
sembrarinfrancatadairisul-
tati di bilancio e desiderosa
di intraprendere operazioni
arischio, se non altro per “onorare”
la Merrill Lynch che € stata costretta
ad assorbire nello scorso settembre
in una delle pii controverse opera-
zioni delle convulse fase della crisi.

Il rinato appetito per il rischio si
traduce in un blocco dei riscatti da-
gli hedge funds: nei giorni pit caldi
della crisi alcuni sono falliti,
quasi tutti hanno perso sol-
di e hanno visto fuggire gli ¢
investitori;maorailtrend ‘
sembra invertirsi nono- tg -
stante la promessa-mi- i
naccia della Casa Bianca di
arrivareprestoaunarego-
lamentazione del
settore (unapro-
posta & stata
presentata al
Congresso la
settimana
scorsa).

Anche il
mercato del
petrolio e
delle com-
modityénel-
la bufera:
“Laspecula-
zione sul
barile fa di
nuovo no-
tizia”, ‘ha
scritto
nel suo
blog T'ex-
presidente
della Fed di %
Dallas, Bob
McTeer riferendosi al
raddoppio delle quota-
zioni del barile, che po-
chi mesi fa aveva toccato
un minimo di 34 dollari, e
allo scandalo di Steve
Perkins, il broker della
Pvm, le cui operazioni sui
futures hanno fatto
schizzare il petrolio a
73,50 e fatto perdere 10
milioni di dollari alla sua
societalondinese.Ilpetrolio
avevariguadagnato quotafi-
no a 70 dollari all'inizio del
mese, poi & sceso un po’, ora
starisalendo verso il valore di
65 dollari, e la speculazione
puramente finanziaria sui
“futures” la sta palesemente
facendo da padrona.

EDITORIALI

strarsi inquieto per il ritor-
no ai vizi del passato: negli
Stati Uniti, dove la reces-
sione continua a mietere
disoccupati e dove la ripresa si
preannuncialungaecomplessa,la
rinatalove-story diWall Street con
il fattore-rischio non piace a nes-
suno. Tanto meno al governo e ai
contribuenti che hanno pagato
per i maxi-salvataggi e che hanno
la sensazione che le aspettative di
un nuovo clima finanziario ven-
gano tradite.
L’esempio migliore riguarda
o i compensi degli executive.
Unadelle condizioni poste dal
Tesoroperil25miliardididol-
lariconcessialle banche eradi
porre fine ai bonus
d’oro: da un lato
erano conside-
rati immorali,
dall’altro inco-
raggiavano
I’assunzione
di rischi ec-
cessivi. Le
banche
hanno do-
vuto ab-
bozzare.
Ma le piu
sane si so-
no affret-
tate, ap-
pena la
situazio-
ne & mi-
gliora-
ta, a ri-
pagare i soldi del
governo: come ad
esempio ha fatto il
mese scorso la Gold-
man Sachs restituen-
do un assegno di 5 mi-
liardi piu gli interessi,
quasi tutti i sussidi rice-
vuti. Sembrava un gesto
nobile, viste le difficolta
del bilancio americano.
Mainrealtanascondevail
desiderio di liberarsi dai
tetti salariali. Risultato:
grazie ai guadagni del tra-
ding la Goldman ha messo
da parte 6,65 miliardi nel
primo trimestre di quest’an-
noperpagareibonus.Esical-
cola che in media i 28mila di-
pendenti potrebbero intasca-
re alla fine del 2009 quasi un
milione didollari: comeaibei
tempi dell’'ultima bolla.
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Latormentatavicenda del dollaro
Lasuaforuastanella debolexua

Nell'ultima parte del secolo prévalgono le ragioni della
potenza e delia prepotenza e la minaccia “ricattatoria”

~ GIORGIORUFFOLO

ldollaménatoinBoemia;Noh'éﬁglio "
dell'oro, madell'argento. Enellaval-

lediSan Gioacchino(Joachimthaler)
cheicontiSchlick diSassoniaestraeva-

. no nel XVI secolo I'argento da cui co-

‘niarono il thaler, il tallero, moneta for-

" tunata,dominanteperquattrosecoliin

Europa Centrale, fino al tempo di Ma-

.. tiaTeresa. Presto si diffuse in Halia, at-
. traverso Venezia. Nel 1535 l'imperato-
.. re Carlo V, che regnava su Germania

Spagna ed America, ordind che fosse

- introdotto in Messico dove gli abitanti,

non familiarizzati con il th, o ribattez-

_ zaronodaler, e poidollar. Diligiunsein
‘Nordamerica, dovenel 1785 fuadotta-
. todalgoverno rivoluzionario ameriea- -

no, Era formalmente legato-a due me-

_ talli, oro argento, che stavano in rap-
portoreciprocodi16a 1. Maquellega-

me fu presto inosservato. Le esigenze -

.. delfinanziamentodellanuovanazione =

. - spinsero il governo a stampare dollari

dicarta (irivoluzionari francesifaceva-

. - nolastessacosa con gliassegnati) i co-
- giddetii greenbacks, dal colore verde

- che & rimasto al dollaro fino a quaiche

anno fa, quando sisono introdotti, per

- .contrastare le contraffazioni, dollari

multicolori. Nato come moneta impe-

- .riale, diventddunque,comeinFrancia,
.- lamoneta della rivoluzione. Una mo-

-netalargamenteinflazionata: Dal 1792
-al 1873 la nuova moneta, col nome di

continental dollar, fulegata da un rap-
porto determinato simultaneamente
con l'oro e con I'argento (sistema bi-

.metallista). Col tempo perd l'impor-
+anza dell'argento diminui, fino a che,

alla fine del secolo, fu adottato formal-

mente il monometallismo aureo, il co-

siddetto gold standard, come quasi
dappertutto nel mondo. )
Quella del dollaro & una storia tor-
mentata. Mi limito a evocarne tre mo-
menti cruciali. i primo 2 il grande con-

flitto tra i sostenitori dell'argento ¢
quelli dell'oro, dietro il quale si gioca
una partita fatale per il destino degli
Stati Uniti, una specie di ripetizione in

chiave economica della grande guerra

disecessione: trairepubblicanifedera-
listidell'EstedelNord, sostenitoridiun
sistema monetario regolato da una
Banca centrale eidemocratici autono-
misti e populisti del sud e del-
I'ovest, ispirati a una visione
agricola e familiare della so-
cietd americana, animati dal-
T'odio verso il mostro della
banca centrale e del mondo
bancario in generale, trasci-
natiinquesta "rivoltad'argen-
to" dall'irruenza diun grande
demagogo, William Jennings Bryan, il
cui famoso attacco alla base aurea si
chiudevacosi: "nonlasceremo cingere
dispinelafrontedichilavora, nonper-

metteremo la crocifissione dell'uma-

nita su una croce d'oro". La durissima

fiammeggiante campagna elettorale

del 1896 si chiuse ancoraunavoltacon’

la vittoria dell'industria sull'agricoltu-
ra, della concentrazione sulla disper-
sione, del realismo capitalistico sul po-
pulismo romantico. .
Secondo quadro: I'ascesa mondiale
del dollaro. Mentre I'Europa si suicida
nello scontro della prima guerra mon-
diale, gli Usa, porto di una gi-
gantesca migrazione, svilup-

pano una potenza tecnica ed
economica che decide le sorti

del conflifto e, alla fine di quel-

lo, sostituiscela secolare supe-

riorita britannica conlanuova
egemonia americana. Nel pe-
riodotrale due guerre un capi-
talismolanciato in una crescitasfrena-

ta sfiora il disastro; ma & proprio du- -

rante la seconda guerra mondiale che
la forza dell'economia americana e

POLITICA ECONOMICA

quelladeliademocrazia, alleate contro
lospettro nazista, decretano il primato
americano anche, alla fine, nei riguar-
di della potenza sovietica rivale, Neghi

_accordi di Bretton Woods il dollaro di-

venta I'asse del nuove sistema mon-
diale.

- Terzo quadro: I'egemonia degli Usa
¢ del loro scettro, il dollaro, si afferma

_incontrastata dopola guerra. Il dollaro

¢lasolaveramonetamondiale. Questa
egemoniaégestitadapprimacongran- -
deresponsabilita. Nell'ultimapartedel

- secolo prevalgono le ragioni della po-

tenza e della prepotenza, Da grande
paesecreditorel’Americadiventail piti
grande debitore delmondo e il dollaro
unamonetadominantenongraziealla
sua intima forza; ma in ragione della
sua debolezza e della minaccia "ricat-
tatoria” che la reazione dei suoi credi-
tori al suo illimitato sostegno provochi
uno sconqguasso universale devastan-
te Quanto pud durare?

i doflaro 2 nato

inBoemia, Si
chiamava thater,
i tallero,
pol trasformato
II'I udaleru

Bor, fine diunmiro: orarendezero
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Da Silicon Valley
lalezione di Grove
all'industria dell’auto

MR di ARTURO ZAMPAGLIONE

uando nel 1997 larivista Time scelse Andrew Gro-
e come ‘Uomo dell’anno’, aggiungendo il suo vi-
o sconosciuto a quelli pili celebri della storia, da
Roosevelt a Hitler, fu perché 'ingegnere nato in
4w Ungheria interpretava meglio di chiunque altrolo
spirito e il successo della Silicon Valley. “Andy”, come si fa
chiamare, era stato il terzo dipendente dell'Intel e, diventan-
done il chief executive dal 1979, I'aveva trasformata nel pit1
grande produttore mondiale dimicroprocessori, cioe deicer-
velli dei computer. Durante i suoi anni al vertice il valore del-
I'Intel a Wall Street sali del 4500 per cento e non piix tardi del-
lasettimana scorsalamultinazionale californiana haannun-
ciato un utile trimestrale di 1 miliardo di dollari. Ma con que-
sto pedigree informatico perché mai Grove, cheha72 anni, si
eappenasentitoindoverediscrivere peril Wall StreetJournal
unlungoarticolo sull'industriaamericanadell’auto? “Perché
Detroit-spiega- pud imparare unalezione preziosa dalla Si-
licon Valley”.

Grove parte dal grande investimento del governo america-
nonellaChrysleresoprattutto nellarinata Gm, dicuioracon-
trollail 62,5 per centodel
capitale in cambio di
una cinquantina di mi-
liardi di dollari di aiuti.
Sarebbero soldi spreca-
ti, 0 quanto meno fina-
lizzati solo a tamponare
I'occunazione-sostiene

I'ex-mago della Intel -se
non si capisse che I'in
dustriadeil’autoeallavi-
gilia di trasformazioni
profonde. Per decennisi
€basatasuunastruttura
produttivaverticaleesul
motore a combustione.
Ma ora la globalizzazio-
ne, le esigenze ambientali e soprattutto le innovazioni tecno-
logiche stanno aprendo la porta all’auto elettrica e probabil-
mente a una organizzazione produttiva orizzontale.

La Casa Bianca di Barak Obama - ammonisce Grove —do-
vrebbe favorire, non ritardare, questi processi che sono simi-
lia quelli che negli anni 80 e 90 cambiarono il volto del setto-
reinformatico. Primadiallorale industrie di computer erano
integrate verticalmente: ognunaproducevagrandimacchine
con il proprio hardware e il proprio software. L'irruzione del
pc portd 1 pochi anni a una geometria diversa: si punto su
componenti hardware e software comuni, a cominciare dai
chip Intel e dal sistema operativo Windows. Risultato: scom-
parvero levecchie Burroughsele Digital Equipment, che non
avevano capito il trend, ed emersero Dell e Compaq.

Lesingolesocietahannosempreaffrontato condifficoltale
sfide della trasformazione delloro settore, ricorda Grove, che
hascritto vari bestseller sul management. Laragione? Essen-
do cresciuti in quell’ambiente, i dirigenti fanno fatica ad ac-
cettarecheil futurosaradiversodal passato.MailTesoroame-
ricano che oracontrollala “Government Motors”, comeesta-
tasoprannominatala Gm, haun’occasione unica per avviare
I'eradell’auto elettricae soprattutto per batterelaconcorren-
za cinese proprio in questo campo si sta facendo agguerrita.

a.zampaglione@repubblica.it
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W__,{ Megatrend

ElaCinaabeneficiare di piil
dei sostegni governativi

R di ANTONIO CESARANO*

opo i primi sei mesi del 2009, puo essere trac-
ciato un primo bilancio dei principali piani di
. supporto all'economia ed ai mercati posti in
-~ essere nelle principali aree. Negli Usa il piano
~ Obama da circa 800 miliardi di dollari sta co-
minciando a produrre effetti in termini di aumento del
redditodisponibile. L’organo del Congresso che sioccupa
distilare il budget governativo (il cosiddetto CBO) haipo-
tizzato che lamanovra Bush si tradurra peril 70% in spesa
effettiva entro il mese di settembre 2010. I consumatori
Usa pero non stanno traducendo I’aumento di reddito in
conseguenteincremento deiconsumi, preferendopiutto-
sto risparmiare. In questo caso & evidente I'impatto eser-
citato del peso dei debiti accumulati nel corso degli anni.
Dall’altrolato una delle manovre pitiimportanti della Fed
staregistrandounandamentopiuttostolentointerminidi
implementazione. E questoil caso del programma Talf, fi-
nalizzato all’erogazione di finanziamenti per 'acquisto di
titoli aventi come sottostante prevalentemente credito al
consumo. La quinta operazione posta in essere ad inizio
luglio, &stataparisoloa5,4 miliardididollariunvalore net-
tamente inferioreagli 11,4 miliardi dell’operazione prece-
dente. Il piano prevede inizialmente I'erogazione di pre-
stiti fino a 200 miliardi. Da quando il programma & inizia-
to a meta marzo, finora sono stati erogati appena circa 34
miliardi. L’altro cardine delle manovre dell’amministra-
zione Obama & rappresentato dal cosid-
- detto Ppip, ossia il piano finalizzato all’ac-
N plano quisto dei titoli tossici dai bilanci bancari
di sostegno mediante il finanziamento pubblico. In
alleconomia . ... ... aciate comnlaiaio o eacon
= HULLIU LAOU L otaty LULLLIT LAWY 1L pIULESSU
dicircab00 j;el0sione deigestoricon perdladefezio-
;:':::;:::I nerilevante di Pimco, il pitiimportante ge-

store obbligazionario su scala mondiale.
La lentezza nella fase di implementazione
delle manovre citate rappresenta una delle ragioni che
stanno spingendo verso I'ipotesi di implementazione di
un secondo pacchetto di stimolo per I’economia, verosi-
milmente piut sbilanciato sul lato delle infrastrutture. In
Cina, il piano di supporto all’economia di circa 600 miliar-
didi dollari deciso a fine 2008, sta cominciando a produr-
re effetti evidenti in termini di investimenti aziendali, co-
me dimostrato daidati disponibili fino al mese di maggio.
II successo di questi piani aiuta probabilmente a com-
prendere anche il recupero registrato dagli ordinativi in-
dustriali tedeschida aprile in poi, con riferimento soprat-
tuttoagliordinial difuoridell’Europanelcompartodeibe-
ni durevoli. In estrema sintesi i piani implementati negli
Usastanno manifestando effetti piuttosto graduali, che in
diversicasisistannotraducendoinaumentodelrisparmio
piuttosto che della spesa. Suscala globale la Cina appare il
paese la cui economia sta beneficiando pii1 di tutte degli
interventi governativi, con primieffettibeneficianche per - {
altre aree come ad esempio quella dei paesi euro. Nella se-
condapartedell’annosara interessante verificare gli effet-
ti dei piani posti in essere dai governi europei, in partico-

lare la Germania. In quest’ultimo caso non & da escludere
la possibilita di manovre aggiuntive nel corso dell’estate,
invista dell'appuntamento elettorale di fine settembre.

* Responsabile ufficio Market Strategy MPS Capital Services

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Rientro dei capitali. Il meccanismo previsto dalla manovra d’estate recepisce gran parte delle istruzioni gia utilizzate per le precedenti edizioni del 2001-2003

Il nuovo scudo fiscale riparte dal passato

Imposta di rientro calcolata sui cinque anni - Rimpatrio d’obbligo per le attivita detenute in paesi extra-Ue

PAGINAA CURADI
Primo Ceppellini e Roberto Lugano

Ildecreto anti.crisi, nella sua versione
definitiva, conterra anche la possibilita
diregolarizzare le attivita finanziarie
detenute all’estero in violazione delle
norme tributarie e di monitoraggio
valutario. L’emendamento che é stato
presentato alla Cameraintroduce la
possibilita di sanare le situazioni
pregresse mediante il pagamento di una
1mposta straordinaria che in concreto &
pari al 5 per cento dei valori detenuti
all’estero. Si tratta di una disposizione
che, per le definizioni di fondo e per gli
aspetti operativi, rinvia espressamente
alle norme gia applicate in passato (e
quindi alle relative mterpretazmm
ufficiali). E quindi pit1 facile, gia in sede
di prima analisi, entrare nei dettagli
operativi del cosiddetto "scudo fiscale".
Presentiamo in questa pagina una prima
guida generale, che ripercorre tutti i
principali aspettidatenerein -
considerazione: i soggetti e le attivita
interessate, la procedura da seguire, la
determinazione dei valoridelle attivita e
dei costi dello scudo e i vantaggi che
esso offre.

1, Isoggettiinteressati

Lapossibilita di usufruire dello scudofiscale

presuppone:

a) chewvi siano attivitadetenute all’estero;

b) che siano state violate le norme in materia

dimonitoraggio fiscale (quadroRW). .

L'opportunita é quindiriservataachié

soggetto al monitoraggio, e precisamente a

personefisiche, entinoncommerciali, socie-
‘thsemplici eassociazioni equiparate,

fiscalmente resjdenti nel territorio

dello Stato. Sono compresianchei cittadini

italiani cancellati dalle anagrafidella

popolazioneresidente ed emigratiin Stati

oterritoriaventiunregie fiscale

pnvﬂeglato iquali, salvo prova contraria,

siconsiderano residenti (comma2-bis

dell'articolo 2del Tuir).
Trequisito dellaresidenzanel taemtono
dello Stato deve sussistere peril periododi
impostaincorso alladatadi presentazione
delladichiarazione riservata (2009 02010)
enonnecessariamente neiperiodidi
imposta precedenti(circolare 99/E del 4
dicembre 2001).
Lapplicabilitd delloscudorestainvece
preclusanei confrontidei seguenti soggetti:
# le societainnome collettivoein .
accomanditasemplice;
sgli enti commerciali;
mlé societa dicapitali.
Inoltre, & preclusala possibilita diusufruire
delledisposizioni relative al rimpatrio delle
attivita detenute all’estero per isoggetti che
abbiano osservatole disposizioni sul
monitoraggio fiscale, ma abbiano violato
unicamente gli obblighi di dichiarazione
annuale deiredditi di fonte estera (circolare
99/E/2001).
Sipone, come in passato, un problemaperi
socidisocieta di capitali, la cuiadesione allo
scudolascia comungue "scoperta”lasocieta
difronte a eventualiaccertamenti. Questo
perchél'emersione delle attivitaincapoai
soci potra essere utilizzataa fronte di
eventuali accertamentineiloro confronti,e
nonafrorite dirilievimossiallasocietid. Non
- acaso, laversione precedente delloscudo fu
successivamente integratadaun
provved1ment0 di regolanzzazmne dedicato
alle societa.

2. Leattivita detenute all'estero
L'emersione delle attivita riguarda attivita
finanziarie e patrimoniali. In analogiaal
passato(circolare 85/E del1°ottobre2001)
sonoquindi interessate:
mle somme di denaro;
mle altre attivita finanziarie quali azioni
quotate e nonquotate, le quote disocietanon
rappresentate datitoli;
mititoli obbligazionari;
wicertificati dimassa;
ale quote di partecipazione a organismi di
investimento collettivo. indipendentemente
dallaresidenza del soggetto emittente;
mgli immobili;
mle quote didirittireali;
mle multiproprieta;

POLITICHE FISCALI

" 4.Lemodalit di detenzione
‘T scudo siapplicaalle attivith comun

mgli oggetti preziosi;

mle opere d’arte.

Per quanto concerne gliimmobili detenuti
all’estero, & evidente che il contribuente
potraesperire unicamente la proceduradi
regolarizzazione, e quindi sembrano sanabili
sololesituazionirelative a paesi Ue.

3. Data didetenzione

L’emendamento fariferimento alle attivita
"detenute almeno al 31 dicembre 2008".
Questa é dunque ladata diriferimento. Non
rilevail fatto che atale datale attiviti siano
detenute da pit1 o meno di cinque anni (il
periodo diriferimento peril calcolo
dell'impostastraordinaria). Al contrario, le
attivitanon pil presentidopoladatadi
riferimento, e quindi in qualche giamodo
"rientrate” prima del15 settembre 2009, non
dovrebbero essere oggettodipossibile
coperturadelloscudo.

detenute all’estero (mentre restano es ‘
leattivith detenute inItalia) e quindis *
msiaalle attivita possedute direttamente da
partedel contribuente;

wsiaalle attivita intestate asocieta fiduciarie
opossedute dal contnbuente peril tramite di
interpostapersona. -

5.Attivita in paesille

Seleattivita sono detenute in paesi
appartenenti all’Unione europea, lanorma
consente, oltre al rimpatrio "fisico”, anche la
regolarizzazione. Questosignifica cheil
contribuente potra anche mantenere
all'esterole attivit, che ovviamente saranno
poiregolarmente dichiarate sia ai fini dei
redditi sia ai fini del monitoraggio.

6 Attivita in paesiextra Ue

Seinvece le attivitisono inessere al difuori
dell’'Unione, 'unicamodalita previstae
quelladel rimpatrio. Sitrattadellamisuradi

_contrasto pittdrastica ai paradisifiscali, dato -

che impone lo spostamerito fisicodelle
attivita eilloro rientronel territorio dello
Stato. '

F()RBIE TRIBUTT
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7. ltrimpatrio

Conil "rimpatrio”,isoggetti interessatialla
proceduradi emersione possono far
rientrare inItalia, attraverso gliintermediari,
ildenaro e le attiviti di natura finanziaria
detenute all’estero. Si tratta peraltro, come
ricordato, dell'unicamodalita possibile per
"sanare” le posizionirelativiapaesi che non
appartengono all'Unione europea.

8.laregolarizzazione
Inalternativaall’'operazione dirimpatrio, il
contribuente pud procederealla
regolarizzazione continuandoamantenere
all'esteroil denaroelealtre attivita
finanziarie. La proceduradi
"regolarizzazione" puo essere utilizzatasia
perleattivita finanziarie sia per le attivitadi
diversanatura come gliimmobili, gli oggetti
preziosi. Ribadiamo chelaregolarizzazione

pudinteressare solole attiviti detenute in
paesiUe.Datalaliberta disceltache viene
concessa, il contribuente pud utilizzare
l'operazione di rimpatrio per alcune attivita
finanziarie e 'operazione diregolarizzazione
perlealtre attivita siafinanziarie siadi
diversanatura(circolare 85/2001).

9.1tempidelloscudo

Ilrimpatrio o laregolarizzazione possono
essere effettuatiapartire dali5 settembre
2009 e fino al1s aprile 2010.
Entroquestoarcotemporale devono
concludersitutti gliadempimentia carico dej
contribuenti, mentre possono essere non
ancoraterminati taluni degliadempimenti
previsti per gli intermediari. In altri termini,
entro questo periodo'interaproceduradeve
essersi conclusa conilrilascio della copia
delladichiarazione riservataal soggetto
interessatodaparte dell'intermediario
(circolare 99/2001).

LE REGOLE

ELE PROCEDURE

10. Ladichiarazione riservata

Aifini dellaproceduradi emersione, gh
interessati devono presentare: agli
intermediari specificamente individuatiuna
dichiarazioneriservata, nellaguale sono

indicatelanatura e 'ammontare delle attivita
oggettodi rimpatrio. Ladichiarazione
riservata & esente daimpostadibollo.
Gliintermediari sono:

mle bancheitaliane;

mle societa d'intermediazione mobiliare;

mle societadigestione del risparmio;

mle societa fiduciarie;

mgliagentidi cambio;

mlePosteitaliane S.p.a;

wle stabili organizzazioni in Italia dibanche e
diimprese diinvestimento nonresidenti.
Nelladichiarazione riservata gliinteressati
devonoattestare chele attivita da

" rimpatriare erano daessi detemute fuori

dalterritorio dello Stato almenioal 31
dicembre 2008.
Eimportante ricordarela disposizione

“secondo cui «Pinteressato che: attesta
*falsamente nelladichiarazione (...) la

detenzione fuori delterritorio dello Stato del

-denaroo delle attivitirimpatriate alla data

indicataai sensidell'articolo12, commay, &
-punito conlareclusione datre mesiaun
anno». ’
Inoltre, conladichiarazione riservata, il
contribuente conferisce lincarico
all'intermediario diricevere in.depositole.
attiviti provenientidall’estero..
Entroil periodo ditempo entro ﬂ‘quale e
consentital'effettuazione dell'operazione (15
settembre 2009-15aprile 2010)), il
contribuente pud effettuare le operazioni di
emersioneanche attraverso pitintermediari,
presentando diverse dichiarazioniriservate. .
Ladichiarazione riservata, debitamente
sottoscritta dall'intermediario e rilasciatain
copiaal contribuente, comprovail
pagamentodell’ impostastraordinariae
costituisce'unico documento idoneo a
invocare gli effetti del rimpatrio prev1st1

‘dal provvedimento.

Consideratigli effettiche la presentazione
delladichiarazione riservata produce,
I’Abiha chiarito che «lacopianonpotra |
essererilasciata se non previa effettuazione

.deltrasferimento inItaliadel denaro

edelle altre attivita finanziarie detenute
all’estero,nonchéunavoltaassicuratiimezzi
necessari per il pagamento della sommadel
2,5% ovvero per lasottoscriziome deititolia
tassoridotto».

11.Lariservatezza
Lesingoledichiarazionidiemersione delle .
attivitinonvengonorese note
allamministrazione finanziaria. Gl

intermediari, infatti, si limiteranno a

POLITICHE FISCALI

produrre unacomunicazione unica,
riguardante’ammontare complessivo di
tuttigliimporti oggetto di rimipatrio. La
movimentazione degliimporti rimpatriatie
ilrelativo regime disegregazione sono
disciplinati dalle regole delloscudo
precedente.

12 Ilvalore delle attivita rimpatriate 0
regolarizzate

Icriteri per valorizzare le attivitasono i
seguenti: -
mvalore nominale peril denaro;

mcosto diacquisto, se documentato, per le
altre attivity;

mimporto risultante da dichiarazione
sostitutivaovveroimportorisultante dalla
dichiarazione riservata, qualoranonsia
possibile documentare il costo originario
dell’attivita.

Il valore delle attivita emerse & quello che
viene preso come base di calcolo per
'impostastraordinaria. Per converso,
I'importo cosi dichiarato e sanato
rappresenterain futuroil costofiscalmente
riconosciutoin capoal contribuente.
Infine, viene stablﬁto (perrichiamoalle
disposizioni precedenti) che perla
determinazione del controvalore in Euro
delle attivita finanziarie espresse in valuta
deveessereutilizzato il cambio stabilito con
provvedimentodel direttore dell’agenzia -
delle Entrate.

13. U'imposta straordinaria
Lanuovanormativaprevede che,unavolta
determinato il valore delle attivit, si deve
caléghare per esseun redditofigurativo
stabilito in modo forfetario nellamisuradel
29%annuo per i cinque anni preeedenti il
rimpatrio o laregolarizzazione. Sinotichela
normanonprevede I’ applicazione del 2% pe
«diascunanno» di detenzione: sideve
concludere, quindi, cheoperiuna
presunzioneassoluta di detenzione all’ester«
per¢inque anni. Il rendimento lordo
presunto & quindi pari alio per cento.
L’impostastraordinaria (che éda
considerarsi comprensiva anche di sanzioni
ediinteressi) ¢édel509%, il che portaalla
conclusionesintetica cheil costo delloscudc
épari al5% delvalore delle attivith emerse.

GLIEFFETTI

ETVANTAGGI

14.Ivantaggi delloscudo
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Inestremasintesi, ivantaggi dello scudo
sono cosi riassumibili: :

‘mregime diriservatezzadelle dlclnarazmm e
delle somme rimpatriate;

mopponibilita dello scudo ad accertamenti
fiscalie contributivi;

scopertura (limitata perd ad alcum reatl) in
campo penale

15.1 hlocco agli ac::ertamenti
Lanuovanormativaprevede espressamente
cheloscudo in ognicasononpud essere
utilizzatoin nessuna sede (amrhinistrativao
giudiziaria) a sfavore del contribuente.
Inoltre,in base alle norme richiamate del
decretolegge 350/2001, Yemersione prechude
ogni accertamento tributario e contributivo,
nei confronti del dichiarante e dei soggetti
solidalmente obbligati, periperiodi
dimpostaperiqualinon & ancoradecorsoil
termine per 'azione diaccertamento,
limitatamente agli imponibilirappresentati
dalle somme o dalle altre attivita dichiarate.
Inconcreto, lacopertura offertadallo scudo
fiscale potra essere oppostaaqualunque tipo
diaccertamento, fermo restando che nessun
effetto preclusivo sirealizza per gliimporti
accertati eccedenti quelli dichiaratinella
dichiarazioneriservata, o comunque non
riconducibili ai capitali rimpatriati, con
riferimento ai qualil'azione degli organi
competenti prosegue..
Lapreclusione operaautomaticamente
senzanecessita di provaspecificadaparte
del contribuente, in tuttiicasiin cuisia
possibile, anche astrattamente, ricondurre gli
imponibili accertati alle somme o alle attivita
costituite o detenute all’estero oggettodi .
regolarizzazione (ad esempio, in presenzadi
ricavio compensioccultati). Per converso,
gli effetti dello scudonon possono essere fatti
valere qualoral’accertamento abbiaa
oggetto elementi che nullahannoache
vedere con attivita per le qualisi & usufruito
delregime di emersjone (ad esempio, iy caso
dirilievi sullacompetenzadionerieinaltre
ipotesiin cuinon possa configurarsiin
astrattouna connessione traimaggiori
imponibiliaccertati e le attivith emerse).
Gliaccertamenti sono preclusianche con
riferimentoatributi diversi dalle imposte sui
redditi, qualiad esemplo YIvaolimposta
sulle successioni 0 donazioni (circolare
99/2001).
Per quantoriguardal'applicazione pratlca,
ricordiamo che per effetto del
provvedjmento nonsi verificanessuna
sospensione dell’attivita diaccertamentoda
parte degliuffici competenti; tuttavia,
qualora nell’ambito dellagenerale attivita di
verificail contribuente vengasottopostoad
accertamento, egli potraopporre la
presentazione della dichiarazione riservata.
Intal caso, finoagliimportiindicatinella
dichiarazioneriservatae comunque
riconducibili ai capitali rimpatriati, la
posizione fiscale e previdenziale del
contribuente risultg definita, mentre 'azione
accertatrice potra proseguiir }Se’fgh unportl
-accertati ed eccedentii que’litdl

'16. Limiti all'impiego delloscudo ;L;, »

Siricorda, tuttavia, che gli effettiindicatinon
siproducono qualora, alladatadi
presentazionedelladichiarazione riservata,
unadelle violazioni che siintendono
regolarizzare sia statagia constatatao
comunque sianoiniziati accessi, ispezionio
verifiche o altre attivith diaccertamento
tributario e contributivodi cuiil
contribuente abbia avuto formale
conoscenzacompreserichieste, invitie
questionari. In particolare, la circolare
99/2001ha precisato che intal casoloscudo
nonopetraconriferimento all'anno o agli
anni per iquali sono stati notificati gli avvisio
siainiziatal'attivitd di accertamento
(circolare 99/2001).

17.Sanzioni .

Ilrimpatrio olaregolarizzazione, inoltre,
estinguono le sanzioni amministrative,
tributarie e previdenziali e quelle previste
dall'articolosdel decretolegge n.167/90
(monitoraggio), relativamente alla
dlspomblhta delle attivita finanziarie
dichiarate; -

18. Effetti penali :
Laemersione hon esclude la punibiliti aifini
penali per eventuali reati. Sono coperti dallo
scudosoloireatidiinfedele dichiarazione e
diomessadichiarazione dei redditi previsti
dagliarticoli4 e 5del decretolegislativon. 74
del2000.

19. Costofiscale riconosciuto
Comericordato, il valore delle attivita
finanziarie indicato nella dichiarazione
riservatarappresentail costofiscale chein
seguito sari riconosciuto al contribuente.
Diventapertanto importante esplorare anche
questo aspetto della sanatoria.
Icriteridivalorizzazione sono:

wil costod’acquisto documentato,
einmancanzadelladichiarazione
diacquisto, 'importo risultante daapposita
dichiarazione sostitutiva;
movvero'importoindicatonella
dichiarazioneriservata,
Inognicaso,limportoindicatonella
dichiarazione sostitutivanon pud eccedereil
valore normale determinato sullabase dei
criterigenerali stabiliti dall’articolo 9 del Tuir
Lapossibilita diriferirsi al valore normale in
luogo delcosto diacquisto permette di
"conformare 'ambito di applicazione del
regime disanatoriaa valorisiainferiorisia
superioriadetto costo; fermarimanendo, in
questosecondo caso, laimpossibilita di
eccederel'effettivolimite del valore
normale”. (Circolare Assonime del18
dicembre 2001 n.60).

L’emersionedelle attivithdetenute allestero,
quindi, puo presentare effetti rilevantianchein
terminidi riduzione del caricoimpositivo
derivantedallasuccessivacessione delle
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attivitarimpatriate oregolarizzate.In
particolare,qualoraladichiarazioneriservata
abbiaaoggettoattivita plusvalenti, ossiaattivita
ilcuivalore corrente &superiore al costodi
acquisto,conl'indicazione del valore normale
dell'attivitistessasieffettuadifattola
rivalutazione di taleattivitiaun costodel 590
dellimportodichiarato. Il valoreindicatonella
dichiarazioneriservatarappresentainfattiil
nuovocostofiscalmente riconosciutoda
assumere, infuturo, aifinidelcalcolodella
plusvalenzaimponibilealmomentodella
cessione. Intermini estremamente pratici, si
ip:ga il59% subitoinluogo del futuro12,50 (odella
turatassanone sul49,72% della plusvalenza)

20.Compilazione del quadro RW

Inbase all'articolo14del Dizso/2001,
relativamentealle attivita dichiarate, i
contribuentinonsono tenutiaindicarele
medesimeattivitinelladichiarazione dei
redditiperil periododiimpostain corsoalla
datadipresentazioriedelladichiarazione
riservata,nonchéper quello precedentesela
dichiarazionerisérvataé presentatanel
periodo compresotrail1°gennaiozo10 edilis
aprile2010.Come esemplificato dallacircolare
85/2001, pertanto, il eontribuente che presenta
ladichiarazioneriservatanel 2009 nondeve
compilare, conriferimento alle attivita
rimpatriateoregolarizzate,ilmoduloRW .
delladichiarazione deiredditiper'anno 2009,
dapresentarenel2010.Inoltre;sela
dichiarazioneriservata & presentatanel 2010, l
contribuente non deve compilarenéilmodulo
RW delladichiarazione dei redditi per 'anno
2009, néquellodelladichiarazione deiredditi
perl'annozoio,dapresentare nel 201
Pertanto, tale obbligoriguarderasoltantole
dichiarazionisuccessive qualoranericorrano
ancoraipresupposti.

21. Latassazione dei redditidifonte estera
Lapresentazione delladichiarazioneriservatae
il pagamento dellimpostastraordinaria difatto
assolvonoal compito di sanare completamente
Pomessadichiarazione diredditi difonte estera
finoal 2008.Quindi, nessunulteriotre calcolo
dovraessereeseguito dal contribuente o dagli
intermediari. Inquestoloscudoattuale si
differenzia daquello precedente.

22, Inaspnmento delle sanzioni

Per chi continueri a detenere illegalmente
attivitaall'estero, raddoppialasanzione per
'omessa compilazione del quadro RW
dedicato al monitoraggio valutario.La
sanzione, attualrnenIe fissatanellamisura
variabile dalsal 25 per cento dell’xmporto non
dichiarato, passeréia unamisura che varia dal
10al 50 per cento. Non sari pii1 prevista,
opportunamente, la confiscadibeni di
corrispondente valore, in quanto i trattadi
unanormadidifficile lettura e applicazione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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A conti fattl le nusure di contrasto ai paradisi fiscali mettono a rischio { patrimont accumulati

La bilancia pende per lo scudo

L'adesione e venti volte piu conveniente di un accertamento

Importo da rimpatriare

Applicazione dello scudo fiscale

/. Imposta sostitutiva

Eventqale \accertamento Vin assenza di scudo fiscale

- Imponibite

- Imposta evasa

Sanzione applicabile =

Sanzione sul monitoraggio fiscale

Totale

€500.000,00

25000

€500.000,00 art, 12 decreto:

€157.000,00

€ 314.000,00
- €50.000,00

€521.000,00 |

o

Pagine a cura
DI ALESSANDRO FELICIONI
Aoy,

di circa venti volte

maggiore la conve-

nienza ad aderire allo

scudo se messa a con-
fronto con un’eventuale ac-
certamento dell’ufficio sulle
somme illecitamente detenu-
te all’estero. Anzi, le nuove
norme sanzionatorie possono
mandare in fumo tutto il patri-
monio accumulato; il confronto
tra 'imposta sostitutiva previ-
sta per il rimpatrio e i rischi
di un eventuale accertamento
mostra, indiscutibilmente, la
convenienza alla dichiarazio-
ne riservata; cio soprattutto
alla luce delle nuove e piu pe-
netranti misure di contrasto
ai paradisi fiscali.

Si fa riferimento sia al raddop-
pio delle sanzioni amministrative
previste dalla disciplina sul mo-
nitoraggio fiscale per chi detiene
attivita finanziarie all’estero sen-
za effettuare la prevista dichiara-
zione (quadro RW) sia alle nuove
misure di contrasto ai paradisi
fiscali contenute nello stesso
decreto anti-crisi che accoglie lo

scudo fiscale.

Non & un caso che 'artico-
lo 12 della manovra richiami
i recenti accordi raggiunti
dall’Italia in sede Ocse volti a
migliorare «l’attuale insoddi-
sfacente livello di trasparenza

fiscale e di scambio di informa-
zioni» nell’ambito della lotta
per I'emersione di attivita eco-
nomiche e finanziarie detenu-
te in paradisi fiscali.

Si dice, in sostanza, che gli
investimenti e le attivita di
natura finanziaria detenute
in paesi black list in violazio-
ne degli obblighi di dichiara-
zione e segnalazione previsti
dalla normativa antiriciclag-
gio siano da considerare red-
diti sottratti a tassazione; non
solo, in tal caso le sanzioni
ordinariamente applicabili
sono raddoppiate. E vero che
la norma ammette prova con-
traria ma ¢ chiaro che in una

situazione caratterizzata dalla
presenza di capitali all’estero
non dichiarati, appare diffici-
le precostituire qualsiasi do-
cumentazione comprovante il
pagamento delle imposte sulle
attivita illecitamente detenute
all’estero. -

Ecco allora che proprio in
relazione a tale nuova previ-
sione sanzionatoria potrebbe
essere proficuo il rimpatrio
di attivita detenute all’este-

ro attraverso lo scudo fiscale;

I'imposta sostitutiva del 5%,

se commisurata al raddop-

pio della sanzione ordinaria

(200%) prevista per i casi di

dichiarazioni infedeli (non di

stampo penale) appare molto

POLITICHE FISCALI

conveniente. Specie se si con-
sidera il fatto che la sanzione
prevista si applica sull’intera
somma non dichiarata, oltre le
imposte ordinarie dovute.
Nella tabella sottostante &
stato sviluppato un semplice
esempio che prende in consi-
derazione una somma di 500
mila euro da sottoporre alla
scelta del rimpatrio. A fronte
dell’imposta sostitutiva pari
a 25 mila euro (nell’ipotesi di
determinazione della stessa
come 5% del valore riportato
in Italia) il costo di un even-
tuale accertamento dell’Ufficio
sarebbe addirittura superiore
alla stessa somma detenuta
illecitamente all’estero. L'ap-
plicazione congiunta della nor-
ma che rende completamente
imponibili tali attivita, assie-
me a quella che raddoppia le
sanzioni dichiarative e quelle
sul monitoraggio portano ad
una situazione alquanto pe-
sante, che rischia di mandare
in fumo l'intera disponibilita.
Se si confronta il costo dello
scudo 25 mila euro con quello
dell’eventuale accertamento
(521 mila euro) si ricava il
rapporto di uno a venti: pa-
gare uno per rimpatriare fa
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risparmiare 20 in caso di ac-
certamento.

L’altra norma di contrasto ai
paradisi fiscali contenuta nel
decreto & quella di cui all’ar-
ticolo 13 in tema di Cfe (Con-
trolled foreign companies). La
vera rivoluzione & quella del
nuovo comma 9 all’articolo
167 del Tuir. In sostanza vie-
ne esteso il regime delle Cfc
a tutti i territori esteri, anche
diversi da quelli considerati
paradisi fiscali. Due sono le
condizioni che devono sussi-
stere, congiuntamente, per far
scattare la presunzione (rela-
tiva): innanzitutto occorre che
i soggetti siano assoggettati a
tassazione effettiva inferiore
a piu della meta di quella cui
sarebbero stati sottoposti se
residenti in Italia; secondaria-
mente devono aver realizzato
proventi derivanti da investi-
menti in attivita finanziarie, o
cessione di beni immateriali,
nonché derivanti da prestazio-
ni di servizi rese da soggetti
ad essi collegati.

Anche qui il collegamento
con lo scudo fiscale & chiaro:
ora che & piu difficile per i soci
italiani utilizzare societa Cfc
per dirottare in paradisi fiscali
attivita finanziarie meglio sa-
rebbe rimpatriare le ricchezze
accumulate prima che la nuo-
va struttura dell’articolo 167
renda attaccabili da parte
dell’amministrazione finan-
ziaria alcuna posizioni prima
tutelate.

POLITICHE FISCALI
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olo la conoscenza for-
male dell’avvio del
procedimento penale
prima della presen-
tazione della dichiarazione
riservata blocca il rimpatrio.
La causa ostativa, ereditata
dalla prima versione dello
scudo, deve quindi essere
inquadrata in un contesto
di affidamento da parte del
contribuente che potrebbe, al
momento del rimpatrio, non
essere a conoscenza dell’av-
vio di un procedimento pena-
le sei suoi confronti.
Il nuovo scudo fa proprie
le previsioni di cui al comma
7 dell’articolo 14 della legge

i)

in vigore della norma.

Sebbene poi venne chiarito
(non in via normativa ma in-
terpretativa) che il momento
cruciale & quello di presen-
tazione della dichiarazione
riservata, non puo non ripro-
porsi lo stesso dubbio.

In ambito penale, poi, al-
tre perplessita sorgono con
riferimento alla formale co-
noscenza dell’atto ostativo.

Cid in considerazione del
fatto che I'avvio del proce-
dimento, in quanto attivita
tipicamente pre-processua-
le, ben potrebbe restare
all’oscuro dell’interessato.
E evidente che il procedi-

n. 409 del 2001: la dichiara-
zione di emersione delle attivita detenute
all’estero non e valida ai fini della non pu-
nibilita penale se, alla data della sua pre-
sentazione, risulta essere stato gia avviato
un procedimento penale. Analogo effetto
ostativo & previsto per le limitazioni agli
accertamenti fiscali e contributivi.
Nessun beneficio pud ritrarsi dal-
la emersione delle attivita detenute
all’estero quando, alla data di presen-
tazione della dichiarazione riservata,
sia stata gia constatata una delle vio-
lazioni delle norme indicate nel comma
1 (rectius: di quelle di cui alle lettere
b) e ¢) in quanto, per appunto, sono le
sole norme giuridiche) o comunque siano
gia iniziati accessi, ispezioni e verifiche
o altre attivita di accertamento tribu-
tario o contributivo di cui 'interessato
ha avuto formale conoscenza. Per questa

parte preclusiva le cose sono state det-
te in modo chiaro giacché il riferimento
temporale alla formale conoscenza (rec-
tius: notifica) degli atti appena indicati &
fatto proprio alla data di presentazione
della dichiarazione riservata. I dubbi co-
minciano a sorgere quando si tratta di
decifrare il secondo periodo dell’indicato

-comma, riferito alle preclusioni legate

agli effetti estintivi per i reati contras-
segnati dalla lettera c) del comma 1
dell’art. 14 (infedele e omessa dichia-
razione). Si dice infatti come nessuna
sanatoria sia ottenibile se & gia stato
avviato un procedimento penale.
Potrebbe essere complesso identifi-
care il momento entro il quale sia le-
cito rapportare tale evento; tant’e che
all’epoca si era addirittura pensato che
tale momento coincidesse con entrata

mento di specie dovrebbe
essere stato gia avviato prima di tale data
e notificato al contribuente. In verita si
tratta di una lettura priva di copertura
normativa. Tuttavia, i benefici penali ri-
traibili dall’emersione delle attivita de-
tenute all’estero, vista la loro rilevanza
nel grado di misurazione dell’appetibilita
o meno del provvedimento, non possono
essere riposti al di fuori del testo norma-
tivo. Nel quale, si badi bene, nessuna data
di riferimento viene precisata né tanto
meno indicata la formalita della notifica
dell’atto procedimentale. Nessun magi-
strato inquirente, in presenza di un pro-
cedimento penale gia avviato e allo stato
dell’arte normativa, si arroghera mai il
diritto di non punire il dichiarante solo
perché I'atto non & stato notificato entro la
data di presentazione della dichiarazione
riservata.
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Estensione
al beni fittizi

o scudo fiscale si esten-
de anche ai beni fitti-
ziamente intestati a
soggetti giuridici, ma
nella sostanza appartenen-
ti a persone fisiche; & il caso
dei patrimoni immobiliari
(solo, pero, quelli localizzati
nell’Unione europea o in al-
tri paesi appartenenti allo
spazio economico europeo) o
delle quote di partecipazioni
detenute, solo formalmente, da
societa estere. Cosi se & vero
che lo scudo & destinato alle
persone fisiche & altrettanto
certo che allo stesso possano
rivolgersi soggetti che deten-
gono attivita e investimenti
all’estero per il tramite di
soggetti giuridici di comodo
i quali altro non sono se non
interposizioni fittizie.

L’aspetto legato agli immo-
bili & particolarmente interes-
sante, soprattutto perché il
mattone & sicuramente il bene
in cui sono principalmente in-
vestite le attivita finanziarie
trasportate all’estero; peral-
tro la costituzione di societa
immobiliari rende particolar-
mente duttile 'investimento
poiché consente di scegliere
se regolarizzare I'immobile o
rimpatriare 'eventuale par-
tecipazione al capitale della
societa schermo.

I1 caso emblematico & quello
di soggetti che possiedono im-
mobili e beni materiali all’este-
ro non direttamente, ma per il
tramite di una partecipazione
in societa che nella sostanza
non svolgono alcuna attivita
commerciale o industriale.
Cosi I'immobile & intestato
alla societa ma in realta &, a
tutti gli effetti, nella disponi-
bilita della persona fisica; ci
si chiede in tale situazione se
il soggetto debba provvedere

a regolarizzare direttamente
I'immobile o procedere con ri-
ferimento alle partecipazioni
nella societa.

La situazione & caratteriz-
zata dall’interposizione piu o
meno fittizia di un soggetto
societario che in effetti & co-
stituito solo per evitare di ri-
collegare il possesso ‘del bene
al soggetto effettivamente
titolare o al fine di godere di
un trattamento fiscale piu fa-
vorevole.

Tuttavia, si ritiene che sia
piu corretto regolarizzare o
rimpatriare la partecipazione
nella societa, anziché procedere
alla semplice regolarizzazione
dellimmobile o del bene che in
sostanza costituisce l'intero ca-
pitale del soggetto giuridico.

Infatti, al di 1a delle difficol-
‘ta legate alla diversa titolarita
dell'immobile che nella dichia-
razione riservata risulterebbe
del soggetto e in ogni altro do-
cumento apparirebbe intestato
alla societa, non va dimentica-
to che procedendo all’emer-
sione delle partecipazioni &
possibile fruire del rimpatrio
oltre che della regolarizzazio-
ne; possibilita questa esclusa
nel caso di intervento diretto
sull'immobile. Visti, dunque, i
maggiori vantaggi in termini
di adempimenti e di anoni-
mato garantiti dal rimpatrio
nei confronti della regolariz-
zazione ecco che l'opzione per
le partecipazioni appare anche
piu conveniente.

Altra situazione interessan-
te & quella caratterizzata da
una ulteriore forma di interpo-
sizione fittizia. La possibilita
di sanatoria & applicabile non
solo alle persone fisiche, ma
anche a quelle che alle stesse
si interpongono fittiziamen-

te. E il caso, per esempio, di
una partecipazione in societa
intestata a un soggetto giu-
ridico che in effetti svolge la
semplice funzione di schermo
protettivo nei confronti della
persona fisica effettivamente
titolare delle quote.

Del resto, gia nell’ambito
delle precedenti versioni dello
scudo era stato precisato che
Iemersione delle attivita & am-
messa non soltanto nel caso di
possesso diretto delle attivita
da parte del contribuente, ma
anche nel caso in cui le pre-
dette attivita siano intestate a
societd fiduciarie o siano pos-
sedute dal contribuente per il
tramite di interposta persona.
Cosicché, se 1a societa estera e
un soggetto interposto, si pud
sostenere che la titolarita dei
beni e delle attivita intestati
alla societa spetti in realta al
socio che effettui il rimpatrio.

La circolare n. 9/E del 2002,
rispondendo a uno specifi-
co quesito sull’argomento,
sottolined che «in luogo del
rapporto formale, prevale la
realta fattuale che vede nel-
la persona fisica il detentore
dei beni intestati alla societa
interposta. Ne consegue che,
eliminato lo schermo societa-
rio, & consentito effettuare il
rimpatrio o la regolarizzazione

10
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in applicazione dei principi ge-
nerali del provvedimento, vale
a dire quando i beni e le atti-
vita da fare emergere con la
dichiarazione riservata siano
detenuti all’estero. E il caso,
per esempio, di una persona
fisica che abbia intestato par-
tecipazioni in societa italiana
a una societa non residente;
assumendo che dette parte-

cipazioni, sia pure tramite la -

societa non residente interpo-

sta, siano detenute all’estero -

dalla persona fisica, quest’ulti-
ma puo effettuare il rimpatrio
delle medesime partecipazioni,
sempre che siano state viola-
te le disposizioni in materia di
monitoraggio».

Peraltro gia si & detto (si
veda ItaliaOggi del 17 luglio
2009) dell’opportunita di ade-
rire allo scudo da parte dei

soggetti che solo formalmente’

sono residenti all’estero ma
che, nella realta, sono a tutti
gli effetti italiani. Per questi
la convenienza all’adesione &
duplice dal momento che ver-
rebbe coperta anche 'eventua-
le omessa dichiarazione per

gli anni in cui hanno evitato -
di dichiarare in Italia redditi

nella presunzione di residenza
estera.

Reati prescritti non sono ostacolo

Garanzie offerte ai soggetti interessati

Preclusione di ogni accertamento tributario e contributivo, fino a concorrenza
dellimporto dichiarato, in relazione a periodi d’imposta il cui termine di accerta

Co. 1lett. a)
mento non é ancora decaduto.

§ Co-T1ett-b) 4 cui alrart. 5 del DL 167/90.

Co. 1 lett. ¢)
Co.2

: Co.5
modelio Unico).

In caso di accertamento, opposizione dello “scudo fiscale” agli organi accertatori
con invito a controllare la congruita della mini-sanzione corrisposta in uno dei due
modi a disposizione del contribuente.

Estinzione delle sanzioni amministrative, tributarie e previdenziali, nonché quelle

Esclusione della punibilita per i reati contemplati dagli artt. 4 e 5 del DLgs 74/00
-nonché quelli previsti dal DL 429/82.,

Anonimato del soggetto interessato nei confronti dell ‘amministrazione finanziaria

*Esclusmne, relativamente alle attivita regoiarlzzate dal’obbligo di effettuare le
dichiarazioni previste dagli artt. 2 e 4 del DL 167/90 (mediante il guadro RW de

Ireati estinti o prescritti non ostacolano il rim-
patrio dei capitali dall’estero.

Il nuovo scudo fiscale fa propri anche gli effetti
derivanti dall’applicazione dell’articolo 17 del
dl 350/2001.

In particolare la disposizione contenuta nel
comma 2-bis dell’articolo417 della legge n. 409
del 2001 di conversione del decreto legge n. 350
afferma che il rimpatrio o la regolarizzazione
delle attivita detenute all’estero, se derivanti da
reati diversi da guelli per i quah @ prevista la
non punibilita, non produce gli effetti sananti e
si applica una sanzione amministrativa pari al
100% del valore corrente delle attivita oggetto
di emersione,

Il riferimento vale soprattutto per tutti i reati
diversi da quelli di infedele od omessa dichiara-
zione, in primis e per quelli di natura societaria
(il falso il bilancio, la bancarotta fraudolenta
ecc.), in quanto meramente commessi. Anche
nei confronti di chi, comunque, voleva provare
a regolarizzarsi.

All'epoca venne introdotta una modifica all'origi- '

naria norma con la quale si chiani che la preclu-
sione allo scudo non opera nel casi di «reati gia
estinti, non punibili o non piu previsti come tali

* di cui alla legge n. 516 del 1982 operava una

dallordinamento», salvo che per i delitti pit forti
quali: Passociazione a dehnquere di tipo mafioso,
la corruzione, la concussione, I'estorsione, il seque-
stro di persona a scopo di estorsione e 'usura.
Limportanza d1 una tale apertura si pud in-
tuire se selo si riflette sull'identificazione di
quali reati potrebbero rientrare nella predetta
esclusione. La relazione illustrativa dell’epo-
ca sottolineava come non sia gmstxﬁcablle che
la derivazione del capitale riemerso da reati
estinti o depenalizzati debba pregiudicare la
riemersione e sia addirittura accompagnata da
una gravosa sanzione pecuniaria. .

Gli istituti penalistici tipici dell’estinzione del
reato sono 'amnistia, la prescrizione di cui
all’articolo 157 codice ‘penale la remissione di
querela o 'oblazione.

Per quanto qui interessa & sicuaramente la pre-
scrizione 'elemento pil importante. Va sotto-
lineato a tale proposito che mentre per i reati
previsti dal pregresso ordinamento punitivo

prescrizione di tipo speciale, per quelli con-
trassegnati dal decreto legislativo n. 74 del
2000 si ritorna a quella ordinaria dettata per
tutti i reati.

10
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Nel caso in cui st possiedono attivita patrimoniali tramite soggetti interposti residenti all’estero

Immobili in Italia

DI FABRIZIO VEDANA

1 nuovo scudo fiscale con-

sente di far emergere im-

mobili, fabbricati, multi-

proprieta, oggetti preziosi
e opere d’arte che si trovino
in un paese dell'Unione euro-
pea (Italia inclusa). E quanto
emerge leggendo il nuovo ar-
ticolo 13-bis del decreto leg-
ge 25 settembre 2001, n. 350,
aggiunto dall’emendamento al
decreto legge 78/09 (contente
la cosiddetta manovra d’esta-
te). In particolare la lettura
andra fatta tenendo conto di
quanto gia previsto e chiarito
dall’Agenzia delle entrate nella
vigenza dei precedenti scudi fi-
scali. Ma il nuovo scudo, a diffe-
renza del vecchio, non prevede,
come faceva invece 'articolo 16
del vecchio decreto, la possibi-
lita di regolarizzare gli investi-
menti e le attivita diverse da
quelle finanziarie, ma prevede
che possono essere regolariz-
zate sia le attivita finanziarie
sia le attivita patrimoniali. Al
riguardo & bene ricordare che
per attivita finanziarie si pos-
sono intendere (ai sensi della
circolare dell’Agenzia delle en-
trate 1° ottobre 2001, n. 85/E),
le azioni, quotate e non quotate,
le quote di societa ancorché non
rappresentate da titoli, i titoli
obbligazionari, i certificati di
massa, le quote di partecipazio-
ne a organismi di investimento,
indipendentemente dalla resi-
denza del soggetto emittente.
La stessa circolare precisa che
a tal fine rilevano anche il de-
naro e le attivita finanziarie
detenute presso le filiali estere
di banche o di altri intermediari
residenti in Italia. Nuova @ in-
vece la nozione di attivita pa-
trimoniali. Al riguardo potrebbe
essere utile, ancora una volta,
fare riferimento a quanto pre-
visto dalle Entrate nella sopra
citata circolare 85/E in applica-

regolarizzabili

zione della quale risulterebbero
regolarizzabili gli immobili, i
fabbricati, le quote di diritti re-
ali, le multiproprieta, gli oggetti
preziosi e le opere d’arte.

Al riguardo & bene precisa-
re che possono essere oggetto
di regolarizzazione anche gli
immobili ubicati in Italia, ma
detenuti per il tramite di un
soggetto interposto residente
all’estero potendosi sostenere
che il presupposto della deten-
zione all’estero di attivita si
realizzi anche nel caso di este-
rovestizione di beni immobili
posseduti da soggetti residenti
in Italia per il tramite di sogget-
ti esteri interposti che ne risul-
tano formalmente intestatari.

In ogni caso dovra comunque
essere accertata la sussisten-
za del presupposto richiesto
perché possa essere attivita la
procedura di emersione, vale a
dire quello della violazione da
parte del soggetto dichiarante
degli obblighi dichiarativi pre-
visti dalla normativa sul cosid-
detto monitoraggio fiscale di cui
al decreto legge 167/90.

Il nuovo provvedimento
prevede inoltre che la regola-
rizzazione possa essere effet-
tuata soltanto se le attivita
finanziarie e/o patrimoniali si
trovano in un paese dell’'Unio-

ne europea ovvero in uno dei
seguenti stati: Austria, Belgio,
Bulgaria, Cipro, Danimareca,
Estonia, Finlandia, Francia,

Germania, Grecia, Irlanda,
Italia, Lettonia, Lituania, Lus-
semburgo, Malta, Paesi Bassi,
Polonia, Portogallo, Regno Uni-
to, Repubblica Ceca, Romania,
Slovacchia, Slovenia, Spagna,
Svezia, Ungheria.

Per ora, quindi, non risulta
possibile regolarizzare immo-
bili o opere d’arte localizzati
in stati non appartenenti alla
Ue (per esempio in Svizzera, a
Montecarlo, a San Marino).

10
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Societa
IMPUTAZIONE DEI REDDITI E ACCERTAMENTI

Se isoci sono pochi
il Fisco insegue gli utili
11 patrimonio del singolo non ¢ pit1 inattaccabile

11 calcolo. I maggiori imponibili vengono Il nodo. Sullinterpretazione delle norme
attribuiti in base alle quote di partecipazione | igiudici sono ancora in cerca di una bussola
Lafotografia del rischio

Quando l’evasione della societa sitrasferisce al socio

1

|

ai soci

i

I a responsabilita limitata a ristretta

In caso di «evasione» della societa,
-1 maggiori redditi vengono imputati

() SRR

i Laforma & quella delle societd

i base azionaria. A essere interessati
i al trasferimento di responsabilita

3 QUANTO. .

{ sono i pochi soci (che spesso sono
I anche familiari)

Antonio Iorio

mm Gli accertamenti fiscali
neiconfrontidelle Srlaristret-
ta base azionaria, comporta-
no, sempre pill di frequente,
implicazioni anche per i soci,
al pari di quanto avviene nelle
societa di persone, conla con-
seguenzache & sempre pilt dif-
ficile affermare che il patrimo-
nio dei singoli soci sia inattac-
cabile dal fisco.

In occasione di accertamen-
tiche siconcludono conlaretti-
fica di maggiori ricavi o con il
disconoscimento di costi rite-
nuti fittizi, 'amministrazione &
solita contestare anche ai soci

LA TESI DEGLI UFFICE
Secondo 'amministrazione
una presunzione

di occulta distribuzione

di dividendi

€ assolutamente ragionevole

della societa (come se si fosse
in presenza di una societa per-
sonale), in proporzione alla
quota di partecipazione, i rica-
vi sottratti all'imposizione ov-
veroi costi ritenuti fittizi.

In queste circostanze, I'uffi-
cio, pur non avendo nellamag-
gior parte dei casi alcuna pro-
va concreta che le somme fuo-
ri contabilita siano state effet-
tivamente distribuite ai soci,
procedeallarettificadeireddi-
ti dei singoli, ritenendo pre-
sunta la distribuzione fittizia
diutili pro quota.

L’atto, in genere, evidenzia
che i maggiori utili accertati in
capo alla societa a ristretta ba-
seazionaria, derivantida omes-
sa contabilizzazione dei ricavi
o da imputazione di costi per
operazioni inesistenti, compor-
tano la tassazione anche in ca-
poaisociper le seguentiprinci-
paliragioni.

Innanzituttolasocieta hare-

' Sono interessati i ricavi occultati 1
| 1 costi fittizi ‘

£1  IN CHE MISURA

B maggiori redditi vengono imputati ai soci
| in base alla quota di partecipazione detenuta

5

» Il periodo di imposta di competenza
© & l'anno in cui sono stati realizzati gli illeciti

ta o che siano affluiti nella di-
sponibilita di soggetti specifi-
camente individuati.

alizzato utili non riportati nel-
le scritture contabili che:
a) non hanno influenzato lo

stato patrimoniale; In questi casiil contribuente
b) hanno comunque avuto ¢ solito difendersi contestan-
una destinazione; do Poperato dell’'amministra-

zione stante, di norma, la tota-
le mancanza di prove concrete
e certe e di presunzioni aventi
i requisiti di gravit, precisio-
ne e concordanza in merito
all’avvenuta distribuzione de-
gli utili extracontabili. Spesso
viene inoltre invocata la viola-
zione del divieto di doppiapre-
sunzione, in quanto l'ufficio,
partendo da un accertamento
(di norma induttivo) a carico

¢) non sono stati oggetto di
alcuna indicazione daparte del
contribuente.

Tali circostanze, per effetto
della presenza di un esiguo nu-
mero di soci, portano a presu-
mere la realizzazione di som-
me extracontabili e conseguen-
temente'attribuzione ai singo-
li soci della societa della quota
di maggiori utili accertati nei
confronti di quest’ultima, se-
condolapercentuale diparteci-
pazione di ciascuno.

In altre parole, 'imputazio-
ne degli utili ai soci costitui-
rebbe, secondo 'amministra-
zione, una presunzione assolu-
tamente ragionevole, quando
non venga altrimenti dimo-
strato che gli utili siano rima-
sti nel patrimonio della socie-
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dellasocietaper utili consegui-
ti € non contabilizzati, pervie-
ne alla determinazione della di-
stribuzione di quegli stessi uti-
li a vantaggio dei soci. In altre
parole, verrebbe valorizzata
una presunzione come fatto
noto per farne derivare un’al-
trapresunzione.

‘Occorre prendere atto che
ormail’orientamento prevalen-
tedellaCorte dicassazione ¢ di
ritenere i soci, ovviamente in
assenza diidonee giustificazio-
ni, percettori di somme deri-
vanti da accertamenti di ricavi
nondichiaratio di costinon so-
stenuti (a fronte di operazioni
per operazioni inesistenti).

Tale circostanza riverbera
effetti particolarmente impor-
tanti per il patrimonio dei soci,
in quanto le rettifiche verran-
no effettuate proprio nei loro
confronti e quindi essi dovran-
no risponderne direttamente.
E peraltro evidente che questa
sorta di presunzione di distri-
buzione occulta di dividendi
non possa assolutamente vale-
reneicasiin cuiimaggioririca-
vi contestati in capo alla socie-
taoicostidisconosciutinonab-
biano comportato (provate)
movimentazioni finanziarie oc-
culte (si pensi ad accertamenti
da studi di settore, Omi, ricavi
non di competenza eccetera).

©RIPRODUZIONE RISERVATA

|D

. ILSOCIO
. DELLA COOP

Nella controversia generata
dall’imputazione a maggior
gettito di partecipazione
perilsociodiuna
cooperativa a
responsabilita limitata,
conseguente a presunti
maggioriricavi non
contabilizzati a carico della
coop, ilgiudice di merito
non pudritenere legittimala
presunzione utilizzata
dall’ufficio affermando che
la sufficienza del fatto
ignoto (i ricavinon
contabilizzati della societa),
pur non provato
documentalmente, &éidoneo
adimostrare il reddito del
socio (Cassazione, sentenza
14046/09)

: UTILI
; «REALL»

Lanorma inforza della quale
ladistribuzione degli utili pud
essere effettuata soltantoa
seguito della approvazione
delbilancio e della relativa
deliberazione (articolo 2433,
primo comma, del Codice
civile) vale soltanto per gli
utili «reali» che transitano
attraversoil bilancioe che
Non possono essere
distribuiti se primanonvié
stata la suaformale
approvazione. Questo
principio nonvale invece per
gli utili occultiche non
possono contare suuna
deliberazione ufficiale in tal
senso sicché la distribuzione
va presuntaavvenuta nello
stesso periodo d’impostain
cui gli utili sono stati
conseguiti (Cassazione,
sentenza 25688/06)

POLITICHE FISCALI

' LAPERDITA
. EIRRILEVANTE

Intemadiaccertamento
delle imposte sui redditi, nel
caso di societa di capitalia
ristretta base partecipativa,
é legittima la presunzione di
attribuzione ai soci degli
eventuali utili extracontabili
accertati, rimanendosalva la
facolta del contribuente di
offrire la prova del fatto che i
maggiori ricavi non siano
stati fatti oggetto di
distribuzione, per essere
stati, invece, accantonati
dalla societa ovvero daessa
reinvestiti, non risultando
tuttavia a tal fine sufficiente
né la mera deduzione che
l'esercizio sociale ufficiale si
sia concluso con perdite
contabili né il definitivo
accertamento di una perdita
contabile, circostanza che
non esclude cheiricavinon
contabilizzati, non
risultando né accantonatiné
investiti, siano stati
distribuiti ai soci
(Cassazione,

sentenza 18640/08)
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*  ULTIMOCOMMA %

Auto e telefoni fermi
sulla deducibilita Irap

di Lelio Cacciapaglia

estano irrisolti alcuni
aspettilegatiagliammor-
amenti e alle plusvalen-
ze deibeniadeducibilita limita-
ta, nonostante le Entrate (circo-
lare 27/09) abbiano fornito chia-
rimentisui criterididetermina-
zione della base imponibile
Irap dei soggetti che adoperano
ilmetodo della presa diretta dal
bilancio (articolo 5 decreto
Irap). Non sono stati, infatti, af-
frontati gli aspetti specifici del-
le autovetture e dei telefoni, nel
presupposto chel'utilizzosiain-
teramente inerente all’attivita
(sivedalacircolare 36/09).

Le criticita nascono a causa
del passaggio dal metodo fisca-
le a quello da bilancio in merito
al quale I'’Agenzia ha chiarito
che «le quote di ammortamen-
to dei beni materiali non dedot-
te in applicazione della previ-
gente disciplina, perché ecce-
denti i limiti fiscalmente am-
messi, possono essere portate
indeduzione a partire dall’eser-
cizio successivo a quello in cui
si conclude 'ammortamento
contabile, nei limiti dell'impor-
to derivante dall’applicazione
dei coefficienti tabellari previ-
stidal Dm 31 dicembre 19088».

Premesso chenellanuovadi-
sciplina in vigore dal 2008 gli
ammortamentideibeniadedu-
cibilita limitata sono ai fini Irap
pienamente deducibili, occorre
comprendere finoache puntoé
possibile recuperare nel nuovo
regime le quote di ammorta-
mento precedentemente non
dedotte, posto che la circolare
consente di dedurre gliammor-
tamenti pregressi eccedenti la
parte fiscalmente ammessa
«neilimiti dell'importo derivan-
te dall’applicazione dei coeffi-
cienti tabellari previsti dal Dm
31/12/88». In particolare, per in-
dividuare queste eccedenze oc-
corre comprendere se si debba
fare riferimento ai limiti di ali-
quota di cui al Dm 31 dicembre
1988, ovvero anche a quelli del-
lanormaspeciale contenutane-
gli articoli 102 (telefoni) e 164
(auotovetture) del Tuir.

S’immagini, ad esempio, che
nel 2007, una autovettura del
costo di 1omila euro, sia stata
ammortizzatanon conl’aliquo-
tada Dm, pari al 25%, bensi con
Paliquota civilistica del 30% e
conseguente ammortamento
di3mila euro. Ai fini Ires e Irap
sie dedotto solo1.000 (10.000 %
25% X 40%) con una ripresa a
tassazione in Unico di 2.000
(3.000-1.000).

Ebbene, una volta conclu-
so il processo di ammorta-
mento civilistico (attivo = fon-
do), le alternative ai fini Irap

CHIAMATA PER L’AGENZIA
Criticita sulle quote
di ammortamento

a causa del passaggio
dal metodo fiscale

- aquello di bilancio

sono le seguenti:

© dedurre favorevolmente I'in-
tera quota di ammortamento
non dedotta nel 2007 in base al
previgente metodo fiscale, vale
a dire 2.000 (3.000 ammorta-
mento civile -1.000 ammorta-
mento fiscale);

® dedurre solo 500, vale adire
la quota di ammortamento ci-
vilistica calcolata nel 2007
(3.000) ineccessorispettoalla
quotadaDm 31 dicembre 1988
(2.500);

® interpretazione ancora pilt
penalizzante: dedurre solo 200,
ossia il 40% diso0.

La soluzione pil equilibrata
sembra la seconda, posto che
con la prima si consentirebbe
un recupero di ammortamenti
oggettivamente indeducibili
perviadellanormaspeciale (ar-
ticolo164 del Tuir), mentre 'ul-
tima opzione sembra iniqua
poiché si avrebbe nel nuovo
metodo da bilancio un refre-
shing del vecchio metodofisca-
le non pittin vigore.

Nella circolare 27/09 'Agen-
zia ha chiarito che «eventuali
quote di ammortamento fiscal-
mente non dedotte per effetto
dellacessione delbeneavranno
rilevanza nella determinazione

dellaplusvalenzaominusvalen-
za realizzata». In altri termini,
in sede di cessione il costo del
benedovraessereassuntoallor-
dodelle quote diammortamen-
to fiscalmente non dedotte.
Sempre conriferimentoaibe-
ni a deducibilita limitata, si ri-
propone il problema gia espo-
sto: per lautovetturasie calcola-
toeiscrittoinbilancio ammorta-
menticonl’aliquotadel309,de-
ducendoai finiIres e Irap soloil
10% (25% X 40%). Incaso diven-
dita del bene, per comprendere
qualesialaplusvalenzarilevan-
te ai fini Irap, occorre conosce-
re il costo fiscalmente ricono-
sciuto dell’autovettura. Qual &

laparte dell’ammortamento cal-

colato e non dedotto sino al
2007 chevaaincrementareil co-
sto fiscale? La sola quota ecce-
dente i limiti tabellari di cui al
Dm 31dicembre 1988 o anche la
quota oggettivamente non de-
ducibile per viadell’articolo164
del Tuir? In base alla soluzione
si potra anche comprendere
qual & la parte del corrispettivo
della cessione che percentual-
mente é rilevante ai fini del cal-
colo della plusvalenza, ovvero
dellaminusvalenza.

In aderenza a quanto ipotiz-
zato per gli ammortamenti,
sembra ragionevole che sideb-
batenere in considerazione so-
no la quota eccedente il limite
tabellare enonanchelaparteri-
feribile alla oggettiva indeduci-
bilitaper viadellanormaspecia-
le. Sul punto sarebbe utile un
chiarimento ufficiale.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Cassazione. Limitata la «licenza» di verifica assegnata agli uffici

Il brogliaccio non basta -
per I'accertamento fiscale

E insufficiente a provare la contabilita in nero

Maria Grazia Strazzulla

mwe Pur essendo in astratto am-
missibile, qualora vi siano gravi
indizi di evasione, il ricorso
all’accertamento induttivo in
presenza di una contabilita for-
malmenteregolare, & peroillegit-
timo l'accertamento fiscale fon-
dato su un brogliaccio inidoneo
a certificare l'esistenza di una
contabilitd in nero. E il principio
affermato dalla Cassazione con
lasentenzan.15536/09, cheintro-
duce nuovi spunti di riflessione.
Sembrerebbe,infatti,chelaCor-
te abbia aperto un varco verso
una nuova elaborazione dei
principi che sono alla base
dell’accertamento induttivo e

L’ALTRO PRINCIPIO

La presenza di conti a posto
non costituisce .

un ostacolo

allo svolgimento

diindagini di tipo induttivo

delle presunzioni che ne fanno
scattare 'utilizzo.
Unasocietadi personeerasta-
ta oggetto di una verifica fiscale
relativamente all’anno d’impo-
sta199s, con riferimento al qua-
le gli accertatori avevano rinve-
nuto un brogliaccio su cui erano
state annotate una serie di cifre
che, secondo 'amministrazione
finanziaria, erano sintomatiche
dicorrispettivinonregolarmen-
te registrati. Proprio sulla base
delbrogliaccioritrovatonel cor-
so delle operazioni di verifica,
I'ufficio aveva emanato a carico
della societa un avviso di rettifi-
ca ai fini dell'Iva, che la contri-
buente provvedeva a impugna-
re innanzi la competente com-
missione tributaria. In entrambi
igradidimeritolasocietacontri-
buente haavutolameglio: inpar-
ticolare, la commissione d’ap-
pello aveva ritenuto che il bro-
gliacciorinvenutonel corsodel-
la verifica fiscale, consistente in
un guadernodiappunti.nonave-

vale caratteristiche necessariea
certificare la natura contabile-
gestionale delle somme annota-
tee, pertale ragione, il documen-
to extracontabile in questione
era privo di valore probatorio ai
fini dell’accertamento.

Nel ricorso per Cassazione
Pagenzia delle Entrate lamenta-
val'interpretazione fornita dalla
commissioneregionale,ed ecce-
piva il principio secondo cui la
presenza di una contabilita for-
malmente regolare non poteva
ostacolare lo svolgimento di un
accertamento di tipo induttivo,
inconsiderazione siadelritrova-
mento del quaderno di appunti,
sia di fatti che avevano avuto an-
cherilevanza penale.

Ma la Cassazione da ragione
alla contribuente, pur precisan-
do la bonta del principio richia-
mato dall’amministrazione. In-
fatti,isupremigiudici conferma-
no che, in presenza di una conta-
bilitd regolare, il fisco ben puo
procedere ad accertamento in-
duttivoinpresenzadi presunzio-
ni gravi, precise e concordanti;
confermano che il ritrovamento
didocumentiextracontabililega-
tia una contabilit parallela rap-
presenti un indizio grave, preci-
soeconcordante e tale daritene-
re validalasceltadell'induttivo.

Pur tuttavia, secondo la Cor-
te, qualora il giudice di merito
abbia valutato che i documenti
informali rinvenuti non fossero
idonei a rivelare la presenza di
una evasione fiscale, ad esem-
pio perché incerti nella sostan-
za e di dubbia interpretazione,
Paccertamento su di essi fonda-
tosaraillegittimo.

Ebenerammentare cheil pre-
valente indirizzo giurispruden-
ziale della Corte & orientato da
svariati anni ad ammettere che
una contabilitd "in nero", rinve-
nuta attraverso appunti infor-
mali su quaderni, agende, block
notesoaltro, rappresentiunele-
mento indiziario dotato dei re-
quisiti di gravita, precisione e
concordanza tali da eiustificare

Lamotivazione

- xi(m

w Corte di cas;aiione,
sentenza 15536/09

Ebenveroche la presenzadi
una contabilitd formalmente
regolare nonimpedisce
laccertamentoin rettifica
dell"Ufficio operatoin base al
metodo logico-induttive
quandoinvirtl divalutazioni
di congruita fondate su
presunzioni gravi, precisee
concordanti lasuddetta

" contabilita risulti affetta da
incompletezze, inesattezze,
infedelta tali da giustificare il
motivatousodel poteredi:

rettifica (Cassazione 5977/07

22613/07){...). Manonéil
principio didirittoquiin
discussione bensila
insindacabile valutazione di
meritoespressadalla
Commissione regionale sul
contenuto del documento
informale rinvenuto nei locali -
dell’aziendail cuivalore
.contabile gestionale &stato
escluso possaessereda
-chiunque riconosciuto,
guanto iviriportato difettando
diqualsivoglia valore
probatorioinquantoincertoe
didubbiainterpretazione.
Questa statuizione fondata su
motivata constatazione di
fattosul documento e lasua
funzione certificativa (...) non
éstatacensurata

dall’Amministrazione nelsuo -

ricorso(...)contrassegnatoda
astratte considerazioniin
diritto e generici riferimentia

risultanze penatidellequali =

‘nonédatosapereinche
termini siano state richiamate
nei precorsi gradi di merito.

POLITICHE FISCALI

ilricorsoall’accertamento indut-
tivo e tali anche da non poter es-
sere disattesi da un giudice (per
tutte, Cassazione n.1987/20006 ¢
n. 8255/2008). Questo in linea di
principio, ma c’¢ dariconoscere
che soprattuttodirecentelaCas-
sazione & andataoltre. Ad esem-
pio,sancendolanecessita cheta-
li documenti informali debbano
essereallegatial processo verba-
le di constatazione (Cassazione
n.13201/09; sivedail Sole 24 Ore
del1s giugno scorso); e ancorari-
conoscendo la rilevanza di ap-
punti extracontabili rinvenuti
presso soggetti terzi, solo attra-
verso un controllo incrociato
con la contabilitd dell’azienda
accertata (Cassazione, senten-
Zan.14014/09).

Insomma, appare apprezzabi-
le lo sforzo dei giudici, quanto-
meno, di limitare la "licenza" a
procedere sempre e comungue
a un accertamento induttivo da
partedell’amministrazione, al ri-
trovamento anche solodiun pez-
zo di carta manoscritto. L'inte-
ressante messaggio della Cassa-
zioneé dunque quellodi”sprona-
re" gli accertatori alla esecuzio-
ne diispezioni e indagini pit1 ap-
profondite e convincenti.

© RIPRODUZIONE RISERVAT/
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Test di deducibilitd. La circolare 34/F impone la valutazione per i singoli casi

Anche il cliente potenziale

dribbla la rappresentanza

Permessa

la detrazione Iva
ma l’'evento

va documentato

Luca Gaiani

+ L’ospitalita non ¢ sempre
dirappresentanza. Conlacirco-
lare 34/E del 13 luglio 2009
I'agenzia delle Entrate ha chia-
ritole diverse qualificazioni de-
gli oneri sostenuti dalle impre-
se per offrire vitto, viaggio, al-
loggio e intrattenimento a
clientie a soggettiterzi, in base
al nuovo regime delle spese di
rappresentanzaintrodotto dal-
lalegge 244/2007 e disciplinato
dal Dm 19 novembre 2008.

Se lospitalita é offerta a
clientianche potenzialiin occa-
sioni particolari, il regime &
quello delle spese commerciali
ordinariamente deducibili; oc-
corre perd documentare ade-
guatamente la situazione. Di-
scorosso, invece, per 'ospitali-
ta ad agenti e rappresentanti:
non ¢ possibile l'equiparazione
ai clienti e la deduzione avvie-
ne secondo criteri di inerenza.

A parte i criteri generali per
inquadrare correttamente le
variegate tipologie di spesa, le
indicazioni pili utili per le im-
prese riguardano le singole ca-
sistiche individuate dal Dm e il
confronto con le situazioni che
effettivamente si presentano
nellarealta aziendale.

Nellaschedaafianco sonoin-
dividuate alcune delle fattispe-
cie pilt ricorrenti e su cui si in-
centrano gli interrogativi dei
contribuenti.

E spesa di rappresentanza
quella per Pintrattenimento of-
ferto in occasijoni particolari in-
dividuate dal Dm. Si tratta dei
viaggi turistici, dell’intratteni-
mento in occasione di ricorren-
ze, festivitd o inaugurazione di
nuove sedi nonché a margine di
fiere emostre del settore. Lanor-

manon precisaquali debbano es-
sere i beneficiari dell’erogazio-
ne. Dalla circolare si evince che
vi possano rientrare, oltre ai
clienti e ai potenziali clienti, gli
altri soggetti con i quali I'impre-
saintenda intrattenere relazioni
(agenti, consulenti, pubbliche
autorita, eccetera). La disciplina
nonsiapplicainveceall’organiz-
zazione di viaggi (come pure de-
gli altri eventi di intrattenimen-
to sopra richiamati) effettuata a
favore esclusivo dei dipendenti.
Pur nelsilenzio della circolare, &

da ritenere che (come corretta-
mente sostenuto da Assonime)

sel'evento e offerto allagenerali-
ta del personale 0 a singole cate-
gorie, si tratti di erogazioni per
finalita di ricreazione inquadra-
bilinell’articolo10odel Tuir e de-
ducibili nel limite del 5 per mille
del costo del lavoro (in senso
conforme la sentenza 2662/1994
della Commissione centrale). In
questi casi, la fuoriuscita dal con-
cetto dirappresentanza dovreb-
be garantire anche la detrazione
Iva (si pensi alla cena di Natale
per i dipendenti), trattandosi
pur sempre di spese inerenti
all’esercizio dell'impresa, pur se
unadatata pronuncia ministeria-
le (riferita agli omaggi) sostene-
vail contrario.

Per Yospitalita a clienti e po-
tenziali clienti, in occasione divi-
site allo stabilimento o durante
fiere, il Dm prevede I'inquadra-
mentodellaspesatraquelle com-
merciali ordinariamente deduci-
bili (al 75%, dal 20009, se si tratta

divitto ealloggio), il che permet- -

te anche la detrazione Iva. K ne-
cessario documentare in modo
specifico lo svolgimento
dell’evento peril quale si & offer-
ta ospitalitd e a tal fine abbiamo
predisposto,inassenzadiindica-
zioni della circolare, un facsimi-
le riprodotto nella pagina.
Questo criterio dovrebbe po-
tersi utilizzare in via analogica
anche per il passato, ritenendo
cioé commerciali e inerenti
(non di rappresentanza) queste
spese anche per il regime vigen-
tefinoal 2007 (veril auale viera-

laviadifiga

A

Documentazione di spese di vitto, viaggio e alloggio (articolo 1,
comma 5, Dm 19.11.2008; circolare 34/E/2009, paragrafo 7)
utilizzabile per dimostrare che tali spese non sono di
rappresentanza, ma ordinari costi di esercizio deducibili al 100%

Oneri sostenutiin occasione di: ...... (ad esempio: fieradi ..., oppure
sfilata di..., oppurevisitaclientiallasededi...)

Durata: Dal giorno ... al giorno ...
Luogo: ...

Ospiti (indicare nome, cognome e azienda di appartenenza)
. ...
" ...
" ..

Attivita svolte: ... (ad esempio: visita stand fieristico, oppure
presentazione prodotti, oppure partecipazione a sfilata collezione
autunno inverno 20XX, oppure visita stabilimento perillustrare
qualita dei sistemi di produzione, eccetera)

Costi sostenuti:

= Somministrazione pasti pressoristorante....: €...
= Pernottamento presso....: €...

a Viaggioda...a..:. €...

Personale dell'impresa impegnato nell'attivita di accoglienza:
(nome, cognome, qualifica) ...

Allegati: fatture ...

Data...

Firma del responsabile: ... (nome, cognome, qualifica)
No Spesso difformi orientamen-
tidel Fisco). L’Agenzia hainfine
precisato che se I'ospitalita in

occasione di tali eventi € offerta
indistintamente a clienti e ad al-

trisoggetti (ad esempio il buffet
durante la fiera), tutta la spesa,
anche quella per i clienti, ¢ di
rappresentanza.

E 1\ FRODUZIONT RISCRVATA

POLITICHE FISCALI
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I casi

Ilcaso

» Alcuniclienti e potenziali
clienti di una societa vengono
invitatiavisitare lo stabilimento
per visionare taluni prodotti
aziendali. La societa offre loro
ilviaggio, l'alloggio pressoun
albergoeilvittoinun ristorante
dellazona

Ilcaso

= Unasocieta organizza
unacrocieraa cui partecipano
clienti, autorita, agenti,
ecosivia. Duranteil viaggio
vengono svolte significative
attivita diillustrazione

e promozione dei prodotti
aziendali

Ilcaso

» Nelcorsodiunafieralasocietd
offre ospitalita (vitto e alloggio),
oltre che aclienti, a giornalisti
specializzati, autorita,
consulenti, fornitori e agenti
Regime fiscale

» Conriferimento a giornalisti,
autorita, consulenti e fornitori, si

Ilcaso
a Perlefestivita natalizie,
lasocieta organizza
unconcerto
acuivengonoinvitati
apartecipare tutti
idipendenti
eilorofamiliari

Ilcaso
= Inoccasione di unafiera
delsettore, lasocieta
sostienei costinecessari
perilnoleggio
el’allestimento dello stand,
iltrasporto dei materiali

POLITICHE FISCALI

Ao

Regime fiscale

» Spesaordinariamente inerente
(nondi rappresentanza) qualora
venga supportata da specifica
documentazione (sivedailfac
similea sinistra). Deducibile

nei limiti dell’articolo 109 Tuir
(alberghieristorantial 75%)

= Ivadetraibile

Regime fiscale

= Sonospese di rappresentanza,
anche per Uospitalita relativaa
clienti. Lacircolare hachiarito
che non si pud estrapolare dal
totale della spesa quellariferita
aquesti ultimi per assoggettarla
al miglior regime di cuial punto 1)
a Ivaindetraibile

tratta di spese di rappresentanza.
Per gli agentinon & possibile
l'equiparazione ai clienti,
dovendosivalutare l'inerenza
caso per caso. Le spese indistinte
(cenadigala durante lafiera)
anche peri clienti rientrano
nelregime di rappresentanza

» Ivaindetraibile

Regime fiscale

» Sitrattadierogazione liberale
perfinalita di ricreazione
deducibite entro il tetto del 5 per
mille del costo del lavoro.
mL’lva risulta detraibile oppure
indetraibile secondo gli ordinari
criteri di inerenza

i

daesporre, il personale

per accogliereiclienti
Regimefiscale

= Sitratta di spese commerciali
ordinariamente inerenti (non di
rappresentanza).

= Ivadetraibile
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Dichiarazione annuale. [ sostituti d’imposta tirano le somme di ritenute e versamenti

Traguardo soft peril 770

Le novita che semplificano il modello da inviare online entro il 31

PAGINA A CURA DI
Silvia Bradaschia
Giuseppe Buscema

.-+~ Nuovo look per la dichiara-
zione annuale dei sostituti d’'im-
posta modello 770/09 semplifi-
cato,inscadenzaafine mese, do-
po gli interventi legislativi del
2008. Un adempimento che
dall’anno prossimo potrebbe es-
sere superato se nel frattempo
sara avviata la mensilizzazione
dei dati stabilita dalla Finanzia-
ria 2008, ma rimandata in attesa
delle modalita operative.L’agen-
zia delle Entrate studia, infatti,
una comunicazione mensile di
redditi, ritenute e addizionali
che consentira un immediato ri-
scontro conimodelli F24.

11 modello 770 semplificato
vautilizzato dai sostituti 'impo-
sta,comprese le amministrazio-
ni dello Stato, per comunicare
in via telematica all’agenzia del-
le Entrateidatifiscali relativi al-
le ritenute operate nell’anno
2008, nonché glialtri dati contri-
butivi e assicurativi richiesti.
L'unicitadelladichiarazione an-
che ai fini dei contributi dovuti
all'Inps, Inpdap, Ipost e all'Inail
comporta la sanzionabilita per
laviolazione dell’obbligo dichia-
rativo anche quando il modello
siaprevisto ai soli fini contributi-
vi (ad esempio in assenza di
compensidilavoro subordinato
oautonomo e inpresenzadei so-
li dati assicurativi Inail del fami-
liare collaboratore).

Tra le novita di quest’anno
troviamo un’apposita sezione
SV dedicataalle addizionali co-
munali Irpef, il modello ST
sdoppiato per le addizionalire-
gionalie nuovirighi al modello
SX. L’'imputazione diretta del-
le addizionali comunali ai sin-
goli entilocali beneficiariintro-
dotta dalla legge n.296/06, ha
impostouna distinta evidenzia-
zione sul modello 770 in appo-
sito quadro SV.

Sono di particolare rilevanza
anchele caselle destinate allade-
tassazione (conrelativi congua-
gli) al 10% dei premi e degli stra-
ordinari introdotta ex novo dal-
lalegge 126/08 per il periodo lu-
glio/ dicembre 2008. Trale par-
ticolaritd va evidenziato anche

l'invio separato del modello,
possibile solo a determinate
condizioni. La suddivisione del
modello770 indue parti potreb-
be rendersi necessaria sia in ca-
sodiassistenzadidue professio-

nisti intermediari per lo stesso
sostituto d’imposta (esempio
consulente del lavoro e com-
mercialista), siain caso di sdop-
piamento per motivi organizza-
tivi in ambito aziendale (esem-
pio ufficio del personale e uffi-
cio amministrativo).

La facolta per i sostituti d'im-
posta di inviare, oltre al fronte-
spizio, le comunicazionidilavo-
ro dipendente e i prospetti SS,
ST, SV e SX separatamente dal-
le comunicazioni dilavoro auto-
nomo puo essere esercitata solo
se sono presenti entrambe le se-
guenti condizioni:
® devono essere trasmesse sia
comunicazioni dati lavoro di-
pendente e assimilati, sia comu-
nicazioni datilavoro autonomo,
provvigioni e redditi diversi;
® non sono state effettuate com-
pensazioni "interne" traiversa-
menti attinenti ai redditi di la-
voro dipendente e quelli di la-
voro autonomo, né tra tali ver-
samenti e quelli riguardanti i
redditi di capitale.

In questi casi i sostituti d’im-
posta tenuti all'invio delle sole
comunicazionirelative a certifi-
cazioni lavoro autonomo non
dovranno procedere allacompi-
lazione del prospetto SV, rima-
nendo per loro I'obbligo dell'in-
vio deiprospettiSS,ST e SX.

Un’altra particolarita di ri-
lievo & rappresentata dalle
operazionistraordinarie even-
tualmente intervenute nell’an-
no (fusioni, scissioni, liquida-
zioni, fallimenti, trasformazio-
ni, cessioni o conferimenti
d’azienda, conferimento dira-
mo d’azienda, eccetera).

La distinzione delle situazio-
ni che comportano l'estinzione
o meno del sostituto d'imposta
sono determinanti al fine della
corretta presentazione del mo-
dello770. Alle operazioni straor-
dinarie con estinzione del sosti-
tuto d’imposta, vanno applicate
regole distinte asecondache'at-
tivita prosegua o non prosegua

POLITICHE FISCALI

conun altro soggetto.

Dalle operazioni straordina-
rie possono verificarsi:
® passaggio di dipendenti, sen-
zainterruzione del rapporto di
lavoro, conrilascio di un unico
Cud contenente il conguaglio
dituttiiredditi percepiti dalla-
voratore nel periodo d'impo-
sta e la compilazione dei punti
63 e 64 (redditi erogati da altri
soggetti);
# interruzione del rapporto di
lavoro e la successiva riassun-
zione da parte di altro soggetto
conrilascio di due Cud distinti
(il primo con Tfr liquidato e il
secondo con eventuale congua-
glio unico per l'intero periodo
d’imposta).
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Ilversamento dell'addizionale
comunale all’Irpef & attribuito
direttamente ai comuni di
riferimento.
Conseguentemente,
iversamenti mediante F24
vengono effettuati compilandc
tantirighi quanti sonoicomun
interessati e riportando

il relativo codiice comunale.
Nel prospetto SV, invece,
ildatoandraindicato
cumulativamente tenendo
contodella datadi
versamento. In pratica,
perogni data diversamento
siindicano le ritenute per
addizionali comunali versate
mediante 'esposizione
inunsolorigo.

Leistruzioni avvertono che
nelleipotesiincuicisia
difformita relativamente al
periodo di riferimento e ai
codici tributo, presenza di
versamenti per ravvedimento
ovvero codificati con diverse
note o ancora di pagamenti
effettuati in tesoreria, nel
prospetto SV vanno compilati
pilt righi per I"indicazione dei
versamenti relativialle
addizionali comunalianchese
avvenuti nella stessa data.

I cambiamenti da conoscere per una compilazione corretta

3

Ravvedimento operoso Familiari Credito PEFeft Sdoppiamento

con sanzioni ridotte acarico per le famiglie numerose del prospetto «ST»
1ldecretoanticrisi haridotto Occorreindicare Creditofamiglie numerose Ilprospetto ST é stato
aundecimol'importo della : obbligatoriamente : corrispostoa lavoratoridipendenti  : sdoppiato e strutturatoin due

sanzione in caso di ravvedimento
entroiltermine di presentazione

; icodicifiscali deifamiliari
¢ acarico periqualiilavoratori

: compilandoilcampo33-bis | sezioni

i -nella primavanno inseriti

delmodello770 : hanno goduto di detrazionifiscali . dati sulleritenute Irpef operate
: . eleimposte sostitutive
6 prelevate;
- -nellaseconda devono essere

2 4 Assistenza . indicate le informazioni

fiscale : relativealle trattenute
Lavoro straordinarie Lavoro autonomo | effettuateatitolo di
e premi produttivita occasionale . addizionale regionale

ella parte Ddella : all'imposta sul reddito delle

. Comunicazione dati...» & prevista : personefisiche.
Vanno compilati gli appositi E prevista la causale "0" nelquadro : unadistintaindicazione (peril i Suentrambii prospetti trovano
campida77 a81.Nelcaso . SCperl'indicazione dei datirelativi | dichiarante e perilconiuge)pergli @ postoicampiper

diimporti corrispostidaaltri
soggetti, occorre compilare
anche i punti da 81-bisa 81-sexies

i acompensi corrisposti a lavoratori
; autonomi occasionali non iscritti
- allagestione separata Inps

* importirelativialsaldo1rpef 2007, : l'evidenziazione dell utilizzo
: allaprimaratadiacconto2008e  : deicreditichevannoa ridurrei
¢ allaccontoditassazioneseparata | versamenti.

POLITICHE FISCALI

. Perilrecupero credito del canone
¢ dilocazione corrisposto ai

* indicate nel nuovo quadro SV
i delmodello770/09 semplificato

dipendentiil datore di lavoro
deve compilare il campo 38-bis
delmodello 770

9

Addizionali
comunali Irpef

Le addizionali comunali Irpef
trattenute ai lavoratorivanno
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Violazioni e «punizioni» intere e ridotte
Ravvedimento
Violazione Sanzione prevista operoso Termini
Omesso . 130% 3% dell’importo 311uglio 2009
o ritardato versamento | della ritenuta non versata da versare oltre
pil interessi da calcolarsi interessida
dalla data di scadenza calcolarsi dalla data
di scadenza fino alla
data di versamento
Omessa O 20% 2% dell’importo 31 luglio 2009
o insufficiente ritenuta | della ritenuta non operata da versare
Omessa presentazione |Dal 120 a 240% Versamento 29 ottobre 2009

del modello 770 delP’ammontare delle ritenute | di una sanzione
nel caso di ritenute non versate (minimo 258,23 di 21,52 euro, oltre
non versate euro), oltre a 51,65 euro per al ravvedimento

ogni percepente non dichiarato |Per le singole ritenute

non versate

Omessa presentazione |Sanzione Versamento 29 ottobre 2009
del modello 770 nel da 258,23 euro a 2,065,83 euro, di una sanzione

oltre a 51,65 euro di 21,52 euro

caso di ritenute versate

per ogni percepente
non dichiarato

Presentazione di una
dichiarazione infedele

|Sanzione dal 100 al 200%

| dell’importo delle ritenute non

“versate riferibili alla differenza,

.~ |conun minimo di 258,23 euro,
“|oltre a 51,65 euro per ogni

- percepente non dichiarato

Sanzione pariad un |Entroiltermine di
decimo del minimo | presentazione della
dichiarazione per
l'anno 2009

I casi particolari

Operazioni straordinarie con adeguate indicazioni

Obiettivo Verifica dell’agenzia
delle Entrate su:

Correttezza degli adempimenti
del sostituto

Certificazione del sostituto
corrispondente alla situazione

Ipotesi Modello Cud Unico modeilo
che raggruppa l'intero periodo
Rilascio di due Cud
Verifica Estinzione Diverse modalita
perit 770 del sostituto di compilazione
Non estinzione
del sostituto

Decesso del sostituto

Due professionisti con quadri separati

Divisione del modello 770 tra due soggetti (per esempio commercialista e consulente del lavoro)

Condizioni:

- che debbano essere trasmesse sia comunicazioni dati
lavoro dipendente sia comunicazioni dati lavoro

autonomo )

- che non siano state effettuate compensazioni
«interne» tra i versamenti attinenti

ai redditi di lavoro dipendente e quelli di lavoro
autonomo, né tra tali versamenti

e quelli riguardanti i redditi di capitale

I codici tributo per redditi percepiti dai
lavoratori autonomi, provvigioni e redditi
diversi (1019, 1020, 1038, 1040, 1051,
3802, 3815, 3840, 5004, 5005, 5006,

15007, 5024) andranno evidenziati

dal soggetto che predispone la parte
relativa a tali redditi.
Stesso dicasi per i lavoratori subordinati

POLITICHE FISCALI
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L’appeal. Chiusura molto agevolata pagando c‘o-r;FZL; entro fine mese

Chi versa le mini-sanzioni
guadagna il ravvedimento

TREGUISITY
Per accedere con importi
paria un dodicesimo
oa un decimo della misura
ordinaria non devono esse
iniziate ispezioni
Alla scadenza della tra-

smissione della dichiarazione
dei sostituti di imposta, si con-
clude ancheil termine per effet-
tuare’ilravvedimento operoso.
Entro il 31 luglio 2009, infatti,
potranno essere sanate even-
tuali irregolarita relative al pe-
riodo diimposta 2008 (articolo
13 del Dlgs n. 472/1997).

Quest’anno il ravvedimento
presenta un appeal maggiore
in quanto dal 29 novembre
2008 & statamodificatalamisu-
radelle sanzioni da versare.

Lariduzione delle sanzioni
in caso di ravvedimento € la
seguente:

® a un dodicesimo del minimo
nel casodiregolarizzazione en-
tro trenta giorni dalla data del-
la sua commissione;

@2 un decimo del minimo, sela
regolarizzazione degli errori e
delle omissioni, anche se inci-
denti sulla determinazione o
sul pagamento del tributo, av-
viene entro il termine per la
presentazione della dichiara-
zione relativa all’anno nel cor-
so del quale & stata commessa
laviolazione.

Oltre al pagamento della
sanzione ridotta, il contri-
buente dovra versare 'even-
tualeimpostaomessa o versa-
ta in misura insufficiente,
maggiorata dell'interesse le-
gale da calcolarsi dalla datain
cuiil versamento avrebbe do-
vuto essere eseguito e fino al-
la data di pagamento.

Unica condizione per poter-
viaccedere & che la violazione
nonsiastatagia constatatae co-
mungque non siano iniziati ac-
cessi, ispezioni, verifiche o al-

tre attivita amministrative di
accertamento delle qualilauto-
re o i soggetti solidalmente ob-
bligati, abbiano avuto formale
conoscenza.

Affinché il ravvedimento
operoso esplichiipropri effetti

€ necessario che risulti perfe-
zionato; conseguentemente, la
riduzione della sanzione ad
esempioin misurapariaundo-
dicesimo nel caso il versamen-
to fosse stato effettuato entro i
trenta giorni dalla scadenza,
noné consentita qualora, entro
glistessi termini, il contribuen-
tenonabbia proceduto al versa-
mento della sanzione ridotta.
Intal caso, quindi, entroil 31 lu-
glio, occorrera procedere al-
I'eventuale versamento degli
interessilegali ¢ della sanzione
in misura pari a un decimo di
quella prevista.

Ilversamento deve essere ef-
fettuato esponendo nel model-
lo F24 gli importi comprensivi
diinteressi utilizzando i codici
relativiaitributi che siintendo-
no regolarizzare (per esempio
1040 in caso diritenute di lavo-
ro autonomo). Ricordiamo in-
fatti che il codice, istituito
dall’agenzia delle Entrate con
risoluzione n.109 del 22 maggio
2007 da utilizzare per il versa-
mentodegliinteressilegalime-
diante F24inoccasione delrav-
vedimento, nonriguardaisosti-
tutidiimposta.

La sanzione andra esposta
col codice tributo 8906, indi-
cando nel campo rateazione il
mesediriferimento e nell’anno
quello per il quale si effettua il
pagamento, quindi 2008. Per
I’esposizione dei dati relativial
ravvedimento operoso effet-
tuato, occorre tenere conto
che nel prospetto "ST" debbo-
no essere indicati i versamenti
effettuati fino alla data di pre-
sentazione della dichiarazio-
ne.Lacompilazione avviene in-
dicando al punto 1 'importo
dellaritenuta operata, al punto
7 Pimporto del versamento ef-
fettuato comprensivo degli in-
teressi che andranno indicati
separatamente al punto 8.

Dovra inoltre essere barrata
'apposita casella "ravvedimen-
to operoso”. L'importo della
sanzione ridotta versata, inve-
ce,non dovraessere esposta.

OBBLIGATI
All'appello
anche curatori
e liquidatori

Il curatore nel fallimen-
to, e il commissario liquidato-
re nella liquidazione coatte
amuministrativa, acquistano lz
qualifica di sostituti d'imposta
non soloin relazione all’'obbli-
godiritenutastabilito perired-
diti di lavoro dipendente, ma
anche per gli obblighi di ritenu-
taprevistiperlealtre tipologie
di reddito. Percid hanno I'ob-
bligo di presentazione delmo-
dello 770 in nome e per contg
del soggetto estinto. Questc
sia per il modello relative
all'anno antecedente la dichia-
razione di fallimento, sia per
quello relativo alla frazione
d’anno precedente la data del-
la sentenza di fallimento. Dal
2000sono statiinclusitraisog-
gettiche rivestono qualifica di
sostituto d’'imposta e dovran-
no, pertanto, provvedere atut-
tigliadempimenti conseguen-
ti al pagamento di compensi
soggettiaritenuta.

POLITICHE FISCALI
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Breve guida sul rimedi a favore di Caf e professionisti. La prossima scadenza il 30 agosto

Modelli 730, non tutto e perduto

Errori o omesse presentazioni: ecco come limitare le sanzioni

Pagina a cura
p1 MAuRri1zio BoNAzzZi

cadutoil termine per I'in-

vio telematico dei modelli

730/2009, per Caf e pro-

fessionisti si apre ora la
stagione dei rimedi agli errori.
Sara infatti possibile trasmettere
telematicamente le dichiarazio-
ni rimaste nel cassetto, oppure
sanare le violazioni commesse
(da loro o dai loro assistiti) nella
compilazione delle dichiarazioni.
11 tutto fruendo degli ulteriori
sconti concessi dal dl n. 185 del
2008 il quale, come noto, ha reso
ancor pit appetibile Putilizzo del
ravvedimento operoso disciplina-
to dallart. 13 del digs n. 472 del
1997. Ecco una breve guida per
ridurre al minimo il carico san-
zionatorio.

Omessa presentazione. 1
Caf che si sono accorti di non
aver inviato telematicamente
all’Agenzia delle entrate uno o
pit modelli 730/2009 entro lo
scorso 15 luglio (30 giugno per
i cosiddetti «730 sperimentali»)
possono ora ravvedersi trasmet-
tendoli tardivamente purché
non oltre il 10 novembre 2009;
se per0 lo faranno entro il 30 ago-
sto avranno diritto a uno sconto
maggiore nel pagamento delle
sanzioni.

Al riguardo, infatti, 'Agenzia
delle entrate, con la circolare n.
11/E del 19/2/2008, ha precisato
che per la trasmissione telemati-
ca dei modelli 730, il ravvedimen-
to & consentito fino al 10 novem-
bre (termine ultimo per l'invio
telematico delle dichiarazioni
integrative). Ne consegue che se
il modello 730 viene inviato tar-
divamente, ma entro il 30 agosto
(cioe entro 90 giorni dal termine
di presentazione del 730 da par-
te del contribuente al Caf, che
quest’anno scadeva il 1° giugno),
il ravvedimento operoso avverra
ai sensi dell’articolo 13,comma 1,

lettera c), del digs n. 472 del 1997:
vale a dire con una riduzione del-
la sanzione a un dodicesimo del
minimo (€ 43,04 = € 516,46/12).
Qualora invece il modello venga
inviato tra il 31 agosto e il 10 no-
vembre 2009 il ravvedimento tro-
vera collocazione nella lettera b)
del medesimo comma 1 dell’art.
13, con un abbattimento della
sanzione a un decimo del mini-
mo (€ 51,65 = € 516,46/10). Sem-
pre con la circolare n. 11/E/2008
I’Agenzia ha anche precisato che
Pintermediario che intende rav-
vedersi deve fare riferimento alle
sanzioni applicabili per ciascuna
dichiarazione tardiva, e quindi
indipendentemente dal fatto che
venga trasmesso un unico «file»
contenente pit modelli 730 tar-
divi, in quanto «resta valido il
principio secondo cui ai fini del

ravvedimento le singole violazio-
ni non possono essere cumulate
giuridicamente, ma devono esse-

re definite singolarmente». -

Errori nel modello 730/2009.
Da un’ulteriore analisi dei mo-

delli 730 gia inviati all’ammini-
strazione finanziaria, potrebbero
emergere due tipologie di errori:
una a danno del contribuente
e Paltra a danno del fisco. Per
quanto concerne gli errori del
primo tipo (per esempio in caso
di omessa indicazione di oneri
deducibili e/o detraibili) il con-
tribuente puo presentare, entro
il 26/10/2009, un modello 730 in-
tegrativo a un Caf. Quest'ultimo
elabora un nuovo prospetto di
liquidazione modello 730-3 e lo
consegna all’assistito unitamen-
te alla copia della dichiarazione
integrativa; fa pervenire il mode}-
lo 730-4 integrativo al sostituto
d’imposta che effettua’il congua-
glio a credito sulla retribuzione
erogata nel mese di dicembre;
trasmette al’Amministrazione
finanziaria, per via telematica, i
dati contenuti nelle dichiarazioni
integrative dei modelli 730/2009;

POLITICHE FISCALI

il tutto entro il 10/11/2009.

Per gli errori del secondo tipo,
cioé quelli la cui correzione de-
termina un minor rimborso o un

maggior debito, il contribuente
pud presentare, entro il 30/9/2009,
una dichiarazione «correttiva nei
termini», utilizzando il modello
Unico 2009, e provvedere di-
rettamente al pagamento delle
somme dovute, compresa la diffe-
renza rispetto all'importo del cre-
dito risultante dal modello 730
che verra comunque rimborsato
dal sostituto d'imposta. Passato il

termine de] 30 settembre il con-
tribuente potra, entro il termine
previsto per la presentazione del
modello Unico 2010, correggere o
integrare 1a dichiarazione, ai sen-
sidegli artt. 13, comma 1, lett. b)
del dlgs n. 472 del 1992. In tal
caso la sanzione ridotta sara del
3% (se si tratta di errori rilevabili
dallamministrazione finanziaria
in sede di liquidazione o di con-
trollo formale delle imposte do-
vute ex artt. 36-bis e 36-ter del
dpr n. 600 del 1973, quali sono
le indicazioni in misura supe-
riore a quella spettante di oneri
deducibili o detraibili) o del 10%
(in caso di errori diversi da quelli
rilevabili in sede di liquidazione
o di controllo formale come ad
esempio I'omessa o errata indi-
cazione di redditi).

Linfedelta del visto di
conformita. Il ravvedimento
del contribuente che ha esposto
nel modello 730 oneri deducibili
e detraibili (in tutto o in parte)
non spettanti evita l'irrogazione
della sanzione al responsabile
delVassistenza fiscale del Caf
relativamente all’infedelta del
visto di conformita. Questo per-
ché, in base a quanto disposto
dal comma 1 dell’art. 39 del dlgs
n. 241 del 1997, come novellato
dalla legge n. 296 del 2006, il
soggetto che rilascia il visto in
maniera infedele & assoggettato
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a sanzione alla duplice condizio-
ne che dalle attivita di controllo
e liquidazione della dichiarazio-
ne emerga un maggior debito a
carico del dichiarante e che tale
maggior debito sia superiore al
limite di euro 16,53. Ne conse-
gue che se con la dichiarazione
integrativa sono state eliminate
le canse che hanno determinato
T'infedelta del visto nessuna san-
zione potra essere inflitta al Caf
che li ha rilasciati (cfr. circolare n.
11/E/2008). Invece, nel caso in cui
il contribuente, ancorché avvisa-
to dal Caf, non intenda ravvedere
un errore che coinvolge la rego-
larita del visto, il responsabile
dell’assistenza fiscale del Caf pud
ravvedersi, beneficiando della ri-
duzione delle sanzioni prevista
dall’art. 13, comma 1, lettera b)
del digs n. 472 del 1997. In base

_atale norma la sanzione si riduce

a un decimo del minimo (€ 25,80
= € 258/10) per ogni violazione,
se la regolarizzazione av-
viene entro il termine per la
presentazione della dichia-
razione relativa all’anno
nel corso del quale & stata
commessa la violazione.
Termine, quest'ultimo, che
TAgenzia delle entrate, con
la circolare n.11/E/2008,
ha ritenuto essere quello
di trasmissione telematica
del modello 730. Quindj, il
ravvedimento di un’infe-
delta del visto rilasciato su
un modello 730/2009 potra
essere ravveduto dall’auto-
re della violazione fino al
30/6/2010. Va infine ricor-
dato che con la circolare n.
52/E del 27/9/2007,’Agenzia
delle entrate ha previsto linvio,
entro la stessa scadenza, di una
comunicazione i cui contenuti e
modalita di presentazione, avreb-
bero dovuto essere esplicitati con
provvedimento che, ancor oggi,
risulta inedito. Nelle more della
divulgazione di tale documento
sara sufficiente effettuare il pa-
gamento, nei termini previsti,
della sanzione ridotta.

POLITICHE FISCALI
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‘. Errore

!. o violazione

" Omesso o tardivo
~ invio del modello da
parte del Caf

" Errori ed omissioni
" del contribuente la
. Cui correzione de-
- termina un minor
" credito o un maggior
;. debito

. Infedelta del visto da
. parte del responsa-
. bile dell’assistenza

fiscale del Caf

Infedelta del visto da
«- parte del responsa-
. .bile dell’assistenza
fiscale del Caf (sen-
. za ravvedimento del
i contribuente)

' Errori ed omissioni
del contribuente la
. cui correzione de-
¥ termina un (maggior)
¥ credito o un minor
* debito .

Sanzione intera

Da 516,46 a 5.164,57
euro per ogni 730
tardivo o omesso

30% (in caso di erro-
ri rilevabili in sede di
controllo formale) o
100% (in caso di er-
rori diversi da quelli
rilevabili in sede di
controllo formale)

:30% della maggior

mposta o del mi-

nor credito (in caso

i errori rilevabili in
sede di controllo
formale)

100% (in caso di er-
rori diversi da quelli
rilevabili in sede di
controllo formaie)

Da 258 a 2.582 euro
per ciascuna viola-
zione

Da 258 a 2.582 euro
per ciascuna viola-
zione

Nessuna

Sanzione

con ravvedimento
€ .43,04 per ogni
730

€ 51,65 per .ogni
730

2,5% o 3% della
maggior imposta o
del minor credito ri-
sultante dalla dichia-
razione “correttiva
nei termini”

3% della maggior
imposta o del minor
credito risuitante dal
modello Unico “inte-
grativo”

10% della maggiore
imposta o del minor
credito risultante dal
modelio Unico “inte-
grativo”

Nessuna

€ 25,80 per ciascuna
violazione

Nessuna

POLITICHE FISCALI

Termini e modalita
per il ravvedimento
Entro il 30/8/09 invio dei 730

Dal 31/8/09 al 10/11/09 invio dei
730

Se il contribuente presenta un
Unico 2009 “correttivo nei ter-
mini” entro il 30/9/09 ed effettua
il pagamento  ( comprensivo
di sanzione del 3% e interessi)
dopo il 17/8/09. Se il pagamen-
to viene invece eseguito tra il
17/7/09 eil 17/8/09 & dovuta una
sanzione pari al 2,5% dell'impo-
sta maggiorata delio 0,40%.

Se il contribuente presenta Uni-
co integrativo entro il 30/9/2010
ed entro tale data esegue i ver-
samenti (comprensivi di sanzioni
e interessi)

Se il contribuente presenta Uni-
co integrativo entro il 30/9/2010
ed entro tale data esegue i ver-
samenti (comprensivi di sanzioni
e interessi)

Se a seguito del ravvedimento
del contribuente non risulta
dovuta un’imposta superiore a
€16,53.

Se il responsabile dell’assisten-
za fiscale del Caf (o il Caf stesso)
effettua il pagamento della san-
zione ridotta entro il 30/6/2010

Presentazione di un 730 inte-
grativo {entro il 26/10/09 al Caf
ed entro il 10/11/09 all’Agenzia)
oppure con un Unico integrativo
entro il 30/9/2010
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I contenuti di una recente direttiva di Equitalia sulle ulteriori istanze di dilazione dei ruoli

Rateazione bis solo a chi merita

Il contribuente dev'essere in regola con i pagamenti precedenti

L’ulteriore mtnazibne,.da dﬂh?ﬁldividuale*

Rateizzazmne in essere, con pagamentl regolarl carico residuo € 12.000

Nuovo debito iscritto a ruolo
Debito complessivo

Richiesta rateizzazione nuovo debito

Rateizzazione nuovo debito

Rateazione precedentemente accordata
Scadenza mensile rate del nuovo piano

. Pulteriore rateamm della :

Rateuzzaznone in essere, con pagamen’n rego|an

Nuovo debito iscritto a ruolo
Debito complessivo

€ 5.000
€ 17.000

Certificazione ISEE: € 70.000

39 rate da 128 € ciascuna (5.000/39)

€75.000
€ 175.000

Nessuna modifica

Giorno prescelto dal debitore nell'istanza
oppure quello del precedente piano

X 'l capitalt*
carico reS|duo € 100 000

Richiesta rateizzazione nuovo debito avvalendosi ALFA: (debito compl./Val. prod. Rett. ) x 100
dei documenti gia presentati tranne indice ALFA

da ricalcolare:
Rateizzazione nuovo debito

Rateazione precedentemente accordata
Scadenza mensile rate del nuovo piano

Pagina a cura
DI ANDREA BoNGI

accesso a nuove e ul-
teriori rateazioni sara
consentito solo ai con-
tribuenti meritevoli, che
hanno regolarmente adempiuto
ai pagamenti previsti dalla prece-
dente dilazione accordata. Per la
determinazione del numero delle
rate che Equitalia potra concede-
re sulla nuova cartella bisognera
tener conto dei correttivi introdotti
per verificare l'incidenza del debito
complessivo costituito dal nuovo
ruolo e dal residuo della rateazio-
ne precedente. Per la presentazio-
ne di nuove istanze di dilazione,
successive alla prima, occorrera
una nuova modulistica che potra
essere, in certi casi, anche sempli-
ficata in ordine alla documentazio-
ne da allegare.
Sono questi, in estrema sintesi,
i principali contenuti della nuova
direttiva Equitalia diffusa lo scorso
8 luglio e dedicata alla disciplina
delle istanze di rateazione succes-
sive a una precedente rateazione
gia concessa.
Preso atto degli effetti della
crisi di liquidita delle imprese e

Ovvero: (175.000/3.750.000) x 100 = 4,6
36 rate mensili da 2.083,33 + i

~Nessuna modifica
Giorno presceito dal debitore nel’istanza

oppure quello del precedente piano

in generale del sistema Italia, la
societd che gestisce la riscossione
scende dunque in campo con una
nuova direttiva, aprendo di fatto
la possibilita di accedere a una
ulteriore rateazione anche per i
debitori che gia beneficiano di un
provvedimento di rateazione an-
cora in corso.

Ovvio che la definizione delle
linee guida di comportamento
impartite alle societa del gruppo
Equitalia nasce dall’'esigenza di
queste ultime di dare concrete e
definitive risposte ai contribuenti
che chiedevano di poter accedere a
ulteriori piani di dilazione in pre-
senza di nuove iscrizioni a ruolo.

I problemi affrontati dalla re-
centissima direttiva si muovong
dunque su tre principali fronti: la
determinazione dell’entita del de-
bito complessivo utile per la misu-
razione della sussistenza o meno
della difficolta ad adempiere, che
nella maggior parte dei casi costi-
tuisce il presupposto necessario
per la concessione del beneficio
della dilazione di pagamento; la
necessita o meno di acquisire nuo-
vamente tutta la documentazione
di supporto dellistanza di dilazio-
ne; la verifica della correttezza del

POLITICHE FISCALI

debitore in ordine alla sua rego-
larita nei pagamenti relativi alla
precedente dilazione concessa.

In via del tutto secondaria la
direttiva affronta anche la pro-
blematica inerente la tempistica
delle nuove e ulteriori rate mensi-
li concesse al debitore prevedendo
che la scadenza delle stesse possa
coincidere con quella prevista nel
precedente piano di ammortamen-
to oppure, in caso di manifestazio-
ne espressa in tal senso dal debi-
tore, in un altro giorno del mese.
Cid potra risultare estremamente
utile in tutte quelle situazioni dove
le difficolta finanziarie sono tali da
consigliare di non accumulare nel
medesimo giorno del mese piti sca-
denze di pagamento.

Naturalmente la modulistica,
la documentazione e listruttoria
della nuova e ulteriore richiesta
di dilazione varieranno a secon-
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da che il nuovo debito sia 0 meno
superiore a 5 mila euro e che il
contribuente sia un persona fisi-
ca o il titolare di ditta individuale
in regime semplificato oppure sia
una societa, un’ente, un’associazio-
ne o un imprenditore in contabilita
ordinaria.

Per debiti di importo complessivo
superiori a 5 mila euro le procedu-
re variano a seconda della natura
del contribuente. Vediame come si
articolano le richieste di ulteriore
dilazione degli importi iscritti ruo-
lo nelle due ipotesi descritte.

Persone fisiche o titolari di
ditte individuali in contabilita
semplificata. In via preliminare
€ necessario precisare che per
Pesame di queste nuove istanze
di dilazione presentate per nuovi
importi iscritti nei ruoli, le socie-
ta del gruppo Equitalia dovranno
fare facendo riferimento alle linee
guida gia impartite con le prece-
denti direttive.

Le varianti rispetto alle proce-
dure ordinarie possono essere in
questi casi rappresentate dall’in-
dicatore Isee e dall’entits del de-
‘bito rilevante ai fini della deter-
minazione del numero massimo
delle rate che potranno essere
concesse.

Per quanto riguarda I'indicatore
della situazione economica equi-
valente (Isee) del nucleo fami-
liare del debitore lo stesso dovra
necessariamente essere acquisito
in allegato all'istanza di nuova ra-
teazione. Tuttavia, si legge nella
direttiva dell’8 luglio scorso, vista
la validita annuale del documento
in oggetto, se la nuova istanza di
rateazione viene presentata entro
dodici mesi dalla data di rilascio
della precedente certificazione uti-
lizzata ai fini della rateazione gia
concessa, il contribuente puo rite-
nersi esonerato dalla presentazio-
ne di una nuova certificazione. Cid
ovviamente fatta salva la possibili-
ta che il contribuente non intenda
comungue presentare la suddetta
certificazione per dimostrare un
intervenuto peggioramento nella
situazione economica del proprio
nucleo familiare. Questa circostan-
za infatti potrebbe consentire al
contribuente di ottenere un mag-
gior numero di rate favorendo la
gestione della propria liquidita.

Per quanto attiene invece all’en-
tita del debito che dovra formare
oggetto di valutazione della nuova
richiesta di rateazione la diretti-
va precisa che lo stesso non é dato
solo dall'importo di quello iscritto
nel ruolo per il quale si richiede
la rateazione ma dalla sommato-
ria di quest’ultimo con il debito

complessivo residuo non ancora
scaduto relativo alla dilazione gia
in essere.

Cid premesso risulta quindi
evidente che la nuova dilazione
potra essere concessa dopo aver
verificato: la regolarita nei paga-
menti relativi al precedente pia-
no di ammortamento concesso;
la sussistenza della soglia di ac-
cesso al beneficio della dilazione
sulla base dell'importo del debito e
della corrispondente classe di Isee
cosi come definiti dalle precedenti
direttive Equitalia.

Una volta verificata la sussi-
stenza delle suddette condizioni
e verificato quindi che il contri-
buente non ¢ in grado di assol-
vere all’obbligazione in un’unica
soluzione, per la determinazione
del numero di rate che potranno
essere CONCESSe OCCOrTera rappor-
tare il debito complessivo, calcolato
con le modalita sopra indicate, con
I'importo della c.d. rata minima
relativa alla corrispondente alla
classe di Isee.

Nell'esempio in pagina abbiamo
riprodotto, sulla base delle indica-
zioni contenute nella direttiva in
commento, un esempio di richiesta
di ulteriore rateazione da parte di
una persona fisica e il responso
finale della stessa.

Societa di capitali, di per-
sone e imprese individuali
in ordinaria. Anche per queste
tipologie di soggetti I'esame delle
ulteriori richieste di rateazione
dei ruoli faranno riferimento,
ovviamente, alle indicazioni gia
fornite con le direttive emanate
in precedenza da Equitalia. Qui
in particolare, oltre alla verifica
in ordine alla regolarita dei paga-
menti rispetto al precedente piano
di dilazione accordato, le maggiori
problematiche si concentrano nella
valutazione della sussistenza della
situazione di temporanea difficolta
di adempiere e nella costruzione
dei due indicatori di riferimento:
I'indice di liquidita e I'indice Alfa.

Per quanto riguarda in partico-
lare il secondo di essi occorrera di
nuovo tener conto del fatto che il
debito complessivo, posto al nume-
ratore di tale indice, sara ora rap-
presentato dal debito iscritto nei
ruoli per il quale il contribuente
chiede ora la rateazione al quale
dovra essere aggiunto il comples-
sivo debito residuo non ancora
scaduto relativo alla rateazione
in essere. Nell'esempio in pagina
abbiamo riprodotto la costruzione
dell'indice Alfa sulla base delle
indicazioni fornite nella direttiva
Equitalia in commento.

Naturalmente i responsi forniti

POLITICHE FISCALI

dagli indicatori rideterminati sul-
la base delle nuove indicazioni in
ordine al debito complessivo costi-
tuiranno la base per determinare
sia l'accesso alla rateazione sia il
numero massimo di rate concedi-
bili.

Anche per le societa di capitali
e gli altri soggetti equiparati sara
inoltre possibile presentare la nuo-
va ed ulteriore istanza di dilazione
in forma semplificata per quanto
attiene alla documentazione da al-
legare. Se infatti I'ulteriore richie-
sta di dilazione viene presentata
entro i sei mesi dalla presentazio-
ne della precedente, sara possibile
evitare di ripresentare nuovamen-
te la documentazione di tipo eco-
nomico-patrimoniale gia allegata
alla prima istanza.

Resta ovviamente salva anche
in questa ipotesi la possibilita che
il contribuente decida comunque
di ripresentare una nuova docu-
mentazione pill aggiornata magari
per evidenziare I'aggravarsi della
situazione di difficolta economica
e finanziaria in cui versa la sua
azienda al fine di ottenere un pia-
no di ammortamento piu lungo
rispetto a quanto potrebbe essere
concesso sulla base della docu-
mentazione precedente,

Importi fino a 5.000 euro.
Quando 'importo iscritto nel nuo-
vo ruolo sommato con il debito resi-
duo della precedente dilazione gia
concessa & inferiore a 5 mila euro,
alla nuova richiesta di dilazione
potranno essere applicate le pro-
cedure semplificate previste nella
direttiva Equitalia del 13 maggio
2008. Tale procedura semplificata
potra consentire di ottenere una
nuova dilazione tramite semplice
istanza motivata di parte senza
necessita di allegare documenta-
zione comprovante la situazione
di difficolta ad adempiere.

La procedura semplificata sopra
descritta potra consentire di otte-
nere, al massimo, una dilazione in
36 rate mensili calcolate facendo
riferimento unicamente all’entita
del debito iscritto nei nuovi ruoli.

Quando la nuova cartella & di
importo non superiore a 5 mila
euro, ma il debito complessivo ri-
sulta superiore a tale importo, il
contribuente potra, a sua scelta,
optare per due tipi di richiesta di
ulteriore dilazione: uno semplifi-
cato dove il debito rilevante ai fini
della concessione delle rate sara.
unicamente quello relativo al nuo-
vo ruolo e uno ordinario dove in-
vece il debito rilevante sara quello
complessivo calcolato con le moda-
lita sopra illustrate.
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La Cassazione: il rischio di condanna rimane, ma solo per la dichiarazione fraudolenta

Fatture false, punlblllta ristretta

Non c’e reato per chi scarica lIva su un servizio non fruito

Adesnone e circostanze attenuanti

dart. 13 del d. lgs n. 74/2000 tktolato “Cfrcostanza attenuante
Pagaménto del debito tributario” ai suo: comml T e 2 rispettiva-

menite cosi dispone:

1. ke pene previste per i delitti di cui at presen’te decreto sono dimi-’
.. nuite fino alla meta’ e non si.applicano le pene accessorie indi-
. cate nell'articolo 12 se, prima della dichiarazione di apertura del

- dibattimento di primo grado, i debiti tributsdri relativi ai fatti
costitutivi dei delitti medesimi sono stati estinti median-
te, pagamento, anche a sequito delle spaciali procedure
conciliative o di adesione all accertamento prevaste dalle

" norme tributarie.”

Atale fine, il pagamento deve rlguardare anche le sanzioni
ammmlstratwe previste per la violazione delle norme tribu- .

 tarie, sebbene non applicabili alf’ 1mputato a norma dell’artico

Con specifico riguardo alla prévisione di cui al primac comma, il Ministero si&lla ﬁnanze ha chiarito
che 'attenuante ora citata, pud essere applicata a tutté s tipologie di definizione dei rapporti tribu-
tari quali 'accertamento con adesione, la conciliazione giudiziale, lacquiescenza di cui-allart. 15 [
del D.Lgs. n. 218/1997 ed il ravvedimento, nonché a-tuttequeslie di fitura introduzione da parte-del .
legislatore tributario. Tra queste uitime, si ritiene rientri senz'altro anche la procedura di adesione -
- ai verbali che, comenoto, non comporta-alcuna rinuncia allimposizione. Per contro, la giurispru-. &
.denza, appunto in contrasto con la tesi ministeriale, ritieneche F'applicabilita delPattenuante in ‘
_parolahon trovi applicazione nel caso di accertarnento con adesiorie atteso che il debito nonviene..
integraimente saldato. In termini si'era gia espressa la'sentenza Cass., sez. Ili pen., 13 magglo :
' 2004 n 30580. Questa tesi & stata oggi rlbadita nella sentenza n. 3203/2009

Pagina a cura
DI MASSIMILIANO TASINI

on & punibile Yammini-
stratore di societa che
usa fatture false emes-
se sull’azienda a fronte
di servizi dalla stessa non fruiti.
Lo ha stabilito 1a Corte di cassa-
zione nella sentenza 23 gennaio
2009 n. 3203.

Il caso di specie. Lammini-
stratore di una societa per azio-
ni ricorre per Cassazione contro
la sentenza resa dalla Corte di
appello di Firenze che lo aveva
dichiarato colpevole del reato
previsto dall’art. 2 del dlgs n.
74/2000. ’amministratore &
stato tratto a giudizio per ave-
re indicato nelle dichiarazioni

annuali Iva e imposte dirette °

elementi passivi fittizi e se-
gnatamente costi non inerenti
all’esercizio dell’attivita di im-
presa; il tutto sarebbe accaduto
avvalendosi di fatture per ope-
razioni soggettivamente inesi-

stenti. Secondo la: procura della,

repubblica, dopo aver stipulato
contratti di locazione aventi a
oggetto un complesso immobi-
liare di una societa, articolato

in piu fabbricati e destinato in
massima parte a uso abitativo
suo e della sua famiglia, tra la
societa proprietaria srl immo-
biliare 'amministratore (di cui
egli stesso era socio di maggio-
ranza) e la spa (di cui era del
pari socio di maggioranza e am-
ministratore), Famministratore
effettuava lavori di manuten-
zione ordinaria e straordinaria,
nonché spese correnti, facendo
indicare nelle relative fatture
come committente e/o fruitore
dei servizi detta societa (e non
anche sé medesimo o i com-
ponenti della sua famiglia), e
quindi poi imputando i relati-
vi costi nella contabilita della
spa medesima. I giudici di me-
rito hanno accertato in punto
di fatto che le fatture dedotte
nella contabilita della societa
per azioni riguardavano anche
parti del complesso immobilia-
re non utilizzate dalla societa,
bensi a uso abitativo esclusivo
della persona fisica dell’im-
putato e della sua famiglia.
Anche il giudice di appello ha
confermato questa prospetta-
zione, osservando in punto di
diritto che la nozione di fatture

soggettivamente inesistenti, di
cui al dlgs n. 74 del 2000, art. 1,
assume un significato non for-
male, ma sostanziale, nel senso
indicato dalla norma, di fatture
che non sono riferibili ai sogget-
ti «effettivi» dell’operazione e,
cioe, ai soggetti che sono i reali
destinatari delle prestazioni
oggetto di fatturazione; e, nel
caso in esame, tali destinata-
ri dovevano essere individuati
nella persona dell'imputato e
della sua famiglia e non nella
societa che aveva stipulato il
contratto di locazione.

Il ricorso. Nel ricorso per
Cassazione, I'imputato ha de-
nunciato la violazione ed errata

applicazione del dlgs n. 74 del
2000, art. 2. La difesa sostiene
che, in base alla normativa fisca-
le e, segnatamente, al dpr n. 633
del 1972, art. 21, vi & obbligo di
emettere fatture ver overazioni
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imponibili nei confronti dei «sog-
getti fra cui & effettuata I'ope-
razione». Tali soggetti, come si
ricava dall’art. 18, comma 1 del
medesimo dpr, sono «il soggetto
che effettua la cessione dei beni
o prestazioni di servizi» da un
lato e il «cessionario» o il «com-
mittente» dall’altro. Colui che
effettua la cessione del bene
o la prestazione del servizio &,
pertanto, obbligato a emettere
la fattura nei confronti del sog-
getto che gli ha commissionato e
pagato il predetto bene o presta-
zione di servizio. In particolare, i
difensori rilevano che 'emissio-
ne della fattura & intimamente
connessa al pagamento della
prestazione, poiché, ai sensi del
dpr n. 633 del 1972, art. 6, «le
prestazioni di servizi si conside-
rano effettuate all’atto del paga-
mento del corrispettivo» ovvero,
con riferimento alla cessione di
beni mobili, <I'operazione si con-
sidera effettuata... alla data...
del pagamento». In sostanza,
pertanto, i difensori assumono
che in base alla disciplina Iva
1 soggetti tra i quali intercorre
T’obbligo di fatturazione sono
quelli indicati dalle disposizioni
citate, mentre & irrilevante ogni
altro soggetto diverso, compre-
so il fruitore finale della pre-
stazione; e dunque, sostengono
che le fatture emesse da parte
dei fornitori o prestatori d’opera
nei confronti del committente o
cessionario che ha effettuato il
pagamento non possono qualifi-
carsi come fatture per operazio-
ni soggettivamente inesistenti,
essendo essi, in conformita della
legislazione tributaria, gli «effet-
tivi» soggetti del rapporto. Anco-
ra, i giudici di merito avrebbero
confuso la nozione di costi fittizi

con quella dei costi non inerenti,
atteso che con il termine «fittizi»
indicato dalla norma devono in-
tendersi esclusivamente 1 costi
materialmente inesistenti e cioe
i costi che non sono mai stati so-
stenuti dal contribuente e non
quelli non deducibili, in quanto
costi non inerenti all’esercizio
dell’azienda. Nel ricorso, 'impu-
tato lamenta inoltre la carenza
di motivazione dell'impugnata
sentenza in ordine all’accerta-

mento dell’elemento soggetti-
vo del resto, costituito dal dolo
specifico, in quanto il giudice di
merito nén avrebbe tenuto in
conto delle osservazioni mosse
dall’appellante in ordine alla
complessita della normativa
in materia fiscale e dall’affida-
mento dell'imputato all’'operato
di commercialisti.

La sentenza. La Corte di
cassazione accoglie il ricorso. In
sentenza viene premesso come
secondo la definizione contenuta
nel dlgs n. 74 del 2000, art. 1,
comma 1, lett. a): «Per fatture o
altri documenti per operazioni
inesistenti si intendono le fattu-
re o gli altri documenti aventi
rilievo probatorio analogo in
base di norme tributarie, emes-
si a fronte di operazioni non
realmente effettuate in tutto o
in parte o che indicano i corri-

spettivi o I'imposta sul valore.

aggiunto in misura superiore a
quella reale, ovvero che riferisco-
no loperazione a soggetti diver-
si da quelli effettivi». Orbene, la
nozione di operazione soggetti-
" vamente fittizia prevista dalla
norma deve necessariamente
corrispondere, per esigenze di
omogeneita. interpretativa, a
quella che & tale oggettivamente
e, ciog, all’'operazione che non &
realmente intercorsa tra i sog-
getti che figurano quale emitten-
te e percettore della fattura o al-
tra documentazione fiscalmente
equivalente. Occorre, ciog, che
uno dei soggetti delVoperazione

sia del tutto estraneo a detta
operazione, non avendo assunto
affatto nella realta la qualita di
committente o cessionario della
merce 0 del servizio ovvero di pa-
gatore o di percettore dell'impor-
to della relativa, prestazione.

Cartiere e non. Per la Cor-
te, il caso tipico di operazione
soggettivamente inesistente e
quello delle cd. «societa cartie-
re», cioé di societa che costitu-
iscono un mero simulacro, che
non effettuano le operazioni
commerciali nella realta in-
tercorse tra altri soggetti, ma
emettono le relative fatture, al
fine di consentire a colui che le
riceve un’indebita imputazione
di costi o pih frequentemente

¥

dell'imposta sul valore aggiun-
ta, mai sostenuti. Diversa &, in-
vece, l'ipotesi in cui operazio-
ne commerciale sia realmente
intercorsa tra soggetti i quali
risultino leffettivo committen-
te della merce o del servizio e
il cessionario degli stessi e in
primo abbia effettuato il pa-
gamento a essi relativo. In tal
caso, infatti, si & al di fuori della
fattispecie criminosa della emis-
sione o utilizzazione di fatture
per operazioni inesistenti, po-
tendo eventualmente ravvisar-
sinei confronti dell’utilizzatore
della fattura, allorché si accerti
la non inerenza della stessa ov-
vero della prestazione a essa re-
lativa, le diverse ipotesi di reato
della dichiarazione fraudolenta
mediante altri artifici dlgs n. 74
del 2000, art. 3) o della dichia-
razione infedele (art. 4 del me-
desimo dlgs). A supporto di tale
interpretazione la Corte adduce
due motivazioni. In primo luo-
go, richiama, in linea a quanto
prospettato dall'imputato nei
propri scritti difensivi, 'art. 18
del dpr n. 633/1972, secondo il
quale «il soggetto che effettuala
cessione di beni o prestazione di
servizi imponibile deve addebi-
tare la relativa imposta, a tito-

lo di rivalsa, al cessionario o al
committente», nonché gli artt. 6
e 21 del medesimo decreto, dal
cui tenore si evince I'obbligo del
soggetto che effettua la cessione
di beni o di servizi di emettere
la relativa fattura nei confronti
del-committente nel momento
in cui 'operazione si perfeziona.
Su queste basi, osserva la Cor-
te, una diversa interpretazio-
ne della definizione contenuta
nel dlgs n. 74 del 2000 art. 1,
determinerebbe un insanabile
contrasto normativo tra le di-
sposizioni che fanno obbligo di
emettere la fattura nei confron-
ti del committente della merce
o del servizio e che ne effettua
il pagamento e la attribyzione,
ai fini penali, di natura fittizia
a detta fatturazione. A ulteriore
supporto di questa interpreta-
zione la Corte rileva anche che
Part. 9 del dlgs n. 74 del 2000
esclude il concorso nello stesso
reato di colui che emette e di
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colui che successivamente uti-
lizza le fatture per operazioni
inesistenti: dalla previsione
normativa emerge la sostan-
ziale corrispondenza delle ipo-
tesi di emissione e successiva
utilizzazione di fatture false,
mentre nel caso di indebita im-
putazione di costi non inerenti
le fatture certamente non sono
fittizie, in quanto provengono
dal soggetto che per obbligo di
legge doveva emetterle in favo-
re di colui che le riceve quale
effettivo committente della
prestazione. Venendo al caso di
specie, la‘Corte si riporta agli
accertamenti operati in punto
di fatto dal giudice di merito,
secondo cui la societa per azio-
ni & stata l'effettivo committen-
te delle prestazioni i cui costi
sono stati oggetto di indebita
imputazione tra le spese di
esercizio dell'impresa. Dal che

‘consegue che erroneamente &

stata configurata nel caso in
esame la fattispecie criminosa
di cui al dlgs n. 74 del 2000,
art. 2. La condotta posta in es-
sere dall'imputato dove essere,
invece, ricondotta a una delle
diverse ipotesi criminose carat-
terizzate dalla indicazione di
elementi passivi fittizi in una
delle dichiarazioni annuali, ai
sensi del dlgs n. 74 del 2000,
artt. 3 0 4. La Corte rileva come
nel caso di specie gli estremi di
tali fattispecie criminose risul-
tano peraltro sostanzialmente
anche essi contestati nel capo
di imputazione, il che impone la
remissione del processo al giu-
dice di merito, affinché venga
accertata in punto di fatto sia

"la esistenza in concreto degli

estremi di tali reati, sia anche
il superamento delle soglie di
punibilita prevista da ciascu-
na delle citate fattispecie cri-
minose.

ltri articoli
il sito www.italiaog-

gi.it/fatture+alse
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Victor Uckmar; sentor partner dello Studio Uckmar associazione professionale, racconta la sua carriera

Una vita da globe trotter del fisco

Dall Ttalia alla Russia, passando per 'amata Argentina,

per aiutare le imprese a fare tax plalming e gli stati a legiferare

pI LOoRENZO MORELLI

n una giornata tre appuntamenti. Niente di speciale se non fosse che il primo & a Genova la mattina
presto, il secondo a Milano per colazione e I'ultimo a Roma nel pomeriggio. Per poi tornare a casa,
a Genova. Questa tabella di marcia fa parte delle abitudini del professor Victor Uckmar, che una
volta al mese fa scalo a Buenos Aires. «Per andare in Argentina ci vuole lo stesso tempo che ci si

e

impiega per andare da Genova a Bologna in treno. Con il vantaggio che nel primo caso si vola di
notte e quindi non si perde tempo». Lavvocato, classe 1925, seconda generazione dello studio
fondato a Genova nel 1922 dal padre Antonio Uckmar, & un punto di riferimento per il diritto
tributario internazionale. E pensare che se non fosse diventato avvocato avrebbe voluto
fare I'ingegnere. <Ho sempre avuto una passione per le costruzioni per le grandi opere civili
e industriali. Mi sarebbe piaciuto iscrivermi a ingegneria, ma c'era la guerra, mio padre
aveva lo studio, continuare P'attivita era la cosa piii logica», sorride il professore e aggiunge
«sono sempre stato curioso, desideroso di capire e approfondire, queste caratteristiche le

ho applicate al mondo giuridico». Entrato in studio nel 1947, il suo curriculum spazia dal

mondo accademico a quello aziendale e con il passare del tempo assomiglia sempre di piu

ad una cartina geografica divisa tra Europa e America latina. Si parte dalla Liguria dove &

professore emerito all’'Universita di Genova, a Milano & presidente del Certi dell'Univer-

sita Bocconi, all'Universita di Bologna & professore a contratto di diritto tributario

internazionale, in Spagna & membro dell’Academia Europea e dell’Academia

Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de Cordoba. Si sorvola Yoceano e

il viaggio continua per andare in Argentina all'Instituto de derecho tribu-

tario dell'Universita di Salta dove & direttore con Laurea honoris causa

riconosciutagli dall'Universita di Buenos Aires e consigliere di direzione

del Master in diritto tributario all'Universita Pontificia di Buenos Aires.

. Inoltre & direttore delle riviste Diritto e Pratica Tributaria (fondata dal

padre nel 1926), Diritto e Pratica Tributario Internazionale. Anche sul

fronte aziendale Ielenco & nutrito. Presidente di Class Editori (societa

che partecipa al capitale di ItaliaOggi), & consigliere di amministrazione

L alla conquista
egli Stales

12




Ufficio Stampa Itallsgtgggl j;)—;_;(.aézoog

in realtd come Merck Serono, Fondazione Gerolamo Gaslini, Scienti-

fic Seminars International Foundation, Serono Symposia Educational

Foundation, Xerox. Inoltre & impegnato anche sul fronte sociale come

presidente Comitato Liguria dell’Associazione italiana per la ricerca sul

cancro (Airc). Con 87 anni di storia alle spalle, lo studio offre assistenza

giudiziaria prevalentemente nei settori del diritto tributario interno

e internazionale, civile, commerciale, societario e amministrativo e

nel tempo lo studio ha creato la pitt grande biblioteca italiana spe-

, cializzata in queste materie. «<Mio padre era conscio dell'importanza

della raccolta del sapere: questa attivita di ricerca & culminata nella

costituzione di una biblioteca specializzata nel diritto tributario che,

attualmente, consta di oltre 20 mila volumi». Gli anni 70 rappresen-

tano lo scatto in avanti dello studio, periodo in cui & stata rafforzata

la specializzazione nel diritto internazionale e nella pianificazione

fiscale con assistenza, oltre che a privati e imprese, anche a gover-

ni sovrani. «La consulenza ai governi della Repubblica Popolare

Cinese e dell'Unione Sovietica si riferiva soprattutto alla messa

a punto della normativa sulle joint ventures, sulle zone franche e

sugli investimenti stranieri. In tale ambito, nel 1987, lo studio ha

avuto I'incarico per la stipula dell’accordo tra 'Accademia delle scien-

ze e dell'economia nazionale presso il Consiglio dei ministri dell’'Urss

e la Sogea, Scuola di Formazione Aziendale operante a Genova, che

prevedeva una collaborazione tra i due enti con corsi di formazione,

tenuti in parte in Italia e in parte nell'Unione Sovietica. Negli anni

1998-2001, unitamente alla Sogea, ha predisposto un progetto per

avviarela  riforma dell'ordinamento tributario nazionale per ’Argentina». Lo

studio nel 1985 ha inaugurato la sede di Milano dove si svolge prevalentemente

Tattivita internazionale. Poi & venuta la sede di Buenos Aires oltre alla consulenza
e tax planning degli investimenti in Argentina e altri paesi latino
americani, ha allargato Pambito di competenza professionale al
settore societario offrendo assistenza alle societa estere che in-
tendono investire direttamente o indirettamente in Argentina.
Lo Studio Uckmar ha messo al centro del lavoro il rigore etico,
impostazione che si & estrinsecata attraverso I'impegno costante
nella formazione di numerose generazioni di professionisti che
nel 1999 si & concretizzato nella costituzione della Fondazione
Antonio Uckmar con lo scopo di promuovere ricerche e studi di
diritto tributario. Oggi in studio ¢’ la terza generazione grazie
ad Antonio, figlio di Victor, entrato nel 1995 e specializzato nel
ramo del diritto societario internazionale e coordinatore della
rivista elettronica «Uckmar Tax Digest» la quale partecipa a
progetti di fornitura di servizi e a banche dati tributarie on-line
ed & impegnata in progetti di e-learning di diritto tributario
internazionale. Dello studio fa parte un gruppo articolato di
‘ professionisti specializzati in varie aree della giurisprudenza e
dell'economia. Una vita dedicata alla professione, le sue passioni
sono la montagna. «Il ricordo pit1 bello che ho & la traversata
da Courmayeur a Cervinia». Alla domanda sul segreto del
successo Uckmar & pronto: «I giovani che aspirano a essere i
migliori nel loro campo devono metterci 60% impegno, 20%
« attitudine e 20% fortuna. Spesso a quest’ultima bisogna

andare incontro».

<
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