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Imprese in gmocchioper lacrist
fallimenti cresciutidel 61,7%

VANESSA QUINTO

ROMA —Bilancioinrossoperil
37% delle aziende italiane, in
aumento i crac e il numero del-
leimprese costrette a chiudere.

(Questi dati, arrivati dalle ulti-
me dichiarazioni dei reddit
delle societd disponibili nel
2010 e 2011 sull’anno di impo-
sta 2009, sono lo specchio della
¢risi econornica checontinuaa
farsi sentire ¢ il Dipartimento
delle Finanze del Ministerodel-
I'Economia ha parlato di
«profonda crisi economica»
che «produce effeiti su tutte le
grandezze dichiarate dalle so-
cietdn,

Una fotografia, quella che
emerge dalle dichiarazioni dei
redditi, che non sorprende
dungue, ma che conferma le
difficolti in cui I'Italia vive. Dif-
ficolta deil’economia reale:
quetlla che toccai cittadini, i la-
voratori e chifa impresa, Inun
anno sempre pitt aziende sono
arrivatealfallimento {+61,7%) 0
sisono estinte (+52,08%) esono
aumentate di 2 puntt percen-
toali ie societd in perdita che
continuanoc alavorare, speran-
do in tempi migliori, nonostan-
te il temuto credit crunch ovve-
1o la stretta creditizia da parte
delle banche.

lireddito medio delie societa
— secondo quanto risulta dalle

ultime dichiarazionilresdispo-
nibili— & pari a 256,980 eurc e
segnauncalodel,7%rispettoa
quellodell'annoprecedente.La
riduzione maggiore & nelle Iso-
le, dovearrivaal -17,6%, mentre
sembra piticontenutanel Nord
Ovest, dovesiferma al - 2,6%.
Non va meglio alle societh
piccole o a coloro che esercita-
nolattivitadiimpresain forma
autonomae: i redditi dichiarati
dai soggetti che applicano gii
studi di settore, nel 2009 erano
paria99,3miliardidieuro,inca-
lo cio& dell’-8,7% rispetto al
2008. Mettendo a confronto i
vari settori, siregistra una dimi-
nuzione def 37% in quello ma-
nifatturiero, del 7% in quello
commercialeenelservizi, men-
tre2pillieve, 1%, nelsettoredei

professionisti. -

Sembrerebhecalatoiinume-
rodicontribuentiche paganole
tasse attraverso gli studi di set-
tore, perché in realtd & calato il
numero dei contribuenti sog-
getti agli studi, viste le nuove
adesioni al regime dei contri-
buenti cosiddetti “minimi”,
passati dai circa 507mila del
2008 a circa 627mila del 2009
(+24%).

Ma se da un lato va male I'e-
conomia reale, va megho sul
fronte cont, perché!'Italiaregi-
stra un ralientamento del debi-
to pubblico. Infatfi, pur rima-
nendoancorainviolatalasoglia
dei 1900 miliardi, a novembresi
& registrato un calo che lo atte-
sta a 1.905,012 miliardi, dai
1,909 miliardi di ottobre.

Bankitalia, oltre a questa no-
tizia positiva, ha fatto sapere
questa mattinache aspingereil
calo del debito sono le entrate
tributarie. Nei primiundicime-
st del 2011 infatti, si sono atte-
stateaquota330,592 miliardidi
euro: una crescita dell’1,1% 1i-
spetto al corrispondente perio-
dodel 2010,

Leimposte dirette, sileggein
unanota, hannofattoregistrare
una flessione dell’1,5% (-3,041
miliardi} rispetto al corrispon-
denteperiododel 2010-—dovu-
ta principalmente alla decele-
razionedell'Ire—menireleim-
posteindirette hanno provoca-
tounaumento del 2,9%{+4,627
miliardi) rispettoallostesso pe-
riodo dell'anno precedente.

Nel complesso, ha affermato
ilTesoro,irisultatidel getiitodel
periodo gennaio-novembre
2011 confermano quindi «la te-
nuta delle entrate tributaries.

37% 6,2% | +6,7%
IN PERDITA REDDITD I MININI
Lesocletache | Ladiminuzione | Aumentanol
nel 2009 hanno | delreddito contribuenti

Il bifancio in medio che aderiscono
rosso. Sono dichiarato alregimedi
aumentate dalle imprese: tassazione
rispettoal 35% | nel2009sié *minimeo” a
dell'anno attestatoa scapito degli
precedents. 256.980 euro studi di settore
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»: | La bocciatura dell'ltalia di S&P Sara pil costoso ricorrere al mercato obbligazionario
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Limpatto del declassamento a BBB+ sui prestiti delle societa

Dopo aver declassato i titoli del debito
della Repubblica italiana, Standard & Po-
or's fara altrettanto con le obbligazioni del-
le maggiori imprese italigne finanziarie e
non, pubbliche e private? Ela domanda che
st fanno in queste ore banchieri, assicurato-
1i e industriali che negli anni scorsi hanno
coltocato sui mercati finanziari obbligazio-
ni per centinaia di milioni di euro, 88 dei
quali per le sole banche scadono neil 2012.
S&P analizza cento emittenti, di cui 21 del
settore pubblico, 38 banche, 11 assicurazio-
ni, 10 pubblici servizi e infrastrufture, 20in-
dustrie. Di tutte queste emittenti, 21, quasi
futte nel settore industriale, non hanno l'in-
vestment grade, ovvero la sufficienza mini-
ma3, e 40 Vengono a frovarsi, al momento,
in una posizione migliore di guella del Te-
soro. Che per molti sard arduo conservare,

11 debito del Tesoro italiano, senza distin-
zione di durata, & stato declassato da A a
BBB+. Nella scala del rating, che ha al verti-
ce d’eccellenza la tripla A, I'Italia é stata fat-
ta scendere di colpo dal sesto all'ottave gra-
dino. Altri due gradini e si troverebbe al li-
vello BB+, da dove iniziano i titoli spazzatu-
ra che gli anglosassoni chiamano junk
bond. Teri le tensioni sui tassi d'interesse
non sono state enormi, perché Yanalisi di
S&P arriva dopo che i mercati avevano gia
espresso i loro articolati giudizi sull'ltalia,
con i tassi in deciso ribasso sul breve termi-
ne, sempre consistenti sulle scadenze pilt
lunghe, Ma nei prossimi giorni potrebbero
venire sorprese, che rimetterebbero ancor
pilt in discussione la funzione del rating e
la sua influenza sulla determinazione del
costo del capxtale, dacui largamente dapen—
de la convenienza degh investimenti. Se il
rating delle societa miglior, che stanno un
notch, ovvero un gradino sotto quello del
Tesoro, subisse 1o stesso declassamento, le
ritroveremumo a un passo dal baratro dei
junk bond dal quale, per esempio, non rie-
scea toglicrsi 1a Fiat, Per le altre, con debiti
pil1 pesanti, sarebbe peggio. Nel caso di un
riallineamento generale, le conseguenze sa-
tebbero due: a) aumenterebbe per tutti il
costo del capitale, b) per quanti hanno co-
me condizione dei finanziamenti gid presi
il mantenimento dell'investment grade, si
profilerebbe il venir meno di una garanzia
contrattuale, con la necessiti di rinegoziare
it debito.

Sulla base dell'esperienza, 'opinione pilt
diffusa @ che possano subire un declassa-
mento le societd che oggi hanno il rating

pil alto, la singola A, come Aflantia, Eni,
Enel e Terna, o la doppia A come alcune
compagnie assmuratlve a partire da Gene-
rali, mentre sarebbe pii facile la tenuta di
quelle con il rating mferlore, come Tele-
com Italia e I‘mmeccamca, che wagglano

sulla tripla B. Se cosi fosse, le grandi impre-
se potrebbero dover scontare soltanto mag-
giori oneri al rinnovo delle obbligazioni in
scadenza. Ma fali sono state le shandate
delle agenzie che, sulla carta, tutto & possi-
bile.

E consuetudme delle agenzm, infatti,
non attribuire ai soggetti di diritto privato
un rating pari 0 superiore a quello dello
Stato di appartenenza. Si tratta di un crite-
rio deciso da quesn enti senza alcun coin-
volgnnento né dei governi né delle autori-
{3 monetarie e nemmeno degli emittenti
privati, che ne richiedono e ne pagano i
servizio a differenza di molti Stati che, co-
me V'ltalia, non chiedono nulla. Ma & un cri-
terio accettabile a scatola chiusa? La rispo-
sta & no, non & sempre accettabile, E com-
prensibile che i gruppi multinazionali, per
esempio e Generali, non dipendano tanto
dalla valutazione del merito di credito del-
la madrepatria quando dalla somma pon-
derata dei diverst rischi specifici, Paese per
Paese. Ma anche per societa a forte radice
nazionale Ia storia dei tassi d'interesse
smentisce I'esistenza di una correlazione
obbligata tra rischio sovrano e rischio pri-

vato. Negli anni dei tassi alle stelle, i certifi-
cati di deposito di Mediobanca pagavano
un interesse non di rado inferiore a quello
dei titeli 4i Stato. Oggi i credit default
swaps, come si chiamano i contratti di assi-
curazione contro il rischio d'insolvenza di
un emittente, costano per i Btp pilt 0 meno
quello che costano per le obbhgazlom Inte-
sa Sanpaolo, Di pill, Ia recessione incide in
modo diverso sulle 1mprese L'automobile
noné uguale alle telecomunicazioni, I'elet-
tricita non & la stessa cosa della grande di-
stribuzione, credito e autostrade presenta-
no rischi differenti. E lo Stato non sempre
pesa atlo stesso modo.

Per esempio, Terna e National Grid fan-
no lo stesso mestiere: gestiscono reti elet-
triche a tariffa. L'italiana ha conti migliori,
ma il rating di S&P ¢ analogo. E domani po-
trebbe diventare peggiore a causa del de-
classamento della Repubbhca Ha senso?
Ogni soggetto pnvato merita attenzione
spec1ﬁca Tanto pil quando esistono socie-
ta, come Campari e Luxottica, che sono per-

Estzatto da pag. I3
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fettamente in grado di piazzare le loro ob-
bligazioni senza avalli d’agenzia ma solo
grazie alla propria reputazione. La necessi-
ta del rating, d’altra parte, & assai pilt lega-
ta alle esigenze dell'industria finanziaria di
gonfiare le proprie bolle speculative, con la
finanza derivata e strutturata, che non aile
emissioni direite delle imprese. Le quali in
Europa, con la garanzia primaria delle sin-
gole banche, si sono sempre faite e in mo-
do assal pitt trasparente di quando, con gli
anni Novanta, l'industria del giudizio ester-
no ha liberato le banche dal dovere di met-
tere in gioco la propria reputazione nel col-
locare presso il pubblico il debito dei pro-
pri grandi clienti.
Massimo Mucchetti

Taglio

Rischia un taglio

chi ha rating A

come Atlantia, Eni,

Enel e Terna

Fstratto da pag. 13
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Pmi. Un rapporto dell'associazione dei direttori finanziari evidenzia rapporti piii conflittuali con te banche

Pmi. An‘daf':'il‘.l}()% delle aziende &
costretto a ristrutturare il debito Pag. 45

Ireg

Mara Monti

MILAND

= Un contesto dimercato de-
cisamente pit difficile per via

della crisi economica, al punto |

che gran parte delle aziende ha
subitonegliultimitre anni signi-
ficative contrazioni di fatturato
eredditiviti. Uncontestocheha
reso pilidifficile Paccessoal mer-
cato dei capitali (sia di debito
che di equitty), mentre a richie-
sta di garamzie resta una prassi
molto diffusa fra le banche, so-
prattutto mei confronti delle
aziende piil piccole o a condu-
zione familiare, Sono alcune
delle evidenze che emergono
nelprimo rapporto Andaf (asso-
ciazione dei direttori finanzia-
1i) e Sda Boceoni, effettuata tra
un centinaio di Cfo di imprese
con un fatturato di almeno 10
milionidi euro,

L'indagine che verra presenta-
tadomaninel corse diunconve-
gno a Milano, ha preso in esame
lastruttura finanziaria, le condi-
zionidiaceessoal credito, il rap-
portotrabancaeimpreseéilca-
pitale di rischio. La crisi ha avu-
to un impatto negativo su due
terzi delle imprese, causando
un'espulsione degli operatori
marginali con conseguenza un
consolidamento dei settori. Ec-
co atlora che la priorith per il
75% delle aziende & diventata
guelladigiocare a perimetroco-
stante: difesadelle quote dimer-
cato o crescita organica, Solo
un'azienda su 4 punta in questa
fase all'internazionalizzazione.
Le altre (il 68% del campione)
hanno cercato diriorganizzarsi,
adeguando le proprie risorse fi-
nanziarie e manageriali,

Sul fronte finanziario, le poli-
cies seguite neghiultimi anni so-
no state conservative, ma la si-
tuazione sta cambiando. Se in
passato il 649 delle aziende sifi-
nanziava a spread inferiore ai

200 punti base, oggi circail 40%
degli intervistati avverte la ne-
cessitadiintervenire sultastut-
tura finanziaria aziendate.
1l rapporto con le banche ¢ it
passaggio pilt delicato, impron-.
tato su parametri ben noti: ten-
denza a usare un elevato nuine-
ro i istituti di credito (i1 55% ha
pili di 5 banche) con il credito
concesso prevalentemente a
fronte di garanzie, Flussidicas-
saecoventants sistannodiffon-
dendo, ma riguardano ancora
solo il 509 delle aziende, Pro-
prioiflussi di cassa-vengonori-
chiesti sempre piu di sovente
dallebanche, matendonoad es-
sere valutati quasi pitt come un
compendio informativo, men-
tre il monitoraggio delle infor-
mazioniderivante dalla canaliz-
zazione dei flussi finanziari pe-
sano molto di pix sulle decisio-
ni dilending delle banche.
Fanno parziale eccezione so-
loleaziendedidimensione mag-
giore o gnotate, nei confronti
delle quali Penfasi tende a spo-
starsi sul posizionamento nel
mercatoesullacapacitidigene-
rare flussidicassasufficientiari-
pagare j finanziamenti e asoste-
nere Ja crescita. Del resto, il rap-
porto banca-impresa & diventa-
topiliconflittuale proprioacau-
sadellacrisi,anche selasituazio-
ne appare stabilizzata e si guar-
daal futuro con in certo ottimi-
smo; ¢irca un terzo delle impre-
se rimprovera alla banche una
qualitd del servizio non adégua-
to € un livello di professionalita
delgestoreinadeguato, Leazien-
de chiedono quindi agli istituti
piti consigli su come migliorare
la propria classe di rating e co-
me ridurre la rotazione del per-
sonale interno, mentre una su
guattrosiripropone dipersegud-
re il miglioramento della qualitd
e della frequenza delle risorse
fornite e di procedere ad un raf-

forzamento patrimoniale. Chi
pensa a un rafforzamento patri--
moniale lo fa perché costreito
darapporti conflittuali e spesso
logoraticonistitutidicredito, di-
pendentie contropartieconomi-
che.Qualora se ne abbia la capa-
citd, laprimascelta¢ quelladiri-
capitalizzare con risorse pro-
prie,salvoaprireif capitaleater-
zi, ma solo come ultima ratio,
L’ANALISI

Secondo un campione

di un centinaio di societa .
negli ultimi tre anni

¢'é stata una significativa

d adi ricav rofitti

Spread

elaparota "spread” significa
differenza, divario. Neghi ultimi
mes}, con {'aggravarsi della crisi
deldebito sovrano, & entrata nel
linguaggio comune degli
italiani, come indicatore de!
differenziale di rendimento frai
titoli di Stato italiani e quelli
tedeschi. Ma lospread, in
generale, &il differenziale con
cuivengono valutatiitassidi
interesse sututti i tipi di
emissioni di debito e di
finanziamento rispettoaun
tasso o un titolo di riferimento.

creditizia

11 40% delle aziende deve fare fronte a ristrutturazioni finanziarie

Estratto da pag. 45
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L'accesso aifinanziamenti

Dati in % )
QUALITA DEL RAPPORTO EVOLUZIONE DEL RAPPORTO
IRPRESARANCA THPRESA - BANCA, ULTIME 3 ANNT .

In linea con le attese

54 §E”masto stai :

. W N AN/
D Buonofottimo 15 ' 32
e P Mighorats — esonaty

LIVELLO PREPARAZIONE | EVOLUZIONE DEL RAPPORTD
PROFESSIONALITA GEL GESTGRE  TMPRESA-BANCA, PROSSIMI 3 ANN

In linea con le attese " Rimasto stabile -
55 " . 60 5

33 '

Decisamente 22 .18
Bugno/ottimo migliorabile Migliorato Peggiorato
Fonte: Andaf- Sda Bocconi f

Estralto da pag. 45
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Semptificazioni. Intervento automatico del Governo per tagliare | maggiori onerf amministrativi introdotti ogni anno dalla Pa

Compensazioni anti-burocrazia per le imprese

Davide Colombo
ROMA .
s Unmeccanismodicompen-
sazione semi-aut:omatico per le
imprese che dovessero subire
un aumento del ¢carico burocra-
tico e il via libera anche per le
Pmi alPautorizzazione unica in
materia ambientale. Sono ‘que-
stil due puntifortidel «pacchet-
tosemplificazioni» che dovreb-
beentrare nel decreto-Sviluppo
cheil governos'apprestaavara-
re,conogni probabilitd venerdl.
1dettagli delle misure, messe
apunto dall'Unita perla Sempli-
ficazione di Palazze Vidoni, so-
no stati al centro del confronto
tecnico avato ieri dal ministro
della Pa, Filippo Patronl Griffi,
con il collega Corrado Passera.
lprimo provvedimento, richie-
sto dall'Antitrust nell'ultima se-
gnalazione a Governo e Parla-
mento,altrononé cheunatradu-
ziope pratica di un principio gid
inserito nello Statuto delle im-
prese, Ogni amministrazione
centrde dello Stato dovra pre-
sentaje annualmente una rela-
zionedettagliata sui nuovi one-
ti intodotti (e queili tagliati)
che hanno impatto diretto
sull'ativith d'impresa. Tuttl
quesi ¢bilanciburocratici» ver-

ranm analizzati dal ministero
per b Pa e la Semplificazione in

concerto con le organizzazioni
imprendiforiali e, in caso disal-
do negativo, scattera per il Go-
verno una delega automatica
per cancellare le procedure am-
ministrative pilt onerose. 8ipar-
teconlaPacentralemailmecca-
nismo potrebbe essere poi este-
so anche agli enti territoriall.

La seconda misura risponde
aunarichiestastorica di Confin-
dustria, alla quale si sono suc-
cessivamente associate le altre
organizzazioni datoriali. La
semplificazione estende alle
Pmiil meccanismo dell'autoriz-
zazione unica su un settore,
quello degliadempimentiinma-
teria ambientale, per il quale il
ministero ha calcolatoincircas
miliardi il costo annuo in buro-
craziaperleimprese, costocon-

centrato in tre autorizzazioni
principali che, da sole, assom-
mano circa 1,3 miliardi di pneri
diretti subase anpua.

Nel «pacchetto semplifica-
zioni» viene poi confermata
unanormache impone il massi-
mocoordinamento sui controlli
nelleimprese effettuati dadiver-
se agenzie dello Stato e l'esten-
sicne dellutitizzo del fascicolo

elettronico per la documenta-
zione d'impresa anche ai settori
delagricolturaedellapesca. Al-
tra norma,che si traduce in un
obbligo per'tutte le amministra-
zioni; alle aziende che chiedono
un’autorizzazione per Pamplia-
mento o larealizzazione dinuo-
viimpianti, dovra essere fornita
insoluzione unicaeconil massi-
mo della trasparenza, I'elenco
di tutti i documenti necessari,

Nonmancheranno, poi, misu-
re disemplificazione pericitta-
dini.Laprima prevedeunavelo-
cizzazione delle procedure ana-<
grafiche per il cambio di resi-
denza, che arrivanel primome-
sediapplicazione deiprovvedi-
mentidi«de-certificazione» in-
trodotti dal vecchio Governo,
LI’altramisura, che trova confer-
mane} lavoro deitecnici, riguar-
da i cittadini disabili. Si preve-
de che il verbale della commis-
sione medicache certificaladi-
sabilita abbia vatore di certifica-
zione per I'accesso a una serie
di servizi e prestazioni sanita-
rie enonsolo.

Dopo il pre-consiglio di que-
stamatting, dove non & stato in-
serito il DI Sviluppo, i tecnici
proseguiranno il lavoro di mes-
sa a punto dell'articolato anche

neiprossimigiorni. Non £ anco-
ra noto se le misure di semphifi-
cazione confluiranno in un de-
creto unico insieme con quelle
diliberalizzazione mentre sem-
brano in calo di possibiliti che
arrivi anche una misura didele-
gificazione (il taglia-leggi).

Iexi i ministri Patroni Griffi e
Corrado Passera hanno Incon-
trato anche i rappresentati dei
Comuni, coniquali hanno aper-
tountavolotecnicoperlacresci-
ta. Olire al presidente dell’Anci,

Graziano Delrio, erano presenti
ilpresidente del consiglionazio-
nale dell’Anci, Gianni Aleman-
no, eil vicepresidente dell’asso-
clazione Alessandro Cattaneo.
AMMENTE

Autwizzazione unica
ancieperlePmiele
amninistrazioni dovranno
corrunicare tuttii documenti
richesti per i nuovi impianti
PRATICHE PIU FACILL
Velocizzate le procedure
anagrafiche per it cambio
diresidenza e per i disahili

il verbale della commissione
medica diventa «cerificaton

Estratte da pag, {7
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11 modello italiano non c’e piu
La crisi impone un salto di sisterma

Alcune riflessioni a partire dal rapporto Eurispes e da quello dell’Associazione dei manager. Non bisogna
cedere al pessimisimo perché ci sano forze attive nella societa in grado di promuovere innovazioni positive

Nicola Tranfaglia

m facile, di fronte a due nuovi rapporti
sullTralia di oggi, quello annuale (n.23)
dell’Burispes e il quinto Rapporto

e el Associazione dei manager, patroci-
nato dall’universith Luiss e dal Fondo dirigenti
d'indusiria, mostrare il proprio pessimismo (o es-
sere addirittura molto pessimisti) di fronte alle
condizioni del nostro Paese e ancor di pitt suquel-
lo che ci attende nei prossimi anni, Ma - a leggere
con la necessaria attenzione le oltre mille pagine
complessive dei due documenti e a cercare di co-
glierne i1 significato profondo confrontandolo
con il passato recente del nostro Paese e con la
sua attuale collocazione nell'Europa dei 27 e nel
mondo - sipud ¢, a mio avviso, sideve passaredal
pessimismo pilt nero a una condizione pitiproble-
matica e tale da lasciare aperte alcune speranze
non piccote di cambiamento e di riscatto naziona-
le.

Subito vale la pena dire - come emerge dalla
considerazione iniziale del Rapporto - che «nelle
giovani generazioni ma anche nei lavoratori con
maggiore esperienza, & presente tn enorme set-
batoio di professionalita, unito a un alto potenzia-

Non ¢’ tempo da perdere

[154,7 per cento degli italiani non

arriva alla fine del mese. Occorre

costruire una nuova classe dirigente

ma come fare se le diagnosi
restano lontane e non comunicanti?

le di creativita e di spirito di intrapresa, che non
riescono a trovare occasioni e modalita per espri-
mersi al meglio. In tal senso, una delle prime re-
sponsabilita delle élite & proprio quella di indivi-
duare i canali attraverso i quali valorizzare que-
sto patrimonio di competenzes,

Insomma, afferma a ragione il Rapporto, «la
nostra classe dirigente & chiamata a favorire la
creazione di un “ecosistema” in grado di garanti-
re i necessari processi di accumulazione e molti-

STORICO

plicazione della conoscenza per massimizzarne
gli effetti positivi sull'economia e sul tessuto so-
ciale diriferimento. Pertanto sono necessati mec-
canism che consentano di fissare obiettivi sfidan-
ti, premiare merito e competenze senza dimenti-
care socialitd e pari opportunita»,

Sono compiti di grande difficolth (cosi come
viene fuori da uno studio a cui hanno lavorato

esperti italiani e stranieri di notevole rilievo, tra i
quali un assiduo studioso del nostro Paese come
Marc Lazar) ma che faranno tremare chi dovra
compiere le scelte decisive nei prossimi mesi e anni

se non si affronteranno, con forza adeguata, i nodi.

essenziali che hanmno condotto ['ltalia alla crisi in-
sleme economica, morale e politica che I'affligge
daquasi vent'anni e che rignardano anzituttoil mo-
dello di sviluppo realizzato a partire dalla fine del-
la seconda guerra mondiale.

«Quel modelio - afferma fin dalle prime pagine

Io studio dell’Eurispes che pure non & sempre
d'accordo con il documento della Luiss - dopo
aver conseguito risultati straordinari, si-¢ sempli-
cemente esaurito perché si sono modificate tutte
le ragioni di scambio sui mercati internazionali.
1l modello italiano era una variante originale e
autoctona del capitalismo occidentale, adattato

Serve un nuovo “ecosistema’
Per garantire i necessari processi

di accumulazione e moltiplicazione

della conoscenza, massimizzando
cosl gli effetti positivi sulfeconomia

e sul tessuto sociale di riferimento

genialmente alla realtd di un Paese che non posse-
deva una ricchezza economica e che & sprovvisto
di materie prime. Ora, dal momento che questo
vecchio sistema non regge pity, partendo da un'in-
dispensabile operazione veritd, bisogna pensare
a una nuova prospettivas. «Ma - avverte subito il
presidente dell’Eurispes - purtroppo questo pro-
blema non trova spazio nell’agenda della politica
come non sembra che sirifletta ancora adeguata-
mente sulla necessith di non scaricare diretta-

Estratte da pag. 23
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mente sulle famiglie italiane una parte del debito
pubblico, senza aver eliminato gli sprechi a dan-
nodelle finanze pubbliche e ridotto drasticamen-
te i costi, diretti e indiretti, della politica».

L'una e Faltra operazione - come emerge
con chiarezza dai due rapporti stilati entrambi
alla fine dello scorso anno - non riescono ancora
a penetrare allo stesso modo nelle due parti fon-
damentali dell’attuale schieramento politico e ri-
schiano di essere rinviate quando invece 'urgen-
za & massima per evitare il peggio. Ma non ¢’¢
tempo da perdere. 11 54,7 per cento degli italiani

non riesce ad arrivare alla fine del mese, o alme-
noalla quarta settimana, Sul risparmio prevale il
pit grande pessimismo, rischia di crescere I'asten-
sionismo elettorale, oltre che le croniche disugua-
glianze tra uomo e donna, giovani e vecchi, meri-
dionali e settentrionali, Insomma, urgenza di
provvedere & la parola d’ordine. Ma come si fa a
costruire una nuova classe dirigente, sele diagno-
si, non degli studiosi ma dei politici, resteranno
cosl lontane e poco comunicanti? In questo sen-
s50,i12012 si presenta come un anno davverodeci-
sivo per le scelte dell'Tialia.

Glovani in cerca di ccupazione a Torino

Estratto da pag. 23
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d Sarkozy annunma il rinvio a febbraio del vertice a Roma con Merkel e Monti - S&P declassa U'Efsf

ire subito

«Attuare le decisioni sui fondi salva-Stati, meno dipendenzadalle agenzie di rating»

w55 Lacrist, che haraggiunto dimen-
sioni sistemiche negli ujtimi mesi,
«& peggiorata ulterlormenté: siamo
in uno stato molto grave e non dob-
biamo nascondercelo». Lo ha detto
feri a Strasburgo il presidente della
Banca centrale, Mario Draghi, in
una audizione all’Europariamento.

Bisogna attuare tempestivamente,
ha ammenito Draghi, le decisioni
prese dai leader europel sul fondo
salva-Stati. E per quanto riguarda
S&P, che leri ha dato un nuove
schiaffo al'Europa declassando 'Ef-
sf, Draghi invitaa «imparare a vive-
resenzaleagenziediratings ea«im-

parareafare meno affidamento» sui
loro giudizi, Sarkozy, intanto, ha an-
nunciato il rinvio 4 febbraio del ver-

tice di Roma con Montie Merkel.

Servizi» pagine2e3

T P
L’audlzione al Parlfmu_nto UeaStr asbul e

| PerPeurogovernatore lasituazione & «ulteriormente peggiorata»
dallintervento di Trichet in ottobre che evidenzid rischi sistentici

BRELLT A o

EERTEE S PRI TR s e

Inv1to a]l’Europa a dotarsi di strumenti anticrisi ¢ ridurre la dlpendenza dal rating

BedaRomano
STRASBURGO, Dal nostro inviato

#x: 1] recente declassamento
del debitosovrano dinove Pa-
esidellazonaeurosuizhacon-
tinuato anche ieria provocare
dubbi e nervosismi. Davanti
al Parlamento europeo, Mario
Draghiha definito il momento
«molfo grave» (very grave, in
inglese). 1l presidente della
Banca centrale europea ha
quindiesortatoiPaesiaraffor-
zare il fondo di stabilith Efsf,
come ripete da giorni il pre-
mier Mario Monti,

«La situazione & ulterior-
mente peggiorata» dall'ulti-
ma audizione del precedente
presidente della Bee Jean-
Claude Trichet in ottobre.
«Siamo inunasiteazione mol-
tograve e non debbiamomini-
mizzarlo», ha detto Draghi
nella sua weste di presidente
del Comitato europeo perilri-
schiosistemico (Esr), parian-
do davanti alla commissione
Affari economici del Parla-
mento europeo, in sessione a
Strasburgo,

La presa di posizione del
banchiere centrale giunge in
un momento delicatissimo.
Standard&Poor's ha rivisto’
alribasso mumerosirating so-

vrani la seftimana scorsa,
puntandoiildito controlastra-
tegia europea, ritenuta trop-
PO pPoco Coraggiosa, & provo-

candonuowiscossonisui mer-

cati, La vollatilith & rimasta ele-
vata, menttre tra le altre cose
Peurohatoceato it minimo de-
gh ultimi 11 anni controlo yen
giapponese,

Commentando fa scelta di
S&Pjeridii ridurre anche il ra-

ting del fondo distabilita, Dra-
ghi haspiegato che PEfsfpotra
mantenere «la stessa capaciti
difiiocon o prestare «allostes-
sotasso d’interesse» solose «i
Paesi con latripla A aumente-
ranno iloro contributin. Que-
stisono Finlandia, Lussembur-
go, Olanda e Germania. Ad
avere perso questo rating ve-
nerdl scorso sono state FAu-
striaelaFrancia.

Nel contempo, tuttavia, lo
stesso banchiere centrale ha
invitatoaconsiderare le agen-
zie di rating «come un para-
metro tra moltin, precisando
che la sua raccomandazione &
rivolta «ai regolatori, agli in-
vestitori e alle banche». E ne-
cessario, ha aggiunto, «impa-
rare a fare a meno delle agen-
zie di rating». In questi annj,
molti hanno accusato queste

societidiaccentuarele conse-
gnenze negative della crisi
con scelte discutibili,
Rispondendo alla domanda
diundeputato, che volevaave-
re una previsione su come si
sviluppera 'anno appena ini-
ziato, Draghi ha colto 'occa-
sione per tratteggiare una pos-
sibile ricetta per uscire dalla
crisi. Da un lato, il presidente
delia Bee ha chiestoai Gover-

ni di adottare piani di risana-

mento «seri», definendo le nu-
merosemisure finquidecisea
livello nazionale «general-
mente incoragglanti», Dall'al-

tro, il presidente della Bee ha

parlato della necessita di miti-

gare gli «inevitabili» effetti di

contrazione della domanda.
«Cosapossiamo fare per miti-
gare guesti effetti?», si ¢ chie-
sto. «Una prima risposta - ha
detto - & che le riforme econo-
miche non dovrebbero consi-
stere solo inriforme peril con-
solidamento, ma anche in ri-
forme strutturali, per aumen-
tare lacompetitivitd, lacresci-
taeloccupazione».
Inf'me,Draghihamesso Pac-

cento sullanecessitd che 'Eu-

ropasidoti dj un firewall «ca-
pace di evitare eventi a cate-
naw, inaltre parole conuna po-

Estratto da pag. 2
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tenza difuocosufficientemen-
te generosa. 1l banchiere cen-
trale si & limitato a parlare di
economia, nonsi¢avventura-
to sulle eventuali conseguen-
ze sociali di unarecessionein
Europa, malasuaanalisié par-
sa ieri vicina a quella del pre-

mier Monti.

Da giorni, a Berlino come a
Bruxelles, il presidente del
Consiglio insiste perché lazo-
na euro sidoti di una strategia
piticomplessiva e piti collegia-
le.1’austerita non basta per ri-
durreirendimentiobbligazio-
nariitaliani, Enecessario offri-

re prospettive di crescita eco-
nomica, magari associando al
risanamento dei conti pubbli-
ci obtettivirealistici e comun-
querafforzando I'Efsf, cosico-
me ilsuo successore, PEsm,
beda.romanc@ilsole24ore.com

LE MISURE NECESSARIE

.
N
L]
.«
3
]
L]
3
*
*

Secondo it presidente
déll’Eurotower 'Efsf potra
mantenere la stessa capacita
di fuoco se i Paesi pili virtuos
aumenteranno i contributi

i Lashuazione
| épeggiorata

Toni preoccupati da parte di
Mario Draghi, intervenutoieria
Strasburgo: «Quandoiimio
precessore Jean-Clavde Trichet si
érivoltoaquestacommissionea
ottobre- hadichiarato- ha detto
che questacrisiavavaraggiunto
dimenslonisistemiche, Daallora
-&pepgiorats; lasitudziongd
molio graves '

2 Meno dipendenza

i dalleagenzie dirating
Oftrea unaumentodella
concorrenzairale agenzie,
secondo Draghi & necessario che
al mercati e glienti regolamentari
procedano senzarating, o almeno
imparinoa valutareivaloridei
debiti considerando anchei
giudizi delleagenzie dirating
comeaunodeffattorin utiliperla

. valutazione e nonl'unico

. Piit contributi all'Efsf
i daiPaesiatriplaA

Tttaglio delrating dellEfsf datla
tripla Asecondo Oraghisignifica
cheil Fonde «potr prestare mene
o cheil costodei prestiti aumentera
oche cidovra essereuncentribute
maggioreda partedei Paesiatripla
An, Draghi ha espressoguesto
giudiziorispondendoalla
domandadiundeputato Ue prima
delleflettivodowngrade di S&P's
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I Ttalia presentera
un documento
per lafase 2 europea

Gerardo Pelosi

s« Porteranno la firma
dell'Ttalia le proposte su
mercato unico, crescita,
competitivitd ¢ mercato
del lavoro in Europa che
verranno discusse nel Con-
siglio Ue del 30 gennaio.

1! premier Mario Monti
ne haanticipato il senso ie-
ri al presidente del Consi-
glio Ue, Herman Van Rom-
puy {che ha apprezzato gli
sforzi italiani) e poi a cola-
zione conileader diPdl, An-
gelino Alfano, del Pd, Pier-
Juigi Bersanie del Terzopo-
lo, Pierferdinado Casini.
Proposte necessarie a rie-
quilibrare il Trattato sulla
disciplina di bilancio chie-
sto dai tedeschi e ormai vi-
cino alle battute finali.

Monti ne avrebbe voluto
discutere nel dettaglio ve-
nerdi prossimo a Roma nel
vertice a tre gia fissato con
Angela Merkel e Nicolas
Sarkoy ma proprio ieri il
presidente francese hadeci-
so di fare slittare 'incontro.
Nessuna scortesia nei con-
frontidellItalia, come hate-
nuto a precisare lo stesso
Sarkozy nella serata di ieri
inunaconversazione telefo-
nica con il premier italiano.
E nessuna intenzione, so-
prattutto, di fare fallire
Yesperienza dei vertici Ita-
lia, Francia e Germaniainau-
gurata a Strasburgo a fine
novembre. Solo lanecessita
di far decantare la situazio-
ne dopo il downgrading di
Standard & Poor’s, di con-
centrarsi sulle prioritainter-
needimostrarsi prontoare-
agire lanciando messaggi
rassicuranti in vista delle
elezioni presidenziali, Ma
una cosa & certa: i tre leader
europei che si sono assunti
Ponere di svolgere un ruolo
trainante per la crisi dell’Eu-

rozona si védranno a Roma
infebbraio e avranno un in-
contro il 30 gennaio a Bru-
xelles prima dellinizio del
Consiglio europeo.

Monti ha illustrato a Van
Rompuy gli sforzi dell'lta-
Haadditando «'insufficien-
zadellagovernance dell’'Eu-
rozonay». Secondo il presi-
dente del Consiglio Ue per
superare la crisiserve «uno
sforzo sostenuto e convin-
to», ma «vadato attoallavo-
ro straordinario compiuto
da Monti e dall'Ttalia e
allimpressionante pacchet-
to di interventi approvato
prima della fine del zoti».
Un passaggio decisivo &
quello del 30 gennaio quan-
do «concorderemao il nuo-
vo trattato per il fiscal com-
pact che sara firmato eitro
marzo», hadetto Van Rom-
puy ricordando che il nuo-
vo fondo Esm entrerd in vi-
gore a luglio. «Valuteremo

anche al piti presto -ha ag-
giunto - 'adeguatezza delle
dimensioni del fondo curo-
peo di stabilita
finanziaria (Efsf)».
Perquantoriguardalade-
cisione di S&P’s di declassa-
rediversi paesidell'Eurozo-
na, fra cuiltalia e Francia (e
ieri lo stesso Efsf), Monti e
Van Rompuy non hanno
dubbi: 1a risposta si chiama
crescita. E su questo tema
sard proprio 'Italia, una vol-
ta chiuso il fiscali compact,
a guidare i 27 con alcune
proposte st mercato unico,
competitivita e mercato
del lavoro che verranno
presentate al vertice del 30.
Van Rompuy ha anche in-
contrato il presidente della
Repubblica Giorgio Napeli-
tano che ha manifestato la
problematicita ditradurre i
vincolidi bilancio nelle Co-
stituzioni nazionali perché

«la Costituzione non ¢ una
legge ordinaria e non & un

regolamento comunitario»
ehainsistito sullanecessita
di salvaguardare il metodo
comunitario,

Un ritrovato protagoni-
smo in Europa quello
dell'Italia che haottenuto ie-
riil disco verde daPdl,Pd e
Terzo polo che sono pronti
a sottoscrivere una mozio-
ne unita sulla politica euro-
pea.Quello con Alfano, Ber-
sani e Casini & stato secon-
do Monti «un incontro pro-
ficuo». Ii premier ¢ rimasto
«soddisfatto» per «il clima
collaborativo» - mostrato
dai suoi interlocutori.

Malapropostaitaliana su
crescita e mercato interno
prevede anche un diretto
coinvoigimento diretto di
Londra. E questo l'obiettivo
degli incontri che domani
Monti avrd Londra con il
premier David Cameron e
congli esponenti della City.
Su questo Monti e Van Ro-
muy condividono la neces-
sith di ricondurre il fiscal
compact nelf’alveo delle
norme gii previste dal Six
pack e dalle norme vigenti
perrassicurare Londra e af-
frontareazy7itemidellacre-
scitae dell’'occupazione.

Il 19 gennaio a Roma,
Monti incontrerd, poi, il
premier polacco Donald
Tusk interessato a parteci-
pare in gualche modo alle
riunioni dell’Eurogruppo,

QRIPROBUZIONE RISERVATA

LAVISITA RIVAN ROMPUY
Il premier ha anticipato

le proposte per {a crescita
i presidente te: tavoro
straordinario compiuto
dal Governoitaliano

Estratto da pag. 3
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Le

crescita e ¢
proposte italia

Ma Sarkozy fa saltare il vertice a tre con la Merkel

ROMA — L'italia si appre-
sta portare sul tavolo del Consi-
glio europeo di fine mese delle
proposte sulla crescita e la
competitivita del mercato uni-
o, Ne ha discusso leri mattina
Mario Monti con il presidente
del Consiglio, Herman Van
Rompuy, che subito dopo &
stato ricevuto anche dal presi-
dente della Repubblica.

Domani Monti sara a Lon-
dra per discutere anche di que-
sto con il premier britannico
David Cameron: «C'¢ la neces-
sita di ridurre il pit possibile
la divaricazione tra eurozona e
Regno Unitow, ha detto ieri il
nostro premier, che il giorno
dopo vedra a Roma i premier
polacco Donald Tusk.

1l lavoro e le idee del presi-
dente del Consiglio si appresta-
nao dungue a uscire dal recinto
delle dichiavazioni per entrare
in una fase pit operativa; gli in-
contri di questi giomi, le telefo-
nate di leri con Angela Merkel
(nel corso del pranzo con i se-
gretari dei partiti), e con
Sarkozy, in sexata, definiscono
una tela diplomatica che do-

vrebbe avere uno sbocco con-
creto, nero su bianco, nel pros-
simo vertice straordinario del-
la Ue.

Ovviamente al premier non
ha fatto piacere il rinvio del
vertice del 20, a Roma, con if
presidente francese e la Cancel-
liera, saltato per ragiond france-
i di natura interna, ma lo stes-
so incontro sard sostituito da
un teleconferenza che si terra
prima dell'eurosurmnmit e poi ri-
programmato entro febbraio.

Al termine delVincontro,

Van Rompuy ha definito quel-
lo di Monti una «lavoro straor-
dinario e impressionante», lo-
dando le misure gia varate in
tema di correzione dei conti
pubblici e ascoltando le rassi-
curazione del presidente del
Consiglio sull'imminenza, gia
questa settimana, del decreto
sulle liberalizzazioni.

Da parte sua Monti non ha
nascosto un giudizio fagliente
sullo stato della gestione delle
crisi: «Come & noto, anche nel-
la decisione presa da Standard
and Poor’s si sotfolinea, con
molta forza devo dire, la

positivita dell’azione in corso
del governo italiano e si addita
Pinsufficienza della governan-
ce dell’eurozona, Ci siamo
guindi concentrati su che cosa
la governance dell’surozona
puo fare per migliorare questa
situazione»,

A Palazzo Chigi ovviamente
sono abbottonati, ma sembra
che esista gia traccia scritta del
contributo che I'talia intende
dare al prossimo Consiglio en-
ropeo: Monti ha gia detto di
«aon vedere 'ora» che finisca
il dibattito sul cosiddetto «fi-
scal compact, it patto di bilan-
cio che i Paest della Ue stanmo
stringendo per reagire alla cri-
si dell’euro, un’ansia legata
proprio alla convinzione che
sia l'ora che il Vecchio conti-
nente ricominci a parlare in
modo concreto anche di cresci-
ta.

Un’esigenza questa che ieri
haesternato anche Giorgio Na-
politano. Dal politico belga,
nell'incontro del Colle, si &
ascoltata un’analisi sulla Ger-
mania che le istituzioni italia-

Dall’incontro a Roma é emersa un’apertura di credito molto
chiara all’azione del governo

Giulio Terzi, ministro degli Esteri

ne in questo momento condi-
vidono: per esempio il fatto
che ha «solo vantaggi» dagli al-
ti differenziali sugli spread
con gl altri titoli pubbilici euro-
peis il Bund 2 diventato un be-
ne rifuglo, come ai tempi del
marco, ma a differenza di allo-
ra Berlino non ha problemi di
competitivité.

In un'intervista al Financial
Times ieri Monti ha anche
chiesto alla Germania e aifxi Pa-
est creditori di fare di pili per
alutare Roma ad abbassare i ¢o-
sti di finanziamento sul merca-
to. Secondo Monti I'Ttalia spin-
gera Berling a comprendere
che «& nel suo proprio interes-
se illuminato» conferire una
parte maggiore del proprio pe-
so fiscale per abbassare i costi
di finanziamento dell'Italia e
di altri governi indebitati, La
moneta unica ha infatti porta-
to «ampi benefici, e forse alla
Germania anche pill che ad al-
trin.

Marco Galluzzo
Lavoro straordinario

Van Rompuy ha definito
quelto di Monti un
«lavoro straordinario»

Estratto da pag. 14
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Cancellato

I trilaterale

dei leader
previsto in Italia

leri & stato canceliato per
ragloni politiche interne
frances! il vertice tra Monti,
Sarkozy & fa Merkel (o
cancelliero tedesea nella foto
sotto) previsto per venerd
prossimo a Roma. |l primeo
trilaterale sii era svoito

a dicembre a Strasburgo

Gli incontri

Con Cameron
a Londra
e Tusk a Roma

Damani il presidente del
Consiglio saira a Londra per
incontrare ill premier britannico
David Cameron e discutere

di crescita e competitivitd del
mercato unilco. Giovedt Montl
accoglierd a Roma If primo
ministro della Potonia,
Donald Tusk,

s

Al tavelo
L'eurogruppo
e I'Ecofin

a Bruxelles

Il 23 e il 24 gennaio Monti

sara a Bruxelles nella veste

i ministro dielie Finanze

per partedipare al lavori
dellevrogiuppo e def consiglio
Ecofin (ministri di Economie e
Finanze}: si Fara it punto

sulla crisi € le misure pecossarie
a superaria

Il patto

I vertice
straordinario
dell'Unione

11 30 gernaio si terrd 1l vertice

stracrdinario dej leader Ue.
L'oblettivo & trovere un accordo
politico sul patto df bllancio e
individuare nuove Iniziative per
filanclare la crescita. Il ministro
degil Ester Giulio Terzi ha detto
che in seguito sl terrd ancera un
trilaterale Monti-Merkel-Sarkozy

A Roma

il presidente
del Consiglio
italianc
Mario Monti
ha incontrato
ierl I
presidente
del Consiglio
europeo
Herman Van
Rompuy a
Palazzo
Chigi. Subito
dopo, Van
Rompuy é&
stato ricevuto
anche dal
presidente
della
Repubblica.
A fine mese
I'ltalia
portera at
Consiglio
europeo
delle
proposte
sulla crescita
ela
competitivitad
del mercato
unico
(Milestone
Media}

Estratto da pag, 14
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INTERVISTA AL PRESIDENTE CONSOB

Vegas: abbiamo chiesto allEsma
di indagare sul declassamento

a2 Lemodaliti con cuivenerdi
Standard & Poor’'sha declassato
nove Paesi europei dovri essere
verificatadal’Esmaconla
collaborazione delle autorita di

* vigilanzanazionali, Lo affermail
presidente Consob, Giuseppe Vegas

(nellafoto), intervistato dal Sole 24
Ore: «Lanostraimpostazione di

partenzaé stata seguitas.

» paginas -

IMAGOECONOMICA

Rossella Bocclarelll
ROMA

= Nomostante la sberla di
Standard & Poors’ la Borsa ie-
ri ha chiuso in rialzo e lo
spread sui bund si éridotto. A
che cosa dobblamo questi se-
gnali positivi?

Non & detto che i risultati po-
sitivisi rnantengano ma & possi-
bile che dipendano dal fatto che
le agenzie dirating abbiano per-
so un po' di quefla credibilita
che avevano untempo. Vadetto
perdche cisonogia statiglieffet-
tidi venerdiscorso quandodap-

_prima ¢"¢ stato un preannuncio
di comunicazioni aile 21 intorno
alle tre del pomeriggio. Daallo-
ra fino alla chiusura delia borsa
gliindici hanno virato e ¢'¢ stata
una perdita di circa due punti
che, facendo un calcolo a span-
nesuun ammontare dicircazoo

.miliardi di capitalizzazione di
borsa ammonta a sei miliardi.
Sono sei miliardi di danno gia
compiuto
Secondoleile modalitadico-
municazione del declassamen-
to a raffica sono state corrette
o nonsi & tenuto conto di qual-

| LYiniziativa

cheregola?

Intanto, bisogna ricordare
che le nuove procedure per le
agenzie di rating sono partite

siadalle decisioni del commissa- .

rio europeo Michel Barnier sia
da quello che abbiamo fatto noi
nelle gcorso mese di luglio,
quando ei fu un primo giudizio
di Stamdard & Poors sul debito
italiano che portd allora a una
perdita di § punti mentre lo
spread| era pari a 180 punti, A

quell’¢jpoca abbiamo comincia-

toamuoverci, liabbiamocotivor
catie siono partite [e nuovepro-
cedure Esma: laregolameitazio-

ne prevede infatti che che sia -
PEsmai ad avere la competenza .

esclusiiva sulle agenzie di rating
perd conlacollaborazione delle
autoritta di vigilanza nazionali.
Noi,duinque, faremole nostrein-
dagini. L’'Esma ha gi realizzato
laparte attuativarelativaallare-
alizzazione della registrazione
delleagenziediratinge devodi-
reche lanostraimpostazione di
partenza e stata seguita,

Ylale punro al visia Lunsou
ha"esportato” all’autoritadivi-
gilanza europea?

Innanzituttolanecessitddiva-

TN T S LR AR BT % - it BT T

lutare i possibili conflitti d'inte-
resse perché molte di queste
agenzie sonopossedute dasigno-

! Va escluso dalle normative obbligatorie i riferimento alle valutagioni
1 di auestiistituti: altrimenti si conferisce loro un valore pubblicistico

«Nessun vincolo tra regole Ue e agenzie»

Vegas apre il capitolo rating: abbiamo scritto all Esma per una verifica sulle comunicazioni di venerdi

ri che poi hanno dei fondi: per

esempio il Capital world inve-
stor ha una presenza massiccia
in tutte e tre le agenzie, Warren
Buffett ha presenza significativa
soprattuito in Moody’s, Van-
guard ha una presenza significa-
tiva nelle agenzie, Blackrock ce
I'ha in S&P. La seconda questio-
ne che abblamo posto riguarda
le metodologie; Ja terza atteneva
alla differenza tra outlook e ra-
ting vero e proprio.

C’¢ un problema legato
all'outlook?

In jpassato per produrre l'ou-
tlook le agenzie seguivano una
procedura meno rigorosa ades-
sonoiabbiamo chiesto chesios-
servino procedure pil rigorose
visto che gli effetti delle loro va-
lutazionisi produconofindal pri-
mo outlook. :
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Da guando sono in vigore
queste nuove procedure
Esma?

Dal primo novembre scorso.
Tornando all'impatto dellou-
tlook se guardiamo agli witimi
mesi noi sappiamo che ¢’¢ stato
un abbassamento de livello del-
laborsa e un innalzamento degli

spread. Ma l'effetto pilr diretto
che abbiamo notato & la connes-
sione tra outlook e dinamica dei
cds, soprattutto susull'Ttalia, Su-
bite dopo la pubblicazione
dell'outlook sono scattati in alto
icds. Eicdssonoprodotti dacin-
que oligopolisti americani..,

Lei quindi sostiene che c'¢
una correlazione stretta tra i
due fenomeni?

C’t una correlazione tempo-
ralmente stretta fra outlook che
paria di peggioramento ¢ incre-
mentodel valore deicds. Nonvo-
glio dire che cisia statauna mani-
polazione delmercato ma & inte-
ressante studiare il fenomeno.
Questi, come si s, sonoun parti-
colare tipo diassicurazione con-
tro rischi che possono essere so-
vrani o rischi di emittenti,

E Pincremento di venerdi
scorso dei cds éstatoalto?

Non abbiamo ancora i dati.
Tuttavia abbiamo mandato una
lettera all’Esma, chiedendo che
verifichi se yuesta agenzia dira-
ting nei nuovi outiook si & com-
portatasecondoinuovieriteriin
vigore dal primonovembre e an-
chese'operazione ¢ stata realiz-

zatacorrettamente, tenendo con-
to che a nostro avviso pare che i
rumors uscitiprima dellapubbli-
cazione del rapporto non sareb-
bero dovatiuscire.

Dungue il comportamento
scorrettosarebbe neirumors?

‘Noi abbiamo segnalato que-
sto ma abbiamo anche chiesto di
sapere se nella produzione
delPoutlook sono state seguite le
cautele particolari richieste
dal’Esma, Infine, ¢’& la questio-
nedeiconflittid’interesse, Le fac-
ciounesempio che stiamo anco-
ra verificando € al quale ora do
solo un valore segnaletico: trala
fine del mese di dicembre e Vini-
zio del mese di gennaio essendo
aperto Vaumento di capitale di
Unicredit, Blackrock che & un

fondo, prima annuncia di essere

scesosottolasogliadel 2per cen-

topoiilseigennaioaffermadies-
sersi sbagliato e che non & vero.
Nel frattempo, ci sono stati dei
movimenti di capitale non indif-
ferenti. Ecco, Blackrock & uno
deifondi proprietari di Standard
& Poors.

I movimenti di Blackrock su
Unjcredit sono ricollegabili ai
movimentidirating? '

¥’ una domanda che ¢i ponia-
mo; ovviamente per ora non ho
nessunarispostadadaremaéun
fatto che suscita qualche preoc-
cupazione.

Che sanzioni potrebbe com-
minare PEsma seivostri dubbi
fosseroaccolti?

L’Esma pud comminare san-
zioni che possono artivare fino
alla sospensione dell’agenzia,
Ma ¢’& anche yn altro tipo diin-
tervento unportanteche31stam—

-traprendendo ne;smgohstau.

Quale? L

Un'azionej] ppr escludere dalle

regolamentazmmvigentmewa—. -
11 stati 14 citazione delle’agenzie

'

di rating. Noi ad esempio come
Consoh stiamo escludendo il ra-
ting come riferimento necessa-
rio prima delle scelte di investi-
mento, A livello privato, ovvia-
mente,lasceltadiricorrerealra-
ting resta libera; deve essere
esclusa, perd, dalle normative di
carattere obbligatorio. Altrimen-
tisifinisce conH conferireunva-
lore pubblicistico alle agenzie di
ratmg Oltretutto, in questo mo-
do si deresponsabilizza linter-
mediariocheinvece dicompiere
le proprievalutazionisiaffidaal-
le pagelle altrui.

Ma occorrerebbe interveni-
re anche su normative di livel-
lo europeo come ad esemipio
Basileadue?

Certo. Ci sono tanti livelli at
quali intervenire e il principale
certamente é il livello normati-
vo europeo. Si tratta di ridurre
la dipendenza dai gludIZI delle
agenzie. .

Non si potrebbe, intanto,
aprire il mercato ammettendo

anche altre agenzie?

Cen’® gii qualcuna, piccolain
Ttaliapoic’e quellacinese che pe-
oé pubblica. Ma, michiedo, che
senso ha un‘agenzia pubblica?
Corre il rischio di essere funzio-
nale a disegni politici.

Ma lei come vede ad esem-
pio Pistituzione di un’ agenzia
dirating europea?

in Moody's, mentre

intutte e tre le agenzie»

~ Potrebbe avere unh senso se
fosse privata. Unagenziapubbli-
ca, ripeto, a mio parere non
avrebbemoltosenso perchéver-
rehbe interpretata co come }a
longa manus della Bee o della
Commissione odel Consiglioeu-
ropeo, Non sarebbe lo strumaen-
to utile per spezzare il monapo-
liod'oltre oceano,
CONFLITTI DI INTERESSE
Moite di queste societa
sono possedute da signori
che hanno dei fondi,

.come Buffett o Vanguard

1L CASO BLACKROCK
«Stiamo verificando i suoi
movimenti sul titolo
UniCredit: e loro sono tra,
i propnéfari diS&P'sn

Michel
Barnier

Commissario
europeo

«Le nuove procedure
per le agenzie di rating
sono partite

dalle decisioni

del commissario

e nostre prese in luglio»

APJiAPRESSE

Warren
Buffet

Finanziere
americano

«Limprenditore

di Omaha hauna
presenza significativa

Capitat World

Steven
Maijoor

Presidente
Esmo
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«L’Esma pud’
comminare

sanzioni che possono
arrivare fino

 alla sospensione

{ dell'agenzia»

«Le agenzie dirating hanno perso un po’ di credibititas, Il presidente della Conb, Giuseppe Vegas

Un anno a Piazza Affari
GLIINDICI ACONFRONTO I TITOLI P10 SCAMBIATI
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Merya Longo

#e Sichiama Capital Werld In-
vestment, Si tratta di una delle
maggiori societd di gestione del
risparmio americane. E alla do-
manda pii ricorrente di questi
giorhi, cioé «chistadletroleagen-
zie di rating?», pud permettersi
di alzare mon una ma due mani.
Capital Wirld Investment & infat-
ti contemporaneamente il primo
azionista «}i Standard & Poor's
(detiene ill 10,2695 della casa ma-
dre McGraw Hill} e il secondo
maggiore socio di Moody’s (con
il 12,60%).. Moody's e S&P sono
concorrenti sul mercato, certo.
Ma a Capital World Investment
non importa: ha comprato 28 mi-
lionidiazioni dellaprimaezomi-
lioni della seconda. Giusto per
nonrischiare disbagliare, hapun-
tato st entrambiicavalli.

La stessa filosofia ha guidato
Vanguard Group, i fondi
Blackrock, StateStreet e moltial-
tri: tutti questi grandi investitori
Usa-secondoidati Bloomberg-
figurano infatti tra i principali
azionisti sia di Moody’s, sia di
S&P. Insieme a tanti altri fondio
banche, Questo crea, potenzial-
mente, uncortocircuito: tutti que-
stilnvestitorisono daunlato azio-
nisti det due big del rating, ma
dall’altro sono anche utilizzatori
dei loro stessi rating quando ac-
quistano obibligazioni sul merca-
to. 1l conflittto di interessi & evi-
dente. Le possibili pressioni an-
che.1bigdel rating-hasentenzia-
toieriil commissario europeoOl-
liRehn - «giocano secondo le re-
gole del capitalismo finanziario
ameyicano», Ovvio, si potrebbe
aggiungere: hannol'intero capita-
lismo finanziario americano co-
meazionista..,

Errori e conflitti di interesse

Cheicolossi delrating siano intri-
sidiconflitti diinteresse & risapu-
to. 1l pilinoto & legato al fatto che
Moody’s 58P e Fitch sone pagati

dalle stesse societd che devono
valutare, Questo solleva da sem-
presospettidiognigenere:intan-
tisono convinti che le agenzie di
rating abbianoe per esempio asse-
gnato alle cartolarizzazioni di
mutui americani voti troppo be-
nevoli proprie per "coltivare” i
propri clienti. Per compiacerli,
Pertenerlibuoni. Le agenziedira-
ting sisono sempre difese sugue-
stofronte: Moody’s e S&P valuta-
no insieme pil1 di due milioni di
socletd, Stati-o prodottisiruttura-
ti. Questo remde quasi ininfluen-
te-secondo laloro difesa-lasin-
gola commissione percepita per
ilsingolo rating. Stadifatto che il
conflitto resta, E che ogni errore,

anche quando commesso in btio-
na fede, sarh sempre guardato
con dietrologico sospetto.

Ma quello degli azionisti & for-
seil conflitto piltmacroscopico: i
grandisocidiMoody’se S&P, co-
me visto, sono ingran parteifon-
di che usano i rating per investi-
re, oppure sono banche che alle
stesse agenzle chiedono un voto
quando devono emettere obbli-
gazioni. Questo conflitto & stato
sollevato anche dalla Sec, I'Auto-
rita di vigilanza Usa, che lo scor-
50 settembre ha segnalato: «Due
delle maggiorl agenzie non han-
no specifiche procedure per ge-
stire il potenziale conflitto diinte-
ressi quando una societa loro
azionista chiede un rating». E ve-
roche S&Phadeclassatoanche il
rating Usa (sollevando I'ira di
Obama), ma tutti questi conflitti
irrisolti sollevano in molti le piti
disparate teorie del complotto.

Opinioni troppo pesanti

Si potrebbe obiettare che nel
mendo della finanza nessuno &
privo di conflitti di interesse. Le
banche ne hanno molti di pilt:
quando Panalista di una grande
investment bank esprime un giu-
dizio su qualche societd quotata
in Borsa (anche solo i consigli di

: | Leaccuse della Sec
| Due dei maggiori gruppi non hanno specifiche procedure per gestire
il potenziale contrasto quando uno dei loro soci chicde una valutazione

Agenzie e azionisti: il grande conflitto

Hanno gli stessi soci e sono remunerate dalle stesse societ che devono-valutare

comptare o vendere le sue azio-
ni), & forte il sospetto che lo fac-
cia perchélasua banca & creditri-
ce di quella stessa societd. Quan-
do Peconornista di una banea si
esercita in previsioni sull'econo-
miadivariPaesi, & altrettanto for-
te il sospetto che la stessa banca
per cuilavoraabbiaun'esppsizio-
nesuquellostessoPaese. Eppure
nessuno si scompone quando
Morgan Stanley, oppure Gold-
man Sachs, effettuano previsioni
sull'Ttalia o sulla Francia,

Perchéinvece itanto vitupera-
ti giudizi di Standard & Poor’s,
Moody’s o Fitch sollevano cosl
tantereazioni? Larispostaé sem-
plice: perché quei voti che le
agenzie dirating assegnano, van-
no a condizionare le politiche
d'investimento di tuttiifondidel
monde. Insomma: perchéle deci-
sioni delle agenzie dirating- giu-
ste o sbagliate che siano - vanno
a creare una serie di effetti auto-
matici a catena che rischiano di
avvitarela crisi.

Ecco perché. 1 fondi operano
sullabase dimandati moltostret-
titalcuni diloro, peresemplo, pos-
sono comprare solo obbligazieni
conun rating superiore alla"Txi-

-plaB".Quandounbond vienede-

classato, eil suo ratingscendesot-
to quelia soglia, tutti questi fondi
sono dunque costretti a vender-
lo. E cosi che la decisione di
un'agenziadirating-clodun'opi-
nione ~ va a condizionare, nello
stesso momento, le decisiond di
milioni di investitori in tutto il
mondo. Forse, dunque, il proble-
ma & tutto qui; possibile che fi ra-

. tingsia, in tutto il mondo, il para-

metro principale su cuibasare git
investimenti?
m.longo@ilsole24ore.com
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1 giudizi condizionano

le politiche d'investimento
di tutti i fondi del mondo

e oggi sono spesso {'unico
parametro di riferimento

Flintreccio di controllo

NDAR

+POOR

Beskshive Hathaway

 4,04% Oppenheimer Funds

Jana Pariners

3,48%

YValueactHolding

' . 320
- 2,36% Fiduciary Management
233

Dodge & Cox

Ontario Teachers

Morgan Stanley Inv.

.
. Blackrack
Intech Investment

Neubeiger Berman

BankofNewYork 2%
Intech Investment

... __dnvesce
Baiilie Gifford
Massachuseltes Fin,
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11 Professore: “Servono mille miliardi”
ALBERTO D'ARGENIO

di», Sono passati solo tre giorni dal declassamento di

((PERsalvaxel’euxo bisognametieresui piattomilie miliar-

mezza Europa da parte di Standard&Poor’s, mancano
poche ore dal bis che colpira il fondo salva Stati provvisorio del-
I'Unione europea (Efsf), Nel chiuse di Palazzo Chigi il presidente
del Consiglio enropen, Hermann Van Rompuy, pronunciala frase
che Mario Monti valeva ascoltare, [l premier annuisce, pot chiede
dipituiltrilionedieurogilminimopermettereinpiediilfondoper-
manente suropeo che sard varato a luglio (Hsm), ma bisogna an-
chedargli«una licenza bancaria»,

(seguedalla primapagina)

ALBERTO D'ARGENID

Q1.0costavralaforzadisal-

S vareladivisacomune.L'an-
nullamentodeliatrilaterale

del 20 gennaio per mano di
Sarkozynonmodificalastrategia
di Palazzo Chigi. Monti sente al
telefono sia #l presidente france-
se - che lo rassicura sul fatio che
non intende defilarsi dalla scena
europea, sulla guale hanno pun-
ti di vista convergenti - sia la
Merkel. Sidecide cheil vertice di
Roma sararecuperato afebbraio
e nel frattempo si andra avanti
con una conference calltraitre e
poi con una riunione a Bruxelles
lamattina del 30 gennaio, giomo
del vertice éuropeo dedicato al
Trattato con le nuove regole sul
rigoredeicontivolutodaBeilino,
PerquestoMontiproseguenel
lavoro di persuasione sulla
Metkel. Al Financial Times dice
che la Germania deve fare di pili
per aiutare I'Italia a far scendere
lo spread, il rigore non basta, La
strategia che hain mente per in-
cassareil isuitatolaillustraaVan
Rompuy, ricevuto in mattinata,
Vista I'impossibilita di cambiare
lo statuto della Bee regalandoiei
poteri della Fed americana e as-
sodato chela strada pergli Buro-
bondzancoralunga, sipuntatut-
tosulP’Esm. Cheper!'Italindovra

SEQUEAPAGINA4
Nell’incontro con VanRompuy la proposta di concedere anche la “licenza bancaria”

agire come un vero e proprio
“Tondo monetario europeo”.
Itecnici aRomasonoallavoro
perdisegnarne!'identikitda pre-
sentare poi ai partner e a Bruxel-
les. Dotazione di almeno 1600
miliardi rispetto ai 500 attual-
mente previsti, una governance
pitt credibile abolendo i diritti di
veto con lo stop all'unanimita su
decisioni che vanno presein po-
che ore. B soprattutto farlo agire
come unabanca, facendoloope-
rare«incollegamentorconlaBcee
o dotandolo di una «icenza ban-
cariar. «Solo cos - spiega il re-
sponsabile Ue del Pd Sandro Go-
zi - possiamo dare ai mercati it
chiarosegnale chenellazonaeu-

ronon falfiranessunons, Oltretut-
to con 1000 miliardi eun metodo
operativo da istituto di credito,
I'Esm potrebbe arrivare a racco-
gliere fino a 3000 miliardi, cifra
necessaria per far capire agli in-
vestitori che I'Europa sarebbe in
grado di salvare Italia e Spagna
contemporaneamente e ridare
cosifiduciaa chioggisitienealla
iarga dalla moneta unica per
paura di un suo crollo {facendo
salire lo spread). Una strategia
ambiziosa in parte rinfrancata
dall'apertura arrivata mercoledl
scorso dalla Merkel che dopo
lincontro con Monti a Berlino si
& detta pronia adare pili soldi al-
I’Bsim. Su questo il governo pun-
ta a un ulteriore passo avanti nel

summit Ue del30.

Iparalielo Montilavoraal ca-
pitolo crescita, essenziale per
salvare il Paese el'euro. Sein ca-
sapreparala “fase dae”, in Euro-

pa punta a farinserire nelle con-
clusionidel verticedi fine meseil
mandato a Barroso, presidente
della Commissione, a scrivere le
direttive chie completerebbero il
mercato internoasuondilibera-
lizzazioni e abbattimento dei
protezionismi nazionali. Con-
scio che in parallelo Francia e
Germania stanno preparando
un documento comune sulla
crescita da presentare a Bruxel-
lesamarzo.
DiquestoMontihapatlatoan-
cheaileaderdellamaggioranzaa
pranzo. Alfano, Bersani e Casini
danno "ok a presentare unamo-
zione unica che sard votata il 25
gennaio per dare forza ai nego-
ziati europei di Monti, ma prima
di mettersi d'accordo hanno
qualche schermaglia. Se Alfano
chiede di inserire nel testo un ri-
conoscimento allavoro di Berlu-
sconi, condizioneirricevibile per
gli altri due, Monti boccia il sug-
gerimento di brandire il veto al
vertice del 30 gennaio se non ot-
terrd quello che chiedesu cresci-
taeEsm: «Evitiamodifarlo,lami-
nacciadiveto @abusatae contro-
producente, sepoic’g daimpun-
tarsi lo fartw. Una conferma del
metode di chi in Europa preferi-

rofessore msiste sul fondo Esm

“Sul piatto servono mille miliard:”

Estiatto da pag. 4
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sce preparare nel detiaglio - in-
sieme al ministro Enzo Moavero
- bilaterali e vertici piuttosto che
fare annunci roboanti. Intanto
Monti si accontenterebbe di
coinvolgere tutti § partiti sulla
mozione del Parlamento italia-
no. Cosi it Pd si incarica di tratta-
reconl'ldveil Pdl, ambasciatore
sara Frattini, con la Lega. Ma i
margini diriuscita sono minimi,

=z UNTRILIONE

E Secondo Montie
Van Rompuy per
salvare'suroll
nuovofondo Ue
dovrd avere almeno
1000 mitlardi

VETD

~ PerrenderefEsm
pit forte bisogna
eliminare il diritto di
veto diogni
govemo passando
allamaggioranza

BGE

Per diventare un
Fondo monetario
VEsm dovraavere
unalicenza bancaria
o essere incorporato
nelta Bce

E‘] CRESCITA

E t'Europa deve fare
anchedi pilisulla
crescita: Monti
puntaafarla

menzionare al
summit Ue del 30

Estratto da pag. 4
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11 Tesoro prepara l'acquisto diretto (online) di nuovi titoli triennali

Gas, poste, ferrovie, banche, assicurazio-
ni. E tHoli di Stato. governo rafforza it pac-
chetto di liberalizzazioni che arrivera vener-
di con un decreto legge con nuove misure
sulle reti e sui grandi monopoli, ma si ap-
presta ad aprire alla concorrenza anche i
mercato del htoll di Stato. 1l Tesoro, molto
presto, annuncerd infatti l'emlssmne di un

. nuevo fitolo pubbhco, probabx!mente trien-

nale, riservato ai piccoli rlsparmaaton e ac-
qu1stab11e "online", saltando a piedi pari
l'intermediazione e le commissioni banca-
rie.

L’incontro con i partii di maggioranza e
Fintervento del presidente del Senato, Rena-
to Schifani, hanno in parte modificato
l'agenda di favoro dell’esecutivo ed i conte-
nuti del decreto. Dove spuntano misure pilt
incisive e strutturali sui settori che hanno
maggior impatto, anche sull'economia del-
le famlglte come appunto il gas, le ferrovie
e il servizio postale. E si torna a parlare del-
le separazioni propnetane tra End e Snam,
tra Trenitalia e rete ferroviaria e della divi-
sione del BancoPosta dalle Poste. Anche se
nel pacchetto resteranno anche le misure di
liberalizzazione pil settoriali come quelle
che riguardano taxi, farmacie, notai, profes-
sioni,

Dopo i «Tremonti Bond» riservati alte
banche, intanto, arrivano i «Monti Bond»
per le famiglie, e per alutare la "glapponesiz-
zazione” del debito pubblico italiano. H mo-
dello seguito dal Tesoro & quello del Sol Le-
vante, il cui debito & per il gos in mano alle
famiglie giapponesi, e di fatto al riparo dei-
le oscillazioni del mercato. I obieftivo &
quello di rendere i nostri Btp meno sensibi-
li af farmgerato spread, piazzandoli nelle
mani delle famiglie italiane, Anche come al-
ternativa ai prodotti e alle gestioni finanzia-
rie che, negli ultimi anni, non assicurano
rendlmenh

Cosl, gia dalle prossime settimane, via
XX settembre inizierita p}azzare direttamen-
te presso il pubblico, con il meceanismo del
collocamento «a rubinetto», un nuovo tlto-
lo di Stato, qua51 sicuramente a tre anni, in-
dicizzato all'inflazione e con una cedola se-
mestrale che inciude l'interesse ela rivaluta-
zione del capitale. Senza aste di sorta, e
quindi con una minor esposizione al merca-
to. I nuovi Monti Bond plazzati in questo
modo sarebbero sottrattl alle emissiont di
Bot e Bip riservate agli specialisti bancari,

Matrio Sensini

Reti

Si torna a parlare delle
separazioni proprietarie tra
Eni e Snam, tra Trenitalia

e rete ferroviaria e della
divisione del BancoPosta
dalle Poste

Ve

i

1 nnqu de! vertice trilaterale

ttafia- F(anc a-Genmania det 20
geneala st tradurrd
sprobatilifiente i uno skittamento
da gioygd% avenerdi 21

i del-Conisighio del minkstr che

izg“g; Jareraildecrelo o e

j ) .ﬁ stﬁl%%b’eral?‘l
.

hm*éoo eurd gliestrcenti degli
stabiliment balneari 13.600,1
baristl 15.800, gl orafi 12.300.

Sone setie | glorni di chiusura
contro i provvediment] di
tiberalizzazione minacciatt

dalla Figisc, la federazlone

che rivnisce i benzinai della rete
ordinatia, e I'Anisa che associa i
gestori delle aree di servizio

autostradalt
§y .

e,

Non & chlaro per o{aieffetto delle
liberalizzaziont ngitampo dele
farmacie: sarepbe infattl «ben
ccoia» la fefta di mercdto det

cidl fascta Goche potrebbe
passa}'e Telfe parafa??ﬁ?cle per
effetfs dal d Salva-talia: soloil
2,2% del fatturato.
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Treni e regiony,
«premio mercato»

Grandi manovre sulla rete in vista anche per le
ferrovie. Il decreto sulle fiberalizzazioni potrebbe
non limitarsi ad interventi di apertura del

mercato, ma spingerst fino ad imporre, come nel -

caso del gas, la separazione net{a della rete (che
potrebbe essere trasferita in proprietd al Tesoro)
dal servizio. L'apertura alla concorrenza sarebbe
assicurata datle direttive della nuova Autorith sui
trasporti, che il governo potrebbe investire anche
della mdeﬁmzmne del servizio umvelsale, cioe di
quei servizi pubblici essenziali e resi possibili,
anche se non remunetativi, dai sussidi pubbHci.
Secondo il governo & comungue necessario
distinguere meglio cosa fa Trenitalia in termini di
servizio pubbhco dalle sue attivita di mercato. Ed
& opportuno aprire anche il mercato del trasporto
ferroviario regionale, "premiando” le Regmm che
scelgono altri operatori cui affidare i servizi senza
rinnovare la convenzione di sei anni con
Trenitalia,

Il BancoPosta
diventa una banca

Anche le Poste ed il suo nefwork di sporteili
finiscono nel mirino delle liberalizzazioni. Nel
decreto che sara approvato venerdl potrebbe
esserci anche P'obhligo di separare il BancoPosta
dalte Poste e trasformarlo in un istituto di credito a
tutti gli effetti, dotato di licenza bancaria e
sottoposto alla vigilanza. Ma potrebbe non essere
I'intervento pill "pesante” a carico del colosso
pubblico, un tempo guidato dall’attuate regista del
plano di liberalizzazioni del governo, Corrado
Passera. Potrebbe essere ridefinito, e messo all'asta,
il servizio universale postale che oggi comprende
servizi, come la consegna dei grandi quantitativi di
corrispondenza, come quella periodica inviata dalle
banche ai correntisti. In prospettiva ¢’¢ anche la
riduzione della concessione alle Poste per il
servizio umversale, che oggl edi1ganni. Ein
discussmne c'é pure I’ esenzione dell'fva su alcuni
servizi garantltl dalle Poste e non dagli operatori
concorrenti (come le raccomandate).

Snam Rete gas
separata dell' Eni

1l governo adesso punta alla separazmne
societaria della Snam Rete Gas, proprletana della
rete di trasporto ¢ dei depositi di stoccaggio, dalla
controliante Eni, I distacco dell'infrastruttura datle
attivita gi svolte in concorrenza dal cane a sei
zampe non era prevxsta nelle bozze ongmane del
decreto legge sulle liberalizzazioni, Ma la spinta dei
partiti ad affrontare il capitolo della concorrenza
partendo dai grandl monopoli, e dunque dai settori
che hanno maggior impatto sulla spesa di i imprese
e famiglie ha faito rompere gli indugi all’esecutivo.

(i ierl sera Ia separazione Eni-Snam & stata al
centro di una riunione tra i tecnict dell’esecutivo. I
distacco non sard comunque immediato: 'obiettivo
& comunque quello di dlsegnare nel decreto un
percorso che porti alla separazione propnetarla
delia rete di trasporto del gas. L operazmne potra
avvenire materialmente nel momento in cui sard
assicurato all’Eni un adeguato valore di cessione
dal nuovo proprietario. Indiziato numero uno 2 la
Cassa Depositi e Prestiti, che gia controlla Terna, la
societd che gestisce la rete @i trasporto dell’energia
elettrica a suo tempo "staccata” dall’Enel.

Secondo l'esecutivo la separazione della rete dal
servizio faciliterebbe la concorrenza a valle, nelia
distribuzione finale e nella commercializzazione
del gas, Ma nel decreto ci sarebbero interventi
anche per favorire la costruzione di nuove
infrastrutture di importazione. Qui Ia
liberalizzazione del mercato & solo sulla carta, visto
che dal 2000 a oggi i concorrenti dell’Eni hanno
costruito solo un nuovo impianto. E potrebbero
esserci misure per imporre al monopolista della
rete di mettere a disposizione del distributori finali
tutte le informazioni sutla clientela.
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Banche, stretta
sulle commissioni

1 in arrivo una rivoluzione per le commissioni
praticate dalle banche sui servizi di pagamento,
come bancomat e carte di credito, Le banche e la
loro associazione saranno, intanto, estromesse
dalle diseussioni sulle caratteristiche (e i costi) dei
nuovi conti correnti di base introdotti con la
limitazione ail'uso del contante. A stabilirle non
sard pill una convenzione tra g istituti di credito,
ma un decreto del Tesoro. E sara la Banca d'Ttalia a
stabilire dove sard possibile applicare le
commissioni, anche nei rapporti tra le banche ed i
commercianti, sempre a proposito det mezzi di
pagamento, A favore della irasparenza e del
contenimento dei costi per Ia clientela, nel decreto,
arriva anche il divieto, per le banche, di associare a
contratti di mutuo o di prestito personale, delle
polizze assicurative, La banca, come sottolineano
da tempo sia I'Isvap che 'Antitrust, non potra pity
essere intermediario per il collocamento di un
prodotto che, aila fine, va proprio a suo vantaggio,

Sara piu facile
aprire un’impresa

Grandi reti, servizi pubblici, ma anche misure
settoriali specifiche. Nel decreto sulle liberalizzazioni
cresce I'enfasi sui grandi inferventi strutturali, ma il
governo non ha nessuna intenzione di mollare la
presa anche sui settori pilt di nicchia finiti nel mirino
dell’Antitrust. Nel decreto, dungue, ¢i saranno i
previsti Interventi di apertura aila concorrenza del
mercato dei taxi, 'aumento del numero delle
farmacie e dei notai, la cancellazione delle tariffe
stabilite dagli ordini professionali. Da quando sono
diventati argomento comune di dibattito il governo
ha perceplto il forte sostegno dell'oplitione pubblica
alla misure prospettate e non intende far scemare
I'enfasi, Dunque non ¢i saranno rinvik: insieme a taxi,
farmacie, ordini, arriveranno la liberaiizzazione dei
saldi nel commercio e della rete di distribuzione det
carburanti, 'obbligo del preventivo per i
professionisti, le gare per le concessioni del Demanio
marittimo, la semplificazione delle procedure
burocratiche per I'apertura di nuove imprese.

Estrattoda pag. 17
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Il premier al Ft: obiettivo ridurre i tassi

Monti: la Germania
faccia di piti per i Paesi
con un debito elevato

sz Mario Montichiede allaGer-
mania di fare di pita per risolvere
fa crisi del debito in Europa. 1l
premier italiano, inun’intervista
al Financial Times, ricorda che &

interessediBerlinocheitassisui
titoli di Stato scendano, Il presi-
dente Ue, Herman Van Rom-
puy, riconosce gli sforziitaliani,
Servizi » pagina3

Peter Splegel
Guy Dinmore
Giulia Segreti
-+ 11 primo ministro italiano

Mario Monti ha chiesto alla
Germaniae ad altri Paesi credi-
tori di fare di pit per aiutare it
suo Paese a ridurre it costo del
debito pubblico, ammonendo
che in caso contrario ¢'8 il ri-
schio diuna «forte crisidiriget-
to» fragli elettori della marto-
riata periferia dell’euro.

Inun'intervista rilasciata so-
lo tre giorni dopo il declassa-
mento {di due punti) del debi-
to pubblico italiano da parte di
Standard & Poor's, Monti ha
dettodiessered’accordo quasi
interamente con la diagnosi
dei problemi dell'ltalia fatta
dallagenzia di rating.

Asuoparere, perd; I'analisi
diStandard & Poor’s convali-
dalalineadicondotta che sta
portando avanti. Montiha se-
gnalato in particolare un fat-
tore di rischio politico «nega-
tivo» citato dall’agenziadira-
ting: «La politica portata
avanti dall’Europa e le sue
istituzioni», nonil suo Gover-
no tecnico.

Roma vuole che Berlino si
rendacontoche & «nel suo inte-
resse di lunga periodo» usare
tutto il suo peso per far calare
tassi dei titoli di Stato dell'Tta-
liaedi altri Paesifortementein-
debitati. La moneta unica ha
portato «enormi benefici e for-
sealla'Germaniaancorapitiche

‘aglialtri», ha detto il premier,

Un atteggiamento simile po-
trebbe mettere Monti (lacuino-
mina ia presidente del Consi-
glio, all posto di Silvio Berlusco-
ni, & stata salutata con favore
dal cancelliere Angela Merkel)
in rotta di collisione con Berli-
no.La signora Merkel finorasié
dimosstrata riluttante a prende-
remisure pili decise per far cala-
reitassidiinteresse suititolidi
Stato italiani, a livellirecord dal
momento  delPintroduzione
dell'euro, rifiutandosi di dare it
suoassenso allacreazione degli
eurobond (titoli di debito
dell’Eurozonanel suo comples-
s0) o al rafforzamento del fon-
dodi salvataggio dell’euro.

In cambio della disciplina

di bilancio, ha detto Monti,

«deve esserciun miglioramen-

| Intesa con Germania e Francia
1l primo ministro rivela di aver concordato con Merkel e Sarkozy
i un «silenzio simmetricon nei confront dell'operato della Bee

iede piu storzi a Berl;

Intemsta al Financial Times: «Altrimenti ci saranno forti contraccolpl nei Paesi in crisi»

to visibile sotto altri aspetti»,

ehaaggiunto: «InunPaese co-
me P'Ttalia di oggi, altri aspetti
pud significare soltanto i tassi
diinteresse».

Il presidentedel Consiglioha
affermatochelaGermaniadriv-
scitaadarelasuaimprontaal di-
battito economico europeo, de-
finendola «culturadella stabili-
tan di Berlino «un prodotto pre-
zioso che la Germania ha sapu-
to meravigliosamente esporta-
re» ad altre societd del’Eurozo-
na.Ma i nordeuropeinon han-
no riconosciuto a sufficienza.
«Se non st ammette che sta av-
venendo un forte movimento
nel senso delia disciplina di bi-
lancio e della stabilith assistere-
moaunagrave crisidirigettoin
quei Paest che in questo mo-
mento stanno sostenendo uno
sforzo di risanamento colossa—
le», hadetto.

Montisiédetto convinto che
Yadozionedeglieurobondel'in-
cremento della potenza di fuo-
co del fondo salva-Stati potreb-
berocontribuireaplacareil ner-
vosismo degli investitori, ma &
stato attento adire che gli euro-
bond, fieramente combattuti

el A A R B RNy S A O R S B R Er T T L
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damoltiesponentidel Governo
dellasignoraMerkel, potrebbe-
roessere «un interessante pun-
todiarrivo» futuro.

Molti analisti sono convinti
che se la Banca centrale euro-
pea procedesse a massicei ac-
quisti di titoli di Stato (un’altra
misuraacui Berlinosioppone),

i tassi di interesse sul debito ...

pubblico italiano potrebbero
scendere sensibilmente, ma il
presidente del consiglio italia-
no ha detto che lui, }a cancellie-
raMerkel eil presidentefrance-
se Nicolas Sarkozy, si sono ac-
cordatiperun «silenzio simme-
trico» nei confrontidella Bee,
© Copyright The Financtat Timas Uimited 2012
{Trzdurisae diFablo Galimbam}

SINTONIA CONS&P

Il professore & d’accordo

con la diagnosi dell’agenzia
che segnala un rischio
politico derivante dall’Europa
e dalle sue istituzioni

ol ischio di impatto negativo
sugliinvestimenti derivante da
fattori di natura politica, come il
cambiodiun Governo, o diuna
maggioranza parlamentare, £
un elemento che assume .
ur'importanza maggiore
quando gli investimenti hanno
una prospettiva di
medio-lungo-termine. State
agenzie di rating, sia le societd
di assicurazione all’export
inserfscono i rischio politico tra
quelliche prendone in
considerazione per valutare il
rischio Paese, .

JLEUN]

. EinteressediBerlino
i cheitassiscendano

La Germania deve rendersi
contoche & nel suo interesse di
lungo periodo usare il suo peso
perfar calare i {assidei titoli di
Stato delf'Italia e dialtri Paesi

foriementeindebitati. La
maoneta unica ha portato enormi
beneficieforse alla Germania
ancorapill che aglialtri, In
cambio delladisciplina di
bilancio deve esserciun
miglioramentovisibile sui tassi

i Bisognariconoscere
i glisforzi versoil rigore

La culturadelia stabilitd
tedesca & un prodotto prezioso -
che la Germania ha saputo

esportare. Ma se non si
ammette chesta avvenendoun
forte movimento nel senso della
disciplinadibilancio edetla
stabilita assisteremo auna
grave crisidi rigettoin quet
Paesiche inquesto momento
stanno sostenendo unosforzo
dirisanamento cofossale.

: Glieurobond possonb
i calmareimercati

L'adozionedeglieurcbonde
Pincrementodelta potenza di
fuecodel fondo salva-Stati
potrebbero contribuire a
placare il nervosismo degli
investitori, ma gli eurchond
{suiqualic’é taforte
opposizione diesponentidel
Governodel canceliiere
tedesco Merkel), potrebbero
essereuninteressante puntodi
arrivofuturo

Estyatto da pag. 3
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«ll governo non tratta e non ¢'¢ crescitan

Camusso: 1 tassisti? Hanno speso soldi per comprare le licenze

‘l L,INTE RV'STA dovrebbeli- muiciate o in atto come quel-
- . . mitarsi  al Ia dei fassisti.

‘ Oggl ﬂ dOC ento f:aflO gﬁr]g%g;nm «Mistupisceto stopand godel

su sviIlUppo € OCCUPAZIONES  proprio per questo nella no- governo. Dovrebbe prendere

di LUCIANO COSTANTINI

ROMA — «Votoaitoin educa-
zione civica, basso in condot-
tan. Il leader defla Cgil, Susan-
na Camusso, stila la sua prima
pagella sul governo Monti.
«Formato da professori di
grande personalitd, il cai vero
deficit & gquello di confrontarsi
poce con il mondo reale».

Un governo con il quale co-
mungue dovrete confrontarvi
sut un pacchetto di richieste
che lei, insieme n Bonanni e
Angeletti, avete preparato
unitariamente, A proposito,
¢ stato quasi un miracole...
«Spero che domani (oggi per
chilegge; n.d.r) si possa defini-
reuna piattaforma unitaria sul-
la quale confrontarci con il
£OVErno®,

La ritrovata unitd & frutto di
una vosira insoddisfazione
sutl’operato del governo o di
unaoggettivanecessita diser-
rare le fila in un momendo di
grandissima difficoltd del
Paese?
«Tuliee duelecose. Sel'esecu-
tivo intende affrontare i pro-
blemi come ha fatto con le
pensioni, be’ fard solo danniai
lavoratori, Poi Ia situazione &
talmente grave che, se¢ non si
comincianoa darerisposiesul-
Poccupazione, non s¢ ne esce.
Lalinea del solo rigore non ci

stra piattaformac’é unarichie-
sta chiara: oltre a decidere co-
mesigovernaillavoro, & neces-
sario stabilire come si crea il
lavoro, Vogliamo discutere di

crescita, sviluppo, liberatizza-
ZIONiY.

Ci sono in ballo anche le
pensioni?
«Cerio che si. E piu discutere-
mo di mercato dellavoro e pitt
diventera evidenie quale disa-
stro & stato fatton.

Non &, invece, in discussione
Particolo 18. Vero?

«Vero, e va benissimo cosi.
E’ una cosa saggian.

Standard & Poor’s ha declas-
sato mezza Europae haretro-
cesso PItalia in serie B,

«Non sono particolarmente af-
fascinata daigiudizi delleagen-
zie di rating ¢ non dimentico
cosa dicevanonel 2008 ¢ 2009.
Ora che diventino un oracolo
i sembra rientri nel contesto
di una delicata situazione in-
ternazionale, ma non un ogget-
tivo indicatore. Noi siamo
messi male perché ¢’2 disoccu-
pazione, un apparato indu-
striale sempre pils in crisi, non
c'e distribuzione della ricchez-
zay,

C’2 anche la speculazione
internazionale?
i = «C'¢una spe-

Iabitudine a discutere con i
soggetti pin significativi. Sul
tema dei tassisti dico che se tu
intraprendiun’attivitd che pre-
suppone un forte investimen-
toiniziale, non puoi deprezzar-
la. Mi spiego, non & solo gue-
stione di numeri, ma anche di
investimento e del valore che
mantiene, Cisono persone che
hannospesosoldi peracquista-
re le licenzen.

Senta, il governo concerta
poco. E’ d’accorde?

«Oggi ci confrontiamo con
una strana cosa che temo pos-
safavorire un'idea diautosuffi-
cienza chenon va bene. Non si
pud confondere una crisi defla
politica e del Parlamento con
il faito che non esistano pit
soggetti di rappresentanzaw.

Fase due, ¢ iniziata secondo

lei?
«C’émoltaconcentrazionesut-
le liberalizzazioni e nessuna
attenzione su politica indu-
striale e investimenti, In que-
sti anni & stato cancelato il
ruolo pubblico dell’economia
e questo ci ha portato tanti
danni, La fase due deve ancora
venire. Allora dico, magari
non discutiamo di tutto, ma
almene partiamo da quegli in-
terventiche possonocrearecre-
scita e occupazione»,

aulazionﬁe"i‘ «Conlecategorie  (Vabene patlare
ente sull’eu- . . .
ro, ma anche blsogna discutere di mercato del lavoro

o pindio altrimenti si fanno  mala partita pensioni
biamo perso  Soltanto disasti» non & ancora chiusa»
tre anni ¢ re- ,

cuperarefidu-  «f.a linea del rigore da sola

portera fuori dal guado. Insom-

ma, non va benel’atteggiamen-
to del governo, non va bene
come si costruiscono le rispo-
ste. Poi, evidentemente, c’éan-
chela drammaticita dellasitua-
zionew.

Leihasem- ciaedinvesti- s : :

pre chiesto menti diven. 1ONCE portera fuori dal guado»
una trattati- tacomplicato. Quindi diventa

va a tutto fondamentale Ia fase duen.

campo. Nel

senso cheil Checomprende anchelelibe-

tavolo nen ralizzazioni con rivolte an-

Estratloda pag 12
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la Repubblica

[lgoverno studiail “congelamento” di De Lise

Arrivalanmiova Authority per i Trasporticheinglobera Agenziaper le Infrastrutture

ANTOMELLO CAPORALE unsocio della maggioranza, ¢  Passexra ancora

\ Monti deve ascoltarlo, La se- lo difende
ROMA — Giungera dopodo- . . . .
mani la decisiogne chepforse S“ eleria B‘?mim’ha disp emildl Maif Pd fa pressing
procua | g i pa. ot che banns colle gl oma vommpers
squaleDe Lise, giudice dialtis- 7 wione di poterlosostene- Conil passato®

simo rango e di ampie amici-
zie, e della sua poltrona di di-
rettore generale della nuovis-
sima Agenzia di controllo di

re. «Sono nomi opachi, che.ci
riportano a un passato inglo-
riese, Abbiamo sete di rinno-

strade ¢ autostrade. vamento e bisogno di rompe- L'AUTHORITY
Giovediinfattiilgovernodo- & con figure veramente nuo- ~ Afine dicembreil
vrebbeistituire, nelsolcodiun Y& M passato prossimo cosi - governo nomina De
’ caricodiresponsabilitis, Que- Usedirettore

rinnovato impegno al soste-
gnodelprocessodiliberalizza-
zione, un’Authority per i Tra-
sporti, organo indipendente
che, neifatti, ingloberebbel'a-
genzia alla quale De Lise ap-
punto erastato chiamato, Una
scatola cosl grande da confi-
gurare una guida diversa, con
un profilo meno denso di om-
bre. Una scelta di rottura che
smonta (o dovrebbe smontare
nelleintenzioni) il sistema im-
mobile che gestisce il grande
potere del trasporto pubblico

in Italia. Reti e concessioni,
soldi cash al casello, grandi
opere, grandi appalti.

Un colpo di scena che certo
non era previsto, una seluzio-
ne che - se confermata - offri-
rebbe all’esecutivo una via di
uscita impida dopo Popacita
di una scelta che divide e 1i-
conduce Montineile secche di
polemichevive sullaqualita, la
trasparenza, it rinnovamento

sto dice Francesco Boccia, |
Pd ha nel mirino non solo De
Lise, maanchela gestionedel-

I'Anas di Pietro Ciucci che as-
somiglia 2 un monopolio. So-
no soldi e affari, giochi deipo-
tere cosl trasversale da racco-
gliere sotto il tetto di parteci-
pazioni azionarie Pindustria
checontalnItalia, nomiriveri-
ti. Spesso sempre gli stessino-
mi,

Sconta De Lise, perno cen-
trale del cerchio magico dei
grand commis diStato, lafred-
dezza con la quale Monti sta
seguendo la sua sorte e anche
ladifficoltaperiigovernodidi-

fendere, in un contesto cosi
drammatico, una biografia
tanto densa di questioni aper-
fe, con amicizie che portano
perplessita e non tranquilliz-
zano.Annoorribileperla casa.
Le case, la grande quantita di
dimore, egli affettiparentaliei

dell'agenziaper

- strade e autostrade -

INPENSIONE
| 6 febbralo De Lise
compie75annie
dovralasclare la

" carica di presidente

del Consighio diStato

" LACRIGCA
Fuascotltato nella
inchiesta sul Grandi
Eventi, perché

dellaclassedirigente, Corrado  legami plurimi: ora con Bal- : ,
PasserahanongnatoDe lise,il  ducci, oracol Vaticano e Opus - infercetiato con ;ﬂESlDE:I gg
magistrato itaﬁano conunpa- Dei, Amnico degﬁ amici di cen- Ba!ducc' L.asqua
trimonio immobiliare mae- tro e di destra e di sindsira. E’a%i dente
stoso, figliodiunacarierarie-  Troppo. gel Consiglio
ca di nomine e di arbitrati, a «lo sto a quel cheil governo di Stato é?
voltedecisamente oltreilpen-  mi dice, e sono relatore della stato
sabile, il possibile. Lohascelto  legge che dovrebbe occuparsi nominato dal
e per la veritd ancora difende  di sistemare questa agenzia a govemo, su
quella scelta. Dal suo ministe- €Ul & stato nominato De Lise. proposte’l del
¥0 si nega infatti formalmente 50 che si proporra I'Authority ministro
ogni revoca di fiducia, ogni P€T 1trasporti, un contenitore Passera,
ipotesi di traiettoria deviata, Pitigrande e unaguida che si- direttore
Delisedllenonsitocca.Sem- curamente dovra essere pilt generale
brastrano, ma cosl, forte: garantire equilibrio, im- della

Invece, e a dispetto delle parzialita e altissimo profilo nuova
smentite, esistono indici vi- €Hcoy, cosisicommiata Gian- agenzia per
stosi per annunciare che tra claudio Bressa, deputato de- le
quarantotto ore qualcosa mu-  0Cratico. infrastrutture
terd. L'atteggiamento del Pai- Non ¢ una speranza, Sem- stradalie

tito democratico, anzitutto, B

braun pronostico.,

autostradali
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La radiografia del Tesoro

Hisco, ecco il Paese
dei finti poveri

Orafi, tassisti e titolari di bar
dichiarano meno di 16 mila
euro. Nuovo blitz della Finanza
a Roma, irregolaritanella
meta dei negozi

DiBlasipag. 7F

La radiodrafia del Tesoro: tassisti, baristi e orafi

dichiarano meno di 16 mila euro I’anno

di Eduardo Di Blasi

scorrereil dettagliato elen-

co sui redditi medi det la-

voratori autonomi che il

Dipartimento delle Finan-
ze del ministero dell’Economia
ha messo in rete ieri, si ha Pidea
di un Paese poverissimo, dove
cittadini lavorano per il gusto di
farlo e non per portare a casaun
qualche gnadagno. Un Paese,
dove, sotto al notai, ai farmacisti
e ai medici, categorie privilegia-
te, si agita una plebe cenciosa di
tassisti, noleggiatori, orafi, sarti,
costruttori di barche, ristorato-
ri, negozianti di scarpe, pellic-
cia, gestori di stabilimenti ter-
mali 0 balneari, althergatori e ba-
risti, che non riesce ad arrivare
alla fine del mese,

DALLE COMPLICATE tabel
fe degli studi di settore relativi al
periode di imposta 2009 (quello
delle. dichiarazioni dei redditi
2010), fanno capolino gestori di
discoteche che invece di fare sol-
di - come uno immaginerebbe -
perdono di media 4.700 euro
I'anno, centribenessere ¢ terine,
attivith git avviate (la statistica
non tiene conto del primo anno
diesercizio)che stanno apertiso-
lo per perderne 5.300. Noleggiza-

tori che passano ore in auto per
portare a casa, a fine anno, una

perditanetta di 6.100 euro dl me-
dia.

Un Paese disgraziato e bizzarro,
guello che emerge dai numeri
della contabilita della finanza
pubblica, dove un negoziante di
scarpe, abbigliamento, pelletie-
rie ¢ accessord dichiara un reddi-
to medio di 7,700 euro Panno
(641 euro al mese), che non solo
& ampiamente sotto I3 soglia di
poverti (indicata dall’Istat in mil-
le euro al mese, e circa 1600 con
due figh a carlco), ma & anche
sensibilmente pitt basso di chi,
quello stesso lavoro, lo esercita
senza avere un negozio, H com-
merciante ambulante di calzatu-
re e pelletterie dichiara infatet
11.109 enro P'anno, Sempre po-
Vero, A Meno povero.

Certo piit ricco di chi confeziona
abiti su misura. Lavoro che do-
viebbe essere considerato alla
streguadiun hobbyseinunanno
porta a un guadagno dichiarato
di 7.500 euro (625 euro almese).
Cosi come gestire un jmpianto
sportivo. In media frutta 100 eu-
ro Panno.,

E UN PAESE povero, il nostro.
Sono poveri i parrucchiert
(11.900 eurel'anno). Sono pove-
11 1 baristi (15.800 euro 'anno,
quasi meno dei loro dipendenti).
Sono poveri gli orafi, che con

12.300 eurol’'anno direddito me-
dio chissa come. faranno ad ac-
quistare la materia prima per le
loro creaziond. Fanno vitagrama i
gestorl di stabilimenti Dalneari
(13,600 euro 'anno), le profu-
merie (11.400 euro), i cartola
(10.800 euro), le agenzie di viag-
gio (11.300). Avere una lavande-
ria € un bidone, In un anno pro-
duce un reddito di 8.800 euro,

POVERI TASSISTI. 1l gover-
no st & messo in testa di liberaliz-
zare un settore gil ridotto alia fa-
me. Avere un taxi significa por-
tare a casa un reddito di 14.200
euro Panno, meno di un operaio.
Una miseria. Molto peggio dei
farmacisti (che almeno 109,700
curol'annolidichiarano), deino-
12i(310.800 curo di media), degli
studi medici (68.300 curo), an-
chedegli ideaulici (30.500 euro),
da sempre considerati evasori
d'lmposta. I tassisti gnadagnano
meno det salumieri (17,100), dei
fruttivendoli (15.300), dei pesci-
vendoli (14.300), det ricchissimi
pancttier (25.100). Anche gli er-
boristi (14.700) ¢ i pasticcleri
(19.000) possono dirsi formnati
di non aver pensato, nellavita, di

mettersi allz guida di un’auto
pubblica,

Gli psicologi dichiarano 20.800
enro 'anno, poco pit dei veteri-
nari (19.200). Sono poveriilibrai
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(12.500), i grossisti di mobill panno, sono meno abbienti del-  pompe funebri (48.700). babllmente, anche di un certo

(15.900), i venditori di animali
(10.300).
Gli architetti, con 30.500 euro

I'ampia schiera degli avvocati
(58.200), del gestori di sale gio-
chi (41.900), delle agenzie di

Sono numeri che, atnota Amini-  tasso di furbizia ¢ mancanza di
stero del’Economia, risentono  controllo tuttz italiana.
della crisl di questi anni. E, pro-
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duello tra Passera e Catricala

Sulle ret1 di Eni1 e Ferrovie

di ALBERTO GENTILE

ROMA - Mario Monti it suo discorsetio ad
Angelino Alfano, Pier Luigi Bersani ¢ Pier
Ferdinando Casini 'ha fatto. Come previsto.
Al leader dei tre partiti che sostengono il
governo, riuniti insieme per la prima volta, il
premier ha chiesto «un si convintow ai prov-
vedimenti su liberalizzazioni e mercato del
lavoro «necessari per garantire credibilita al
governo e dimostrare agli investitori ¢ ai

mercati che Pesecutivo &

I partiti: affidare

in grado diattuare le mi-
sure per la crescita, go-
dendo diun vasto e am-

[a pra[l'ca pio sostegno politicon,

, . Ma pin in 14, il professo-
all expreszdente re, non & wél}ltp an_da;*e
1 g per evitare di riaprire fa

dell Antitrust  trauativa con i partiti

che ha ritenuto chiusa

venerdi scorso durante i
tre vertici bilaterali. «Andrd avanti come
previsto, tenendo conto delle vostre osserva-
zioni», si ¢ limitato ad aggiungere Monti,
Data del varo: venerdl e non giovedi, visto
che il vertice di Roma con Angela Merkel ¢

Nicolas Sarkozy &stato rinviato ad altra data,
Ebbene, nelle osservazioni di Pdl, Pde Terzo
Polo - per una volta in completa sintonia o
quasi - ¢'¢ la richiesta di un provvedimento
che non si limiti a inquadrare nel mirino
farmacie, taxi, edicolanti, professionisti,
«Tutta gente che vota», per usare le parole di
Alfano. Ma che prenda di mira, «in un vasto
& ampio piano di azione di sistema, i grandi
monopoli, i poteri forti in modo da ottenere
una riduzione dei prezzi ¢ una ripresa dei
consumi», Con un invito esplicito a Monti
«superaree vincere leresistenze degliappara-
(13,

Tant’é, che sottotraccia da Alfano¢ Bersani
arrivatoun invito a Monti affinché affidi per
intero al sottosegretario alla presidenza del
Consiglio, Antonio Catricala, il compito di
definire nei dettagh il decrcto, E poi di
seguirlo nel suo iter parlamentare per «evita-

)

re brutte sorpresen, Nel Pdl ¢ nel Pd, infatti,
persiste unacerta diffidenza verso il ministro
dello Sviluppo e delle Infrastrutture Corrado
Passera, considerato «troppo vicino ai potert
forti» per i suoi trascorsi atla guida di Banca
Intesa San Paolo. Catricald invece, grazicaghi
anni passati al timone dell’Antitrust, viene
considerato «un alfiere della concorrenzay,

E proprioieri, mentreera incorsoil pranzo di
lavoro tra Monti e i tre leader, Catricala ¢
Passera hanno tenuto una lunga riunione, A
palazzo Chigl qualcuno parla di «braccio di
ferron. Di certo ¢’¢ che il ministro per lo
Sviluppo e le Infrastrutiure non & entusiasta
delle proposte care al braccio destro del
premier. Fonti accreditate riferiscono di
«profonda diversita di vedute» sul progetto
caldeggiato da Catricald, fin dai tempi del-
I’Antitrust, di scorporare Snam Rete Gas da

Eni e il controllo ¢ la gestione della rete
ferroviaria da Ferrovie per Vltalia, in modo
daagevolarel’accessoalleretiad altriconcor-
renti e ottenere una riduzione dei prezzi a
beneficio degli utenti, Tra i due Monti me-
dia. 1l faro del premier & varare un decreto
«per estendere i benedici della concorrenza
alla gente comunex», ma allo stesso tempo
Monti teme che alcuni «gioielli di famiglian
finiscano in mani stra-

niere,

I distinguo, comunque,

nonriguardano solo Pas- ; P
serae Catricald, Elsa For- M onll medza.
nero, ministro del Lave- imped[re

0, continva a tenere la

guardia alta per evitare QSSCI[H dall’estero
che nel decreto torni a : EPEIN 1
palla I'idea di far salire a ai nostit glOIG”Z

50 dipendenti il tetto per

Yapplicazione dellarti-

colo 18 dello Statuto dei lavoratori, nelle
aziende con meno di 15 dipendenti che si
fondono o vengono incorporate,

Estrafto da pag 12
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Grandi rischi, liquidita e patrimonio al summit Visco-banchieri

Stamane confronto in via Nazionale fia il governatore e i rappresentanti dei primi cinque istituti, pit Mediobanca ¢ Mussari

ROMA -Datempoéunappun-
tamentotradizionale e consue-
to ma guesta volta cade in un
momento denso di rischi per il
sistema bancario italiano, fra
la crisi del debito sovrano ¢
riduzione della reddivitita e
dei dividendi a causa di una
congiuntura economica che
torna a farsi pesante mentre le
autoritd europee chiedono un
livello di patrimonic maggio-
re.

Il governatore della Banca
d’Italia Ignazio Visco vedid
stamane i capi azienda delle
cinquegrandibanche naziona-
li- Intesa Sanpaolo, Unicredit,
Mps, Banco Popolare, Ubi pit
Mediobanca - ¢ il presidente
dell’ Abi mentre & ancoracaldo
il taglio da parte di Standard
and Poor’s dell'Ttalia che per-
de i rango di paese di serie A

con inevitabili contraccolpi
sulsistemabancario efinanzia-
rio del paese, Intanto in Ger-
maniail ministro delle finanze
Wolfgang Scahuble convoca i
vertici di Commerzbank, alle
prese con una mancanza di
capitale di oltre 5 miliardi di
EUro,

In Iialia, dopo la mazzata
inferta dail’Eba con la richie-
sta di 15,4 miliardi di aumen-
ti, it quadro & reso complicato
dal taglio del rating. Anche it
gludizio sulle banche infatti &
oramai streftamente legato a
quello del paese di appartenen-
za e sono fniti i tempi in coi
singoli istituti di credito pote-
vano vaniareun rating maggio-
re dello Stato. Cosl i costi di
rifimanziamento ¢rescono di
pari passo con lo spread, Anzi
proprio detenere in portafo-
glio titoli di stato italiani ha

causato nelle nosire banche
una necessitd di capitale pit
alto secondo Pesercizio dell’E-
ba. Una impostazione molto

criticatadainostri intermedia-
ri ¢ che anche il presidente
della BeeMario Draghi harico-
nosciuto viziata da un timing
sbagliato e da condizioni poi
non verificatesi, E cosl a Via
Nazionale ci saranno 'ad di
Unigredit Federico Ghizzoni

(alle prese in questi giorni con
un difficile aumento di capita-
le) il neo consigliere delegato
di Intesa Enrico Cucchiani e
quello di Mps Fabrizio Viola,
anche iui appena approdaio
nellacarica. Peril BancoPopo-
lare ci sardi Pierfrancesco Sa-
viotti, per Ubi Victor Massiah
mentre per Mediobanca Alber-
to Nagel, A rappresentare I'A-
bi Giuseppe Mussari.

Olire all’analisi della con-

Il governatore
della

Banea d'ltalia
Ignazio

Visco

ginntura quindi sul tavolo dei
banchierivisaranno le prospet-
tive e 1 possibili impatti della
crisisullaliquidit, il fundinge
la redditivitd degli istituti di
credito nazionali. Meno divi-
dendi significano peraltro me-
1o risorse a disposizione degli
azionisti istituzionali come le
Fondazioni che fino a orahan-
no investito ingenti somme
per ricapitalizzare gli istituti.

Altro tema delicato & quel-
lo del funding, La maxi asta
triennale a rubinetto della Bee
di dicembre (che verra replica-
ta a febbraio) ha avuto maolto
successo fra le nostre banche, I
prestiti della Beeal nostro siste-
maadicembresonosalitiinfat-
ti a 209 miliardi di euro e gli
acquisti di titoli di stato sono
ripresi come visto nell’ultima
asta.

Estratto da pag 20
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icredit rilancia le reti di imprese

Piazza Cordusio supporta le Pmi pronte ad allearsi per afffontare la concorrenza internazionale

EBELa nuova globalizzazione ha
maodificato i rapporti con'i mercati in-
terni ed esteri e spinge il nostro tes-
suto produttivo a confrontarsi e com-
petere con imprese pill strutturate e
multinazionali, A innescare ii cambia-
mento strutfurale del mercato globale
sono state le nuove tecnologie e la li-
beralizzazione dei movimenti di mer-
ci, servizi e persone. Oltre al tradizio-
nale scambio di merci e servizi, il mer-
cato ora & caratterizzato da filiere glo-
bali capaci di sfruttare fattori chiave
quali materie prime, piattaforme di-
stributive e commerciali globali, ricer-
ca e sviluppo, nuovi mercati di shoc-
co. Questo mercato richiede impor-
tanti scelte strategiche da parte delle
aziende: come posizionarsi nella filie-
ra, il ripensamento dei medelli di bu-
siness tradizionali, e comporta una
sostanziale evoluzione funzionale e
relazionale.

In questo contesto le imprese italia-
ne si distinguono per le dimensioni
mediamente molio ridofte: nel 2008
circa il 99% delle imprese italiane era
costituito da piccole unith, tutte con
meno di 48 dipendent,

Il nuove strumento rappresentato
dalle aggregazioni di imprese in rete,
istitulte nel 2009, consente di supera-
re i vincoli legati alle piccole dimen-
sioni e ottenere le economie di scala
necessarie per essere comnpetitivi sui
mercati mondiali, pur mantenendo a
casa propria autonomia e indipen-
denza, In futuro le possibitita di cre-
scita e sviluppo per le nosire imprese
si reggono su due importanti pilastii:
la capacita di innovazione e la capa-
cita di lavorare con ’estero.

Dai dati raccolti nell’'Osservatorio

Unicredit sulle imprese risulta che le
piccole che collaborane, quelle ciog
capaci di costituire reti anche infor-
mali, mostrano una maggiore capaci-
£ Innovativa. Tn termini di successo
nel raggiungimento dei mercati glo-
hali, le piccole aziende collegate in re-

fe metiono in evidenza una maggiore
quota di fatturato con l'esiero (nel
2010 circa il 60% delle piccole imprese
che registrano un fatturato di almeno
1'80% all'estero, sono caratterizzate da
forme i collaborazione) ¢ una mag-
glore diversita geografica delle espor-
tazioni, specialmente verso i mercati
emergenti pitt lontani.

Oggi, in Ttalia, si registrano gia circa
200 reti di impresa, con un chiato
trend crescente, Sono reti con obbiei-
tivi vari, che vanno dallo scambio di
informazioni e knotw how alla realiz-
zazione di programmi di investiment
comuni, Unicredit & il primo operato-
re bancario che si & dimostrato atten-
to e interessato a questa nuova op-
portunita per le aziende, tanto da de-
finire un modello di servizic dedicato
alle reti d'imprese. «Unicredit ricono-
sce un quid positivo nel contratto di
rete — dichiara Rodolfo Ortolani, re-
sponsabile identity and communica-
tion Italy di Unicredit - purché venga-
no verificati tre aspetti fondamentali.
1l primo aspetto & che il contratto di
rete abbia una sua solidif?, nel senso
che rappresenti una coerenza con gli
obiettivi della rete, 1l secondo & che ci
siano effettivi vantaggl per un'impre-
sa dalla partecipazione alla rete e tali
vantaggi ci devono essere rappresen-
tati mediante la compilazione di un
business plan, 1l terzo aspetto ¢ la
coerenza economica e la sostenibilith

del programma di reter.

I punti distintivi delfapproccio di
Unicredit nei confronti delle redi
d’'impresa sono sostanzialmente cin-
que,
» Modello di servizio, finalizzato a
intraprendere, insieme agli imprendi-
tori e ai leader della rete, un percorso
per aequisire conoscenza del pro-
gramma di rete e volto a mettere a di-
sposizione consulenza, prodotti e una
valutazione del merito di credito uni-
ca ¢ globale, in ottica di visione d'in-
sieme della rete come se fosse un uni-

co soggetto,

* Pracesso creditizio dedicato che
Unicredit stima possa faverire il rating
delle singole imprese partecipanti alla
rete e quindi garantire un accesso e
un prezzo dei finanziament miglior.

¢ Consulenza, prodotti e servid,
con funzioni cenirali di Unicredit a
supporto defle reti di imprese, con
particolare riferimento a internazio-
nalizzazione, innovazione, credito
agevolato, finanza, supporto legale e
fiscale,

* Gemellaggl. Gid oggl Unicredit
collabora con circa 15 reti di imprese
rispetto alle quali punta a portare da
una all’altra i fattori di successo e le
distintivitd che hanno gia dimostrato
di funzionare, con I'obiettivo di inne-
scare 'emulazione.

« Tavolo Unicredit di ascolto per-
manente, dedicato a tutte le associa-
zioni di categoria e parti terze inderes-
sate, e dove analizzare proposte e sug-
gerimenti per le banche, le imprese e
il legislatore, allo scopo di rendere il
contratto di rete ancora pil attraen-
te.

Estratto da pag. 21
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" Fino a 5 mifioni di euro di fatturate o - Da 5 a 50 milioni di euro di fatturato
Innovazione di prodotto

Fonte: asservatotio Unicredit suffe Pmi
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laborazione Unicredit su datf Unloncamere

:2s COSASONO

LA LEGGE DEL 2009
te retl d'impresa come soggetto ri-
conoscluto dallo State sono state
istituite dafla legge numero 33 del 9
aprile 2009, successivamente modi-
ficata il 30 luglio 2010,

NOTAIO

Vengono costituite con atto pubbli-
co o scrittura privata registrata pres-
$0 un notaio.

CONTRATTO
Le reti d'impresa si aggregano attor-
no a un ¢ontratto,

QUOTA200

Alla meta di novembre dello scorso
anno le retf erano gia 200,

Estratto da pag. 21
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Le nuove tariffe
~ spingono

i ricavi di Enel
(Zoppo a pag. 13)

1L NUOVO QUADRO REGOLATORIO DELIAUTHORITY PORTERA AL GRUPPO 250 MLN IN PItJ NEL 2012

‘nel, ricavi su con le nuove tariffe

Per il cfo Ferraris gli effetti sono piit favorevoli rispetto alle attese. I benefici maggiori arriveranno dalla
revisione del Wace, il tasso medio di remunerazione del capitale investito. E il titolo guadagna I'1,23%

DI ANGELA ZOPPO

| nel stima un leggero au-
mento dei ricavi tariffari
nell’annc in corso per
FABE cffetto del nuovo qua-
dro regolatorio appena vara-
to dall’ Autoriti per ’energia
elettrica e il gas. Come noto,
I’ Authority nella delibera del
29 dicembre scorso ha stabilito
le nnove tariffe delle attivita di
distribuzione ¢ misura (i conta-
tori) del’energia eletirica per il
periodo 2012-20185, innescan-
do tra le utility elettriche una
corsa a misurarne gli effetii. La
conclusione del gruppo guida-
to da Fulvio Conti, seppur «in
base a stime preliminari» & si-
curamente pin diretta di quelia
espressa appena pochi giorni
fa da Terna, e senza dubbi po-
sitiva: ci sard «un livello di
ricavi tariffari per il 2012 in
leggero incremento rispetto al
2011», Enel lo ha comunicato
in una nota, ma lo ha anche
dettagliatamente spicgato agli
analisti in una conference call
col direttore finanziario, Lu-
igi Ferraris, e il responsabile
regolamentazione, ambiente e
carbon strategy, Simone Mori,
Buona la reazione del mercato,
che ha subito premiato it titolo
con un rialzo dell’1,23%.

«Il nuovo quadro tariffario»,
ha esordito Ferraris, «& piy
favorevole di gquanto ci aspet-
tassimo», Calcoli alla mano, ai
piani alti di via Regina Marghe-
rita si riformulerd anche parte
del piano industriale che verrh
presentato a marzo a Londra,
come di consueto, insieme al
bilancio annuale d’esercizio.
Quanto all’ammontare di que-

sto leggero aumento, il cfo lo
quantifica in circa 250 milioni
di euro, circa la meta dei gua-

li generati dalla revisione del
Wacc (il tasso medio di remu-
nerazione del capitale investi-
to}, e fino a 90 milioni di euro
per effetto deli’X factor (il
tasso di riduzione annuale dei
costi riconosciuti). Quest’ulti-
mo, infatti, sard pari al 2,8%
per le attivitd di distribuzione e
al 7,1% per le attivita di misura

{erano rispettivamente, I'1,9 ¢
il 5% nel precedente periodo
regolatorio 2008-2011). Vanno
poi considerati altri 60-70 mi-
liond dall’aggiornamento della
Rab (Reguiatori asset base, il
capitale investito netto ricono-
sciuto ai fini regolatori). In ba-
se ai nuovi meccanismi varati
dall’ Authority, infatti, il Rab
riconosciuto a Enel Distribu-

zione dovrebbe

attestarsi a 21,5

miliardi di evro

rispetto ai 20,6

miliardi di eun-

ro con i quali si & chiuso il
precedente periodo regola-
torio 2008-2011. La cifra va
considerata al netto del Rab
riconosciuto alle atfivita di
commercializzazione di Enel
Servizio Elettrico, altri 400
milioni di eurc circa.

Tra le novitd contenute nella
delibera dell’ Authority ¢’ an-
che una maggiorazione dell’ 1%
sul tasso di remunerazione del
capitale investito per tutti i
nuovi investimenti effettuati a
partire dal 2012. 11 bonus & sta-
to pensato per compensare lo
sfasamento nei tempi tra I'in-
vestimento vero e proprio e il
relativo riconoscimento nella
tariffa. Per il cosiddetto Wacc
sono previste anche altre mag-
giorazioni, comprese tra 1'1,5
e il 2%, in base alla categoria

d’investimento, Nel comples-
so, comunque, il Wacc base
dovrebbe passa-
re dal al 7,6 dal
precedente 7%.
Mantenuto, inve-
ce, il meccanismo
di price cap, che
impatta sui costi
operativi in quan-
to prevede 1’ag-
giornamento an-
nuale delle tariffe
in base al tasso di
inflazione,
insomma, in casa Enel ¢’& una
controllata ma visibile soddi-
sfazione. Prima del gruppo di
Conti era stata Terna a tirare
le somme, riservandosi perd
il giudizio finale sui contrac-
colpi del nuovo quadro rego-
latorio. Dopo 1a pubblicazio-

ne delia delibera dell’ Aeeg,
infatti, la spa dei tralicci ha
stimato in 1,63 miliardi di eu-
ro i ricavi attesi per il 2012,
tirando un po’ il fiato dopo
le prime, fosche reazioni al-
le bozze preliminari circolate
dall’ Authority.

La societa guidata da Flavio
Cattaneo deve ancora ultimare
i calcoli su una componete del-
la tariffa (la I2), per la quale
Pextra-remunerazione & scesa
ail’1,5, dal precedente livello
2%. C’& poi da soppesare 1'im-
patto di una quarta categoria
d’investimenti ammessi alle
tariffe maggiorate (14), diretta
ai sistemi di accumulo come
le batterie. Per accedere a que-
sta extra-remunerazione, perd,
i progetti dovranno prima pas-
sare al vaglio dell’ Autorita (si
veda MF-Milano Finanza del
10 gennaio scorso).

Quanto, invece, al capitale in-
vestito netto riconosciuto ai fi-

Estrattoda pag 13
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ni regolatori (Rab), i tecnici di
Terna lo stimano in 9,8 miliardi
di euro, 9,6 miliardi dei quali
relativi all’attivita di trasmis-
sione e circa 200 milioni relati-
vi a quella di dispacciamento».
(riproduzione riservata)
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Auto. Marchionne in Svuzzera agh investitori: conferman i target reddituali, liquidita del gruppo ottre i 18 miliardi di euro

hrysler unite al 50% entro ﬂ 2012

Goldman Sachs spinge i titoli in Borsa: Auto (+7%), Industrial (+3,99%), Exor (+6,58%)

Fiat-C

MarcoFerrando
TORINO

s Effetto Goldman Sachs su
Flat Spa,ieriaPlazza Affariartefi-
ce di un balzo del 7,049 che Tha
riportata oltre i 4 euro, livelio
chenon sivedevadadicémbre. Il
report della banca d'affari, che
hatrainatoalrialzo ancheFiatIn-
dustrial (+3,93%) e lacontrollan-
te Exor (+6,58%), di fatto inseri-
sce due titoli che fanno capo al
Lingotto nella lista conviction
buy, queella delle azioni da com-
prare; mmotivo? «Il settore auto eu-
ropeo—dicel'analistaStefan Bur-
gstaller - si trova oggi in condi-
zioni fimanziarie ¢ operative mi-
gliori deel 2007, e noi siamo con-
vintichesiaingradodibeneficia-

redel riallineamento dell'econo-
miamondialex,
Ungiudizicoatuttotondo, dun-
que, che tuttavia ha portato a ri-
toccare alrialzo il target priceaiz
mesidi Fiat Spa (8,4 euro, piit che
doppiorispettoaoggi) e amodifi-
care da neutrale a positivo il giu-
dizio su Industrial. Per Geldman
Sachs saranno superiori al previ-
sto i benefici dell’integrazione

con Chrysler, e proprio il tema
delle sinergie con Auburn Hills
sabato & stato al centro del tradi-
zionale seminario Bank am Belle-
vue, in Svizzera. Allappuntamen-
to era presente anche I'ad Sergio
Marchionne, che haricordatoco-
me entro fa fine dell'anno Pinte-
grazione industriale tra Fiat e
Chrysler salird dall'attuale 20%
al 50, grazieallacrescente sovrap-
posizione del management, delle

piattaforme e degli acquist.
Dichiarazioni in linea con
guanto gia dichiarato nei giorni
scorsi dai vertici Fiat, ma suffl-
cienti a scaldare 1 motori al tito-
lo.Nonsolo: nells presentazione
disabato, Marchionne ha confer-
mato gli obiettivi 201 dell’auto

(58 miliardi di ricavi, 1,7 miliardi
di utile netto e oltre 18 di liquidi-
t3) e quelli, gia rivisti al rialzo
'annoscorso, per Fiat Industrial:
in questo caso si tratta di ricavi
per circa 24 miliardi, un risultato
della gestione ordinaria positivo
per 1,6 miliardi, investimenti per
un miliardo, un indebitamento
pari a circa 1,6 miliardi. Con i
suci 62mila addetti, Fiat Indu-
strial é stato definito da Mar-
chionne «un leader globale a 1i-
vello di scala, obiettivo e dimen-
sione, conun forte portafoglio di
brand» e 68 impianti in totale, di
cuizsin Europa.

Tornando all’auto, sul fronte
industrialeieri sonoarrivate no-
vita dalla Turchia: secondo
quanto riportate dal quotidiano
Vatan, Fiat sarebbe pronta a da-
re il suo supporto al governo Er-
dogan per la realizzazione di
upa nuova vettura al 100% made
in Turkey. In Italia, invece, con
laromana Acea, ieri Fiat ha illu-
stratoal sindaco Gianni Aleman-
noilmemorandumd'intesarela-
tivo allo sviluppo di un progetto
pilota, della duratadi8 mesi, sul-
la mobilita elettrica in citta: Pac-
cordo prevede la fornitura di
Fiat Fiorino Carge a traziene
elettrica (40 gii consegnati), la

condivisione delle informazioni
tecniche relative al loro funzio-
namento e lo studio congiunto
di possibili sviluppi.
L'INIZIATIVA

Presentato a Roma l'accordo
con Acea per progetto pilota
di 18 mesi per 'auto elettrica
Gia consegnato il primo lotto
di 40 Fiorino Cargo

Fiat

Andamento del titolo a Mitano

—' Prezzo =~ Yolumi in miliu'n!
4,30 ~02/01 16/01~, 60
45

4,15 ®

4,00 i 30

3,85
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Il movimentismo di

[archionne

Nel risiko europeo si fa strada la strategia delle opportunita di Fiat

di Giuseppe Berta

el dicembre 2008, all'incontro

di fine anno dei dirigenti Fiat,

Sergio Marchionne aveva det-

tochelincombente crisi globa-
le imponevaun radicale cambio dipas-
50 ai produttori d’auto e che la Fiat do-
veva percid prepararsi a uscire dai suo
confini. Quell'annuncio, difficile dain-
terpretare in quel momento, venne
chiarito pochimesi dopo dallacandida-
tura arilevare la Chrysler, una casa au-
tomobilistica che quasi tutti davano
per spacciata e nessuno era disposto a
rilevare tranne la Fiat.

Tre anni dopo, al Salone dell'automo-
hile di Detroit dei giorni scorsi, Mar-
chionne ha compiuto ur'aitra mossa, di-
cendo questa volta che il vero punto de-
bole de! sistema mondiale dell'auto non
& pitt rappresentato dagli Stati Unitl, do-
ve il mercato ha ripreso a crescere e la
produzione interna & statarilanciata, ma
PBuropa. Qui ¢’¢ un mercato stagnante,
attestato su livelli bassi o addiritturapre-
vistiinulterioreregresso,comeinItaliae
inSpagna, dove le vendite d'auto sonode-
stinate a scendere ulterjormente nel
2012, Per glunta, esiste un impressionan-
te eccesse di capacitd produttiva - che
Marchionne indica frailio e il 20% - e
prezzi dei prodotti sono tenuti cosl bassi
danongenerareunaredditivitisufficien-
te.Eunasituazione taledaesigereunara-
dicale opera di riorganizzazione (che
Marchionne chiama "consclidamento™),
con un riduzione degli impianti e lo svi-
juppodiunapoliticadi alleanze fraipro-

. duttori, Percid la prossima tappa nella
strategia della costruzione di un nuovo
gruppo globale delPauto, iniziata con la
convergenza tra Fat e Chrysler, dovrd
puntareaun’intesa con unacasaautomo-
bilistica europea, interessata come la

Fiat a razionalizzare la propria struttura
produttiva,

Haucleo importante delle dichiarazio-
ni pronunciate da Marchionne nell’am-
bito del Salone di Detroit ¢ questo, non
laquestione di dove sara collocatala se-
de direzionale di Fiat-Chrysler, una vol-
ta che la fusione fra le due societd sard
stata attuata, Chi pone questa domanda

al manager italo-canadese (ricavandone
sempre la medesima risposta e cioé che
il problema & aperto e non pud essere
sciolto adesso) ragiona come se Fiat-

Chrysier fosse unarealta statica, un pro-
gettogiddefinitoin tuttele suelinee por-
tanti. Invece non & cosk: il nuovo gruppo
globale che Marchionne sta costruendo
si sviluppa passo dopo passo e non pro-
cedesecondoundisegnostudiatoatavo-
lino, ma in base alle opportunita che
man mano si delineano sulla scacchiera
internazionale. Il capo diFiat-Chrysler&

soprattutto un negoziatore, un abilissi-
mo giocatore che' sa trarre vantaggio
dall’evolversi delle condizioni. E poi &
molto attento a non scoprixe mai le pro-
prie cartefino all'vitimo, sicchésiinfasti-
disce quando gli viene richiesto di illu-
strareisuoi piani. Essidipendono dal va-
riare delle condizioni di mercato edalla
ganuma di vantaggi che cid offre; non cor-
rispondono a un disegno organico (che
sarebbe prégiudicato, del resto, dalle
modeste dotazioni di cui dispone). Fiat-
Chrysler non éinsommala Volkswagen,
che procede con determinazione teuto-
nica e un'eccezionale potenza di fuoco
verso il traguardo che si & prefissato, it
primo posto nella gerarchia mondiale
delle case automobilistiche, Assomiglia
piuttosto a un work in progress, sogget-
toacontinuiadattamentie agginstamen-
tiin corso d'opera. Ha di mira, certo, al-
cuni obiettivi di massima, ma i passaggt

per poterli conseguire sono subordinati
arevisionie cambiamenti. E deve conta-
resullerisorse limitate che ha, glovando-
si delle occasioni che si dischiudono in
un sistema dell’auto in fase dirivoluzio-

namento incessante dal 2009 a oggi.

Dunque, lesollecitazionidi varianatu-
ra che Marchionne riceve per chiarite 1
suoi piani non sono destinate ad avere
soddisfazione. Sia perché, come si ¢ det-
to, it leader di Fiat-Chrysler mette a pun-
to {e corregge) i suoi progetti mentre li
sviluppa, subordinandoli al contesto, sia
perghéémoltoattentoalasciarsi uncam-
po dimanovra il pin ibero possibile.

Come gid in passato, Marchionne ha
segnalato consictrezza unproblemacru-
cialenellastruttura produttiva dell'indu-
stria antomobilistica europea. Essa risul-
tasovradimensionata e gli aiuti che alcu-
nenazioni, come la Francia, hanno eroga-
toneimomenti pittduridella crisi, se han-
no avuto l'effetto di alleggerire Pemer-
genza, hanno perd congelato impianti e
occupazione, L’'Europa non ha fatto co-
me FAmericadi Obama, che ha concesso
grandi prestiti a Detroit, ma ne ha favori-

tolaprofondariorganizzazione. Oraino-
di stanno venendo al pettine anche su
questasponda dell’Aflantico e Marchion-
ne & convinto che sia giunto il momento
dimettere manorisolutamente alla capa-
citd produttiva. Pensa di avere le carte in

.regola per compiereil primo atto, perché

la Fiat & fra le poche case automobilisti-
chead aver deciso di chiudere un impian-
to, quello di Termini Imerese.

Vedremo nei prossimi mesi se Fiat-
Chrysler riuscird 4 configurare una nuo-
va alleanza con un produttore europeo.
Certo la strada che Marchionne indica ai
produttoricontinentali @ insalita, perché
implica inevitabimente una riduzione
delle fabbriche e dell'occupazione.

Estratto da pag. 24
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E 1 MERCATI SNOBBANO I TAGLI Al RATING SOVRANI. PER ORA

1DOWNGRADE DELIAGENZIA SONO STATI IGNORATIL MA QUANTO HA PESATO LA CHIUSURA DI WALL ST.?

ercati snobbano S

Per ora

Lo spread Bip-Bund stabile a quota 485, le aste francesi non soffrono e le borse chiudono in rialzo. Male solo
il Portogallo, con rendimento a tre anni al 19%. Anche il fondo salva-Stati perde la tripla A. Ora il rating e AA+

DI STEFANIA PEVERARO

stafa tuito sommato una
giornata tranquilla quella
di ieri per i mercati obbli-
, gazionari europei, la pri-
ma di mercato aperto dopo la
valanga di bocciature ai debiti
sovrani annunciata venerdi da
Standard&Poor’s. Certo, nella
serata di ieri ¢ arrivato anche il
downgrade del rating

del fondo salva-Stati

che, a seguito della

perdita della tripla

A della Francia, ha

a sua volta dovuto

incassare il declassa-

mento ad AA+. Una

mossa, peraltro, gia

scontata e che ieri

non ha pesato sulle
gquotazioni dei bond
dell’European Fi-

nancial Stability Mechanism in
circolazione, in attesa della pro-
va di oggi, quando verranno col-
locati prestiti Efst a sei mesi.
Del resto, Pandamenio delle
aste francesi di ieri, le prime
che Parigi ha affrontato senza
1a tripla A, hanno contribuito a
disinnescare la bomba S&P: 8,6
miliardi di titoli a breve collo-
cati con buona domanda e tas-
si in calo dall*asta precedente.
Mentre 1 rendimenti dell’ltalia,
nella sua prima giornata in serie
B (rating BBB+), sono rimasti
in linea con i giorni scorsi: lo
spread a dieci anni con il Bund
si & gllargato oltre 500 punti
base in mattinata, non tanto per
un incremento del rischio Italia
quanto per una forte discesa del
rendimento dei titoli tedeschi

che hanno catalizzato gli acqui-
sti grazie alla loro confermata
tripla A, ma poi & tornato attorno
a quota 485 punti, con il Bip che
dal 6,865% & scesoal 6,6% ¢ il
Bund che & rimasto per tutto il
giorno attorno all’ 1,77%.

Peraltro, come ha sottolineato ie-

ri in un report il chief investment
officer di Fidelity Worldwide
Investment, Andrew Wells, «la
Germania & 1'unico Paese core
che esce immune da gquesta on-
data di downgrade e resta il sclo
Stato sovrano dell’Eurozona a
mantenere la tripla A e un out-
look stabile, Ovvio un aumento
dei flussi verso i titoli di Stato
tedeschi considerati un porto si-
curo. L’ondata di downgrade &
un’azione che sostiene il trend
favorevole della Germania e sfa-
vorevole agli altri Paesi dell’Eun-
rozona», Il danno, dunque, &
stato contenuto, se non nutlo e
le borse hanno addirittura guada-
gnato con il Fise Mib di Piazza
Affari a trainare il plotone con
unrialzo finale dell’ 1,4%. Ma at-
tenzione, ieri 1 mercati americant
erano chiusi per i Martin Luther
King Day e oggi alla riapertura
poirebbero tirare una mazzata
alta traballante Furopa.

L’unica grande vit-
tima della mannaia
dei sempre pit de-
caduti e contestati
signori del rating
& stato il Portogal-
lo, che avendo collezionato il
secondo downgrade a junk, ieri
ha accusato il colpo, con il ren-
dimento a {re anni che ha rag-
giunto di nuovo il 19%.
Ma come si spiega I'apparente
tranguilliti e ancor di pit la re-
azione d’orgoglio delle piazze
finanziarie? Tre le ragioni fon-
damentali: Primo la progressiva
perdita di credibilith di S&P e
soci, attaccati a 360 gradi da
governi e istituzioni enropei.
In secondo luogo 1 downgrade
erano attesi, Infine la mossa di
dicembre della Banca Centrale
Eurcopea per garantire lquidita
alle banche ha creato una rete
di protezione forte attorno al si-
stema bancario e, di rimbalzo,
alie economie dei Paesi dell’area
euro. «Il declassamento del de-
bito sovrano della Francia e di
altri ofto Paesi della zona euro

operato da $&P», ha sottoline-
ato John Greenwood, chief eco-
nomist di Invesco, «ha catturato
’attenzione della stampa, ma la

decisione adottata a dicembre

dalla Bee di impegnarsi in ope-
razioni di rifinanziamenio a lun-
go termine & probabilmente pib
importante per i mercati». Non a
caso gli analisti di Exane haano

FTSE MIB

R £
16000,

14,060

13400

T -~ {Bgen’i2

fatto presente che il downgrade SPREAD BTP VS BUND
del debito sovrano dell’ltalia Spreaddeiiwiggtzmamawam

porterd nei prossimi giorni al -
«downgrade di tutte o quasi le
banche italiane» e delle societa
pariecipate dallo Stato. Ma que-
sto in fondo non & un gran pro-
blema, proprio perché, ricorda
Exane, «& molto probabile che le
banche italiane non facciano ri-
corso ai mercati per rifinanziarsi
a breve e che continuino invece
a fare conto sulla Bees.

Cio detto, il mercato resta ner-
voso perché ci sono ancora gue-
stioni molto serie non definite.
Per esempio, la decisione di
Lch Clearnet di alzare di muo-
vo | margini di garanzia (si ve-
da daltro articolo in pagina) sui
titoli italiani ha portato a una
forte pressione soprattutto sul
comparto degli inflation link
di scadenza breve-media per i
quali ora si chiede un margine
del 15,85%. Infine ¢’¢ la spada
di Damocle della Grecia, che &
suli’orlo del default. In questo
quadro, gli analisti di Credit
Suisse consigliano di acquistare
titoli italiani a due anni e di man-
tenere in portafoglio le scadenze
piit lunghe; di conservare gli Oat
francesi a 2 anni e vendere le al-
tre scadenze; di comprare titoli
spagnoli a 10 e 30 anni e di man-
tenere le scadenze pint brevi; di
vendere infine tutte le scadenze
del Portogallo a parte i 30 anni.
(riproduzione riservata)
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Affondo del commissario europeo: «Giocano secondo le regole del capitalismo Usa»

Rel

Beda Romano
STRASBLIRGO. Dal nostro inviate

= Crescel'insofferenzain Fu-
ropacontroleagenzie dirating,
{erila Gommissione & tornataa
criticarle, dopo che venerdi se-
ra Standard & Poor’s ha annun-
ciato it declassamento di nove
paesi della zona euro su iz, tra i
qualilaFrancia. L’esecutivo co-
munitario ha presentato in no-
vembre un regolamento per ri-
formare un settore particolar-
mente controverso. Lastessari-
forma erastato il frutto di acce-
sidibattitiinterni,
«Leagenziediratingnonsono
arbitri oggettivi oistitutidiricer-
caimparziali, ma hannoiloroin-
teressi», ha detto eri il commis-
sario agh affari economici Olf
Rehn parlando alla rete televisi-
vafinlandese Yle Tvi, Le agenzie
«giocanomoltosecondolerego-
le del capitalismo finanziario
americano», ha aggiunto Rehn,
sostenendo che molti investitori

: NON SONO giu

hanno guadagnato denaro gra-
zie alla «destabilizzazione»
dell'euro. o
Dall'Asia, anche il commissa-
rioal mercato interno e ai servizi
finanziari ha avuto parole criti-

LE MOSSE DI BRUXELLES
Indiscussione un progetto
di regolamento comunitario
Tajani: «Dalle agenzie
unareazione negativa
alla proposta deila Tobin tax»
che. Parlando a Hong Kong, do-
vesi trova in visita, Michel Bar-
nierharibaditodivolereimpor-
realle agenzie dirating maggio-
re trasparenza (si veda anche I}
Sole 24 Ore di domenica). 5&P
haridottoilrating dinove paesi,
sottolineando la bassa crescita,
Pelevate indebitamento ¢ la
mancanzadiunarisposta collet-
tivaalla crisi.
MoltiaBruxelles,0aStrasbur-

go, dove questa settimana si tie-
ne una sessione del Parlamento,
sono convinti che i giudizi delle
agenzie di rating siano di parte,
non tengano conto deglisforzidi

moltiPaesi. «Nonvorreiche die-
tro alle loro decisioni si nascon-
daunareazionenegativaallapro-
posta europea di introdurre una
tassa sulle transazioni finanzia-
riew, dice Antonio Tajani, com-
mnissario all'industria.

In pilt di una circostanza, la
tempistica di un declassamento
ha fatto alzare pit di un sopraci-
gho. 1 presidente del consiglio
HermanVanRompuyhaspiega-
toieri che «gliattori del mercato
¢ le agenzie di rating considera-
no talvolta la nostrarisposta alla
crisiincompletae insufficientex.
Tuttavia un progresso concreto
ereale & stato compiuto nelrimo-
dellare la zona euro i cui fonda-
mentali «sonoin media solidi».

~ Ametdnovembre,la Commis-

udici imparziali

sione ha preseniato un progetto
di repolamento, attualmente in
discussione sia al Parlamento
cheal consiglio. Lariformavuole

ridurre la dipendenza di societa
eGoverni dalle agenzie di rating;
eliminare i conflitti d'interesse,
visto che oggi chi chiede un ra-
ting & anche colui che pagaper il
servizio;e imporre maggloretra-
sparenza su come I'analisi viene
effettuata.
C'echivorrebbeirzigidireulte-
rlormenteleregole. Edaricorda-
re futtavia che nella stessa com-
missione le differenze non man-
cano. Il progetto di regolamento
& stato il risultato di un compro-
messonel collegiodeicommissa-
1i tra chi voleva fermamente re-
golamentare le agenzie dirating,
e ¢hi invece voleva mantenere
una buona dose di laissez-faire.
Alcune norme volute da Barnier
sonostate quindi ammorbidite.

Estratto da pag. 8
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Ritardi, armi spuntate, ncubo Grecia
e lamoneta unica tornan bilico

Oraserviranno it contributi per garantire L salvataggi

11 vecchio fondo salva-Stati viene Draghi costretto a muoversi inun
ridimensionato, il nuovonon&ancora campo minato: stretto trale richieste
dei Paesi in crisi e falchi tedeschi

pronto. Sitemeil default di Atene

ETTORE LIVINI

L’EUROPA rischia di amrivare in ri-
tardoall"appuntamentoconlabat-
taglia decisiva per la salvezza del-
I'euro. Atene & sull'orlo del cxac or-
mai da due anni. Ma in 24 mesi
Bruxelles non & riuscita a mettere
assierne un arsenale adeguato alla
potenza di fueco della speculazio-
ne. I Fondo salva stati (Efsf) & allo
stato un cannone con pochemuni-
zioni,Elasuaefficacia & stataridot-
ta ulteriormente feri dal taglio del
ratingdaparte diS&P. L'Esm (Euro-
pean Stability Mechanism) - desti-
nato a raccoghiere la sua eredita da
luglio - & ancora una scatola vitota,
1brischio & che un evento improvvi-
so come il default della Grecia - le
Cassandre guardano con preoccu-
pazione alla scadenza di 14,4 mi-
liardi di bond ellenici il 20 marzo -
possa cogliere il Vecchio continen-
te in contropiede. Scatenande I'at-
tacco finale alla moneta unica pri-
maancora che "Buropa sia riuscita
ametiere in campoil suoesercito.

DUE ABRI SPUNTATE

Efsf e Esm sono la fotografia piit
plastica deiritardi dellapoliticaco-
munitaria nella partita, La Germa-
nia e i paesi del nord non vogliono
mettere troppi soldi sul piatto per
salvare le cicale continentali fino a
cquando ilore conti non saranno in
sicurezza, Morale: i fondi salvastati
sono due incompiute. L'Efsf nasce
con 780 miliardidi garanzie Ue che
aviebbero dovuto consentirgli di
spendere 440 miliardi per difende-
re l'euro. Il declassamento di Fran-

cia e Austria perd rischia di ridi-
mensionare a 300 miliardilasuadi-
sponibilith. Di pil: olire 46 miliaz-
di della sua dotazione sono stati
usati perisalvataggi di Irlanda
e Portogallo, 100 andranno
alla Grecia, E i 150-250 mi-
liardi residui servirebbero a
poco se Veffetto domino
della crisi travolgesse la
Spagna ol'italia.

L’Esm, in teoria, potreb-
be sparare qualche cartue-
cia in pii1. Gli Stati dovreb-
bero capitalizzarlo con 80
miliardi, regalandogli una
capacita di intervento sui
mercati di 500 miliardi. Ma il
suo decollo, a rate, & previsto da
luglio. Quando la frittata delYeu-
ro potrebbe essere cosa gia fatia.
Mario Monti non a caso chiede da
tempo di accelerare il varo dei due
fondiedipotenziare dimoltoilloro
arsenale.

LE055E DELLA BCE

L'Europa politica, insomma, la-
tita. Quella monetariafaquelloche
pud. Mario Draghi & costretio a
muoversi su un campo minato,
stretto tra le richieste d’aiuto dei

paesi in difficolta e i falchi della

Bundesbank. La Bce ha provato a
sparigliare le carte tagliando due
volie i tassi di interesse e “regalan-
do” alle banche 489 miliardi per
sbloccare la drammatica crisi di li-
quidita sul mercato. L'operazione
hafunzionatoscloameta: gliistitu-
ti di credito sono tornati a compra-
re titoli di stato alle aste italiane e
spagnole aiutando il calo deirendi-

ment. Manon prestano soldi aim-
prese e cittadini, I depositisui conti
correnti delle banche pressola Bee
registravano feriunsaldo aftivo re-
cord di 493,4 miliardi. Come dire
chetuitiiquattrini giratiloroda Su-
permario sono parcheggiati presso
I'BEurotower dove rendono solo lo
0,25%. Francoforte & stata costretia
allora a riprendere gli acquisti di ti-
tolideipaesipitidebolisul mercato.
Lascomsaseitimanasonotriplicatia
3,7 miliardiportando a 217 miliardi
iBtpitalianieiBonosibericirastrel-
lati da Draghi. Una strategia che fa
gia storcereil naso a Berlino.

L'GPZIONE FMI

Bruxelles ha provato a chiamare
alsucfianconellabattagliaper]'eu-
10 il Fondo Monetario, gi interve-
nuto in aiuto di Grecia, Irlanda e
Portogallo. OraperdblaUevorrebbe
un salto di gualita, grazie a 150 mi-
liavdi givati ali' Fini grazie a prestiti
bilateralidellebanchecentralicon-
finentali. Loscopo “politico” & con-
vinceregliStati UnitieiBricafarela
loro parte nella crisi dei debiti so-
vranimettendoadisposizionenuo-
vifondiperdisinnescareilrischiodi
una recessione globale. Peccato
cheanche quiitempisianostretiie
I’Buropa(guardaunpo’} siainritar-
do: ifinanziamenti per'organizza-
zione guidata da Christine Lagarde
non sone ancora stat varati,
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~ SGADENZE A RISCHID conilpaese.Senzaun'intesain  zione anche alle aste dei prossimi
tempi rapidissimi {civuole al- duemesi diltalia e Spagna. Seitas-
menounmese perimplemen-  si dovessero impennarsi la situa-
tareloswapsuititolidistatode-  zione potrebbe avvitarsi su se stes-
pol'accordo}il governt; éallenjco sa. EI'Europa, orfanadi agm’ cred]i-
: rischiadinon avereisoldiperri- bili, si ttoverebbe a combattere la
. ﬁgééﬁi:ﬁiﬁ;} ?}1;2;; ;21(.) ii . pagareilddmiliardidibondin madreditutielesuebattaglieama-
' taglio al 50% dei loro crediti scadenza il 20 marzo, Il mercato  ninude.
guarda con una certa preoccupa-

AprecccupareBruxelleseWa-
shington sono le scadenze dei
prossimi due mesi. i dossier
pil1 pericoloso & quelio di Ate-

Prestiti gia ervogati

dala bensficiario miltardi di surg  Interesse scadenza

I contributi al fondo Salva-Stati

FONDO INIZIALE FONDO ALLARGATO
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'NUOVA OCCUPAZIONE

InEuropa
Pmi battistrada
Nelperiodlozo02-2010le -~
piccole e medieimprese .
hanno contribuito per I'8s9e
allacreazionenettadipostidi
lavoro neli'Unione evroped. -

quanto emergedauno
studio presentato oggl dalla

Commissione europea, Nelle

Pmiil tasso annuo di crescita
dell'occup-azioneé stato .
dell'1es, mentre nelle grandi .
impreseé stato solodello
0,5%, sottolinea Bruxelles.
Trale Pmi sidevealle
microimprese {(con meno di
10 dipendenti) i contributo
maggiore (58%) alla crescita
nettacomplessiva
dell'occupazione
nelleconomiadimercato.

Estratto da pag. 31




