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L'audizione del ministro dell’'Economia
Grilli: “Restituiamo i crediti alle aziende
ma la bibbia ¢ il tetto del deficit al 3%

Per gliindustriali

48 miliardidieuro
restituiti alle aziende
produrrebbero 1% di Pil
Confindustria

lancia l'allarme

su Tares e liquidita
«Siamo in difficolta»

ANTONIO PITONI
ROMA

Beninteso, la «bibbia» resta
quella del 3%. Del limite invali-
cabile del rapporto deficit/pil
imposto dal trattato di Maa-
stricht. Premessa che, tutta-
via, non esclude la possibilita
che la legge di stabilita del
2014 possa prevedere «ulte-
riori interventi» e nuove
«tranche di pagamento» per
chiudere la partita dei debiti
commerciali della pubblica
amministrazione accumulati
al 31 dicembre 2012. Cifre alla
mano, nel corso dell’audizione
di ieri dinanzi alle commissio-
ni speciali di Camera e Senato,
Vittorio Grilli entra nel merito
del «dl sblocca pagamenti»
varato dal governo. Chiarendo
che dei 40 miliardi necessari
per saldare i debiti della Pa, 14
sono gia in cassa («10 nel primo
anno e 4 nel secondo») mentre i
restanti 26 «sono attivabili con
prestiti dallo Stato centrale».
Una clausola di salvaguardia
garantira il rispetto del tetto
del deficit al tre per cento.
Clausola che si risolve, come
spiega il ministro dell’Econo-
mia, nel dovere del Mef di «mo-
nitorare 'andamento dei conti
pubblici e i progressi dei paga-
menti». Mettendo in conto la
possibilit, in caso di sforamen-
to, di interventi di natura cor-
rettiva «rallentando i paga-
menti o con altre misure». E se
gia nei primi giorni dall’appro-
vazione del decreto «si eviden-
za un’accelerazione dei paga-
menti», Grilli sottolinea comeil
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provvedimento abbia recepito
le indicazioni del Parlamento
introducendo una norma che
stabilisce «’impignorabilita
dei fondi destinati a questi pa-
gamenti» per garantire 'ordine
di priorita ed evitare che «cre-
ditori pil giovani possano sca-
lare la lista» proprio attraverso
azioni di pignoramento.

Tares e liquidita restano in-
vece le priorita nell’agenda di
Confindustria. Un tributo, la
Tariffa rifiuti e servizi, che, co-
me evidenziato dal dg Marcel-
la Panucci dinanzi alla com-
missione speciale della Came-
ra, «comporta difficolta opera-
tive per le imprese oltre che un
significativo incremento del
prelievo rispetto alla situazio-
ne preesistente». Ragione per
cui gli industriali chiedono di
rinviare l'applicazione al 2014
per rivederne I'impostazione,
abrogare a regime la maggio-
razione e escludere la Tares
per alcune tipologie di locali.
Capitolo liquidita: «E in corso
la terza ondata di credit-crun-
ch, dopo quelle del2007-2009 e
quella del 2011-2012 - avverte
Panucci - . I prestiti alle impre-
se sono in caduta da pit di un
annho e mezzo». Mentre i falli-
menti sono raddoppiati.

Soluzione: «Con I'immediata
liquidazione di 48 miliardi si ge-
nererebbero, in tre anni, dieci
miliardi di investimenti aggiun-
tivi delleimprese che avrebbero
leffetto di aumentare il livello
del pil di circa I'1%». Da Rete
Imprese [talia, il portavoce [van
Malavasi, rilancia «un sacro-
santo principio: chi ha lavorato
deve essere pagato». Mentre il
presidente (uscente salvo rin-
novi) della Cassa depositi e pre-
stiti, Franco Bassanini, ricorda
lamission: «Sostenere la cresci-
ta, lo possiamo fare a condizio-
ne di non fare regali, non fare
erogazioni a fondo perduto».
Sull’altra bibbia, quella dei 40
miliardi, giura invece il ministro
del Lavoro Elsa Fornero: «De-
vono andare presto in circolo».
O saranno guai.
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A febbraio gelata sul «<made in Italy» (-2,8%): flessione del 6

Cede l'export italiano in Europa

Fmi: 'Eurozona frena la ripresa globale, all'Ttalia non serve un’altra manovra

Perde colpi 'export, ciambella di
salvataggio per le imprese italiane, cui
le performanceextraUe (+2,19) nonba-
stano piit:a febbraio esportazionigloba-
liincalodel 2,8 per cento. Maleimerca-

,6% nei mercati Ue e aumento del 2,1% verso i Paesi extraeuropei

ti Ue (-6,6%), peggio la Germania
(-9,7%), primomercato. Intanto'Fmi ri-
vede le stime: ripresa globale frenata
dall’Eurozona; ma «I'Ttalia & sulla stra-
dagiusta», non servono altre manovre.

Orlanda, Bocciarelli, Valsania » pagine 4 e5

L’Europa gela 'export made in Italy

Nella zona euro a febbraio un miliardo di vendite in meno su base annua
Doppio segnale d’allarme
Il guadagno extra-Ue non basta, ricavi globali git1 del 2,8%
Saldo commerciale positivo per il crollo delle importazioni

stampa
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EFFETTO CONTAGIO
Germaniagit del 9,7%
mentre i nostri acquisti

da Berlino cedono 11 punti
trainati in basso dal calo
dell'auto, che perdeil 31,7%

Luca Orlando
MILANO

mm 1] saldo commerciale mi-
gliora ma le buone notizie si
fermano qui.

I numeri dell’interscambio
italiano difebbraio sono infat-
tiunalunga teoria di segni me-
no, a cominciare da quelli che
riguardano il nostro primo
partner,la Germania. Le vendi-
te italiane verso Berlino si ri-
ducono nel mese del 9,79 ma
la debolezza del nostro primo
mercato di sbocco, affondato
ierianche dal crollo oltre le at-
tese dell’indice Zew, & solo la
spia di un malessere piti am-
pioche abbraccial’intera Euro-
pa,areapercuiil Fondomone-
tario prevede un 2013 in calo
dello 0,3 percento. Le spedizio-
ni tricolore sul continente so-
no in frenata ovunque, dalla
Spagna al Regno Unito, dalla
Francia alla Polonia, portando
cosiil bilancio continentale in
rosso del 6,6%, quarta frenata
negli ultimi sei mesi: in valore
assoluto, verso la zona euro si
tratta di un miliardo tondo di
ricavi sfumati rispetto allo
stesso mese 2012; 1,2 miliardi
nella Ue. Nelle altre aree e nei
Bric’s lo scenario & migliore
ma la crescita mensile limita-
ta al 2,19 non basta ad argina-
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re la debolezza continentale e
cosi il bilancio globale di feb-
braio si chiude per il made in
Ttaly in rosso del 2,8% su base
annua,del 39 rispetto agenna-
io. Molto peggio, per la verita,
€ andata ai nostri partner, alle
aziende estere che contavano
sulle commesse italiane.La de-
bolezza dei consumi interni,
lariluttanzadelleimprese ain-
vestire eloscartamento ridot-
to della produzione industria-
le nazionale si leggono in mo-
do lineare nel crollo del 9,6%
per le importazioni. Se guar-
diamo alla Germania il calo
sfiora gli undici punti, con un
vero e proprio tracollo per gli
acquistidi auto. Le sofferenze
dei concessionari Bmw, Mer-
cedes, Volkswagen e Audi si
traducono cosi in un brutale
-31,7% per gli acquisti di auto-
veicoli: in valore assoluto si
tratta di 215 milioni di minori
incassi per Berlino rispetto al-
lostesso mese del2012, che sal-
gono a 53y per l'intera manifat-
tura tedesca.

Leffetto contagio & eviden-
te, con un rallentamento della
domanda europea che si pro-
pagaa macchiad’olio e non ri-
sparmia praticamente nessu-
no. L’unico beneficio per noi &
appunto il deciso migliora-
mento del saldo commerciale,
1,1 miliardi di attivo a fronte di
un "rosso" di 1,2 miliardi nello
stesso mese del 2012. Ma € un
guadagno pernullarassicuran-
te e che avviene "al ribasso",
grazie soprattutto al crollo del-
la nostra domanda. Penalizza-
ta in particolare nell’area dei
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beni di consumo durevole
(-14,6%), di quelli strumentali
(-12,1%) e  dell’energia
(-17,7%),testimonianza nume-
rica di un Paese che viaggia a
velocita ridotta, con le fami-
glie che rinviano le spese non
necessarieeleimprese che ab-
battono gli investimenti. Dal
punto di vista settoriale a feb-
braio sono pochiicomparti po-
sitivi: spiccail balzo diquasiig
punti della farmaceutica, che
riesce a bissare il risultato di
gennaio, mentre alimentare,
articoli in pelle e autoveicoli
spuntano guadagni di qualche
punto percentuale. Male inve-
ce alcuni comparti tradiziona-
lidel made inItaly, come mobi-
li e tessile, ma la frenata forse
piu preoccupante e quella che
riguarda la voce macchine ed
apparecchi.Il calo élimitato al
2,1%, frutto di una frenata di
sette punti in Europa e di un
guadagnodel 2,3% nei Paesiex-
tra-Ue e il bilancio del primo
bimestre resta positivo, mava
anche detto che qui si concen-
tralaforza dellameccanicaita-
liana, capace lo scorso anno di
garantire il maggiore avanzo
commerciale dell’intero setto-
re manifatturiero. Si tratta di
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comparti come beni strumen-
tali e meccanica varia, che svi-
luppano all’estero rispettiva-
mente il 76% e il 56% dei rica- IL VECCHIO CONTINENTE
vi,eperiqualidunqueunafre-  Variazione % febbraio 2013/2012
nata dell’export e tutt’altro
cheirrilevante. Soprattutto al-
la luce dei dati negativi sugli
ordini, stimati per esempio da
Ucimuin calo anchetra genna- OLANDA
ioemarzo, peril quarto trime- Sy
stre consecutivo. REGNO UNITO -8,49 ®

La debolezza della domanda di merci italiane
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Welfare e lavoro Quest'anno saranno necessarie risorse per 2,3 miliardi di euro

Fornero: con il governo in scadenza
niente decreti per la cassa integrazione

Grilli: 1 conti non stanno sballando, non serve una manovra

La richlesta di Fassina

Il responsabile economico

del Pd: chiedo al ministro

di adottare un provvedimento
nel pit breve tempo possibile
T .
Le stime sul 2012-2013

Le stime della Cgil: mancano
ancora 200 milioni per il 2012
e per il 2013 la stima indica

un ammanco di 1,7 miliardi
N T S TEIE TRET

ROMA — «Non e facile trovare risor-
se» per la cassa integrazione in deroga
«e certamente non le puo trovare il mini-
stro del Lavoro da solo». Elsa Fornero,
uscendo dal dicastero di via Veneto do-
po I'incontro con le parti sociali, non ri-
sparmia una frecciata ai suoi colleghi di
governo precisando che «l nostro & un
esecutivo in scadenza e non facciamo de-
creti». In merito alle resistenze da parte
del ministero dell'Economia Vittorio
Grilli, Fornero promette di «<smussarle».
E annuncia che gia lunedi o martedi in-
contrera il presidente del Consiglio Ma-
rio Monti e Grilli per trovare una solu-
zione a un fabbisogno per il 2013 che la
stessa Fornero ha confermato e cifrato
in non meno di 2,3 miliardi di euro, con
la necessita di trovare 1-1,2 miliardi che
al momento mancano.

Ma i conti pubblici ormai sono bor-
der line e ieri il responsabile del Tesoro,
in audizione sul decreto pagamenti alle
imprese, ha ricordato chie «esiste una
clausola di salvaguardia a tutela del ri-
spetto del tetto del deficit al 3%, la no-
stra Bibbia, e se ci saranno evidenze di
sfondamento interverremo in maniera
correttiva o rallentando pagamenti o
con altre mijsure». Ci vorra una mano-
vra?, é stato chiesto. «Se mianovra é: i
conti stanno sballando e allora bisogna

%E] data
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miliardi di euro

La cifrache il
governo deve trovare
finanziare la
integrazione.

o lunedi

o martedi incontrera
Grilli e Monti

nschiano

sistemarli per rispettare gli obiettivi, in
questo senso non c’e nessun bisogno di
una manovra — ha risposto Grilli —. In-
vece se ci sono-altre necessita di spesa
del prossimo governo per altri obiettivi
allora bisognera trovare le coperture».

1l sindacato, al termine del colloquio
con il ministro del Lavoro, si & detto «in-
soddisfatto» e ha annunciato nuove mo-
bilitazioni. Il responsabile economia del
Pd-Stefano Fassina ha chiesto al mini-
stro Grilli di finanziare la cassa in dero-
ga. «Per il ministro Fornero - ha afferma-
to - ilgoverno non puo fare decreti ma &
di tutta evidenza che non é cosi e quindi
le chiedo di predisporre un decreto nel
pilt breve tempo possibile». Grilli ha ri-
sposto aprendo alla possibilita che per
la «Cig si intervenga all'interno del de-
creto sullo sblocco dei pagamenti della
pubblica amministrazione». Ma sulle co-
perture non cede e la prova é la stia ri-
sposta negativa a un’altra proposta di
Fassina di affidare alla Cassa depositi e
prestiti (Cdp) il compito di anticipare ri-
sorse agli enti locali per liquidare i debi-
ti commerciali: «Se gli enti locali ricevo-
no anticipazioni dalla Cdp, che & fuori
dalla pubblica amministrazione, questo
¢ deficit e non debito pregresso». Nel ca-
os di questi giofni sembra risoltasolo a
meta la grana del rinnovo dei vertici del-
la Cdp. 11 governo ha scelto di rinnovar-
ne solo una parte. Grilli ha ammesso
che «secondo noi era necessario rinno-
vare» i vertici della Cdp, soprattutto in
presenza del complesso meccani$mo
per il pagamento dei debiti della P.a.
spiegando che «non é.mancanza di ri-
spetto verso il Parlamento». Comunque
«e stata una scelta trasparente: il prossi-
mo governo ¢ libero di verificare la solu-
zione e modificarla».

L'incontro al ministero del Lavoro sul
finanziamento della Cig in deroga per il
2013 «non & stato né risolutivo, né chia-
rificatore», ha detto il segretario confe-
derale della Cgil Serena Sorrentino, che

ECONOMIA E POLITICA

il tetto del deficit
che l'ltalia deve
rispettare in base
agli accordi europei
Nuovi interventi sui
conti pubblici

lo sforamento

ha chiesto al ministro «di poter avere
una unita di crisi a Palazzo Chigi». C'é
«urgenza e vogliamo una risposta emer-
genziale, mancano ancora 200 milioni
peril 2012 e per il 2013 la stima é di un
ammanco. di 1,7 miliardi». E, come ha
gia fatto il segretario Susanna Camusso
nei giorni scorsi, Sorrentino propone di
trovare le risorse con «una tassazione
straordinaria sui grandi patrimoni o ri-
mandando qualche spesa, come quella
militare». In questo quadro di forte pre-
occupazione, dove circa mezzo milione
di cassintegrati da giugno rischiano di
non ricevere pil il gia magro assegno,
una buona notizia arriva da una ritrova-
ta convergenza tra i sindacati. Dopo
I'adesione unitaria al patto tra produtto-
1i chiesto dal presidente di Confindu-
stria Giorgio Squinzi e la firma ieri di
nuove relazioni sindacali in Finmeccani-
ca, decisivi passi avanti sembrano esse-
re stati fatti sul delicato fronte delle nno-
ve regole per la rappresentanza. Per do-
mani é stato annunciato un incontro
con la Confindustria, preceduto daun al-
tro fra i tre leader Cgil-Cisl-Uil, dove
non é esclusa una firma almeno a una
bozza. - ' . :

Sulla cassa integrazione é intervenu-
to anche il presidente della Camera Lau-
ra Boldrini che ha garantito ai sindacati
«utto il mio sostegno» e quello della Ca-
mera che «aftraverso la commissione
speciale é in grado di esaminare con as-
soluta tempestivita qualunque provvedi-
mento di urgenza che dovesse venire
dal governo o dai gruppi parlamentari».
Ma il problema, specialmente riguardo
la-cassa in deroga, & un po’ pilt comples-
so dopo la scoperta di molte irregolarita
fatta dal ministero del Lavoro. Per I'ex
ministro Maurizio Sacconi, & necessario
«garantire le risorse ma anche regole
precise con un rinnovato accordo Sta-
to-Regioni-parti sociali».

: : _ Roberto Bagnoli
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Esecutivo || ministro del Lavoro Elsa Fornero e il titolare dell'Economia Vittorio Grilli
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Normativa. L'istituto centrale da il via liberaa Tenax Credit

Si di Bankitalia al
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ASSOGESTIONI

[l presidente Siniscalco:
introdurre nel portafoglio
dei fondi d'investimento
aperti una guota di attivi pit
illiquidi, come i mini bond

Riccardo Sabbatini

mm [aBancadTtaliaautorizza
il primo fondo chiuso non ar-
monizzato di diritto europeo
per favorire il credito alle pic-
cole emedie imprese del conti-
nente.Neigiorniscorsi ViaNa-
zionale ha dato il vialibera alla
distribuzione in Italia, presso
una platea di investitori istitu-
zionali, delle quote di Tenax
Credit Opportunities Fund,
cassa d’investimento non ar-
monizzata di diritto estero (ir-
landese), specializzata nel cre-
ditoalle piccole e medie impre-
se europee. Obiettivo del fon-
do - partecipato, tra gli altri, da
primarie compagnie d’assicu-
razione continentali - & quello
diinvestire nei prestitialle Pmi
odirettamente oppurerilevan-
do i portafogli di crediti ceduti
dagliintermediari creditizi.

Lo spazio di manovra, alme-
nosullacarta, e assaiampio con-
siderando le stime sulla ritirata
delle banche che, per rafforzare
i propri ratios patrimoniali, nei
prossimiannidovrebbero cede-
reassettraizedi4milamiliardi
di euro. Iniziative come quella
di Tenax dovrebbero appunto
favorireil travaso disimili attivi-
ta verso altri investitori istitu-
zionali, soprattutto assicurati-
vi, cosi da contenere i rischi di
unastrettaal creditonell’econo-
miareale del continente. Il nuo-
vofondo avraun orizzonte d’in-
vestimento di medio periodo (5
anni) e nel suo portafoglio po-
tra unicamente detenere loan
di elevata qualita (collaterali-
sed secured).

Lanuovainiziativasicolloca
in uno scenario dinamico di
nuovi progetti e proposte tra
cui quella avanzata in questi
giorni dal direttore de "il Sole
24 ore” per dar vita ad un «vei-
colo finanziario di diritto priva-
to» funzionale a favorire, ap-
punto, il finanziamento delle
piccole e medie imprese della
penisola. Tra i protagonisti di
questa nuova stagione vi sono
gliassicuratori, manonsolo.

Riccardo Stucchi responsa-
bile italiano del business nelle
Financial Institutions Group di
Blackrock, tra i maggiori inve-
stitori istituzionalli mondiali,
indica le nuove direttrici di
marcia delle compagnie euro-
pee. Visono - spiega - gli inve-
stimenti diretti all’economia.
In alcuni settori, ad esempio
quello aeronautico, gliassicura-
tori stanno ormai sostituendo
le banche come erogatori di fi-
nanziamenti a lunga scadenza.
C’¢ poi il capitolo delle infra-
strutture coninvestimentiatte-
si per 3mila miliardi di euro,
mille dei quali in Furopa. Per
non parlare, ovviamente, degli
investimenti in corporate
bond. «I titoli governativi ri-
marranno una percentuale as-
sai significativa nel portafoglio
delle compagnie - sottolinea
Stucchi - ma asset alternativi
acquisiranno quote significati-
ve.L’esempio, in fondo, & quel-
lo della Chiesa anglicana che
nel zontharaddoppiato, portan-
dolaal10%,lasuaquotain alter-
native asset».

Sulla stessa lunghezza d’on-
daéanchel'industriadel rispar-
mio, anch’essa alla ricerca di
nuovestrade. Perriattivareica-
nali ostruitidel credito alle pic-
cole e medie imprese - sottoli-
neail presidente di Assogestio-
niDomenico Siniscalco-sicon-
frontano diversi progetti. «C’é
ilsuggerimento - spiega-venu-
to in questi giorni dal direttore
de "il Sole 24 Ore", le iniziative
gia avviate in alcuni paesi (ad
esempio in Francia) per soste-
nere il finanziamento alle im-
prese. E, nella stessa direzione,
vaancheil progetto di Assoge-
stioni di «introdurre nel porta-
foglio dei fondi d’investimento
apertiunaquotadiinvestimen-
ti pit illiquidi tradizionalmen-
te destinati a fondi chiusi. In
questo contesto,in pratica,ige-
stori acquisterebbero i mini-
bond emessidalle Pmi che ver-
rebbero gestiti in un ottica di
medio lungo periodo. Non si
trattadistradealternative - sot-
tolinea ancora Siniscalco - ma
diprogettilargamente coindici-
denti nelle finalita. Per I'Ttalia
non vi sono molte alternative.
O si porta il credito alle azien-
de o simuore».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Patuelli: ok a un veicolo per aiutare le Pmi

Rossella Bocciarelli, Riccardo Sabbatini e Nicoletta Picchio » pagina 3

«I’Abi e pronta alavorare
per il veicolo finanzia-Pmi»

Patuelli aderisce alla proposta del Sole: «Purché si lavori con tutte le istituzioni»
Il confronto con la Germania

«L Ttalia ha uno Stato indebitato con banche efficienti

In Germania lo Stato ¢ solido ma gli istituti non sono cosi efficienti»

ALLARME RECESSIONE
Amarzo i prestiti erogati
sono scesi del 2,3%,

ma il presidente Abi replica:
«I tassi sono ai minimi
storici dell'eta repubblicana»

Rossella Bocciarelli
ROMA

mm «I’idea di un veicolo finan-
ziario finalizzato allo sviluppo
delle imprese, esposta dal diret-
tore deil Sole 24 Ore, émolto po-
sitiva. E per concretizzarla sia-
mo disponibili,come Abi, al con-
fronto con degli interlocutori
che sono, almeno, il governo, la
Bancad'Ttalia,1aCassadepositie
prestiti. E evidente, infatti, che
tutto da soli non possiamo fare.
Pero,ladisponibilita aconcretiz-
zare il progetto c’e, in modo da
mobilitare tutto cio che & possibi-
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Salviamo
(almeno) il salvabile

bretrore. ke sriva e e sl del Parve. i o e
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La proposta

= Nell'editoriale di domenica
scorsaildirettore del Sole 24
Ore Roberto Napoletano ha
lanciato l'idea diun «nuovo
veicolofinanziario di diritto

privato» per «metterein
sicurezzar le aziende italiane
sane che «soffrono
pesantemente il morsodiuna
crisi finanziaria determinata da
una persistente politica di
restrizione del credito»

= Ilnuovofondo per le Pmi
potrebbe garantire una serie

di strumenti: partecipazioni

di minoranza, finanziamenti
alungo termine, fondo
dirotazione, ecc.

= Gliazionisti? «Un pool di
banche oanche la stessa Cdp,
come socio di minoranza,
oanche soggetti economici terzi
ma liquidi»

le e immaginabile».

1l presidente dell’Abi, Anto-
nio Patuelli, aderisce in modo
convinto alla sollecitazione
espressa sulle colonne del no-
stro giornale daRoberto Napole-
tano, anche se mette in evidenza
la difficolta di mandare in porto
progettirilevantise tuttigliinter-
locutori istituzionali non sono
presenti. Eanche un modo perri-
cordare, come ha fatto del resto
ieri il Fondo monetario, che la
principale difficoltd economica
delmomento, per tuttiiprotago-
nisti del’economia italiana, & la
nebbia velenosa dell'incertezza
politica.

Intanto, pero, la dinamica de-
gliaggregati monetaricontinuaa
mostrare dei dati molto brutti:
Pultimo outlook dell’ Abi segnala
per il mese di marzo una flessio-
netendenziale dei prestiti eroga-

tidallebanche afamiglie eimpre-
se del 2,3 per cento. Lariduzione
sembra in attenuazione rispetto
a febbraio(quando era stata del
2,0%) ma siamo sempre immersi
nelbuio profondo...«Idatidel cre-
dito sono quelli che sono, non
possiamo certo abbellirli - ri-
sponde Patuelli - pero le ricordo
cheil costomedio del denaro per
famiglie e imprese al 3,74% & ai
minimi storici da quando esiste
la Repubblica: era piu elevato ai
tempi del miracolo economico».

Facciamonotare che tutto é re-
lativo:inrapportoaunasituazio-
ne di recessione anche un tasso
mediodel3,74% puod esseretrop-
poalto...«Osservo-replicaillea-
der dell’associazione di Palazzo
Altieri - che rispetto allo stesso
mese dell’anno scorso ¢ comun-
que diminuito di di 40 punti ba-
se.Esepoiguardiamocomevala

ECONOMIA E POLITICA

forbice tra i tassi bancari attivie
passivi, vediamo che é estrema-
mente compressa: si tratta infat-
ti dell'1,719. Questo significa che
lebanche si basanoperilororica-
visu uno spread molto basso, vi-
sto che che prima della crisi era
superiore ai 300 punti base, e vi-
sto cherispettoaun annofaque-
sto divario & sceso di 32 basis
point. Quale altrosettore produt-
tivo lavora con un margine ope-
rativo cosiridotto?».
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Ma allora perche le imprese
italiane devono vedersela con
un costo del denaro pili elevato
di quelle tedesche? Per via dello
spread traBTp e Bund élarispo-
sta del presidente dell’Abi. Da
noi, sostiene, il tasso guidanon e
I’Euribor ma quello sui titoli di
Stato.Ei300 puntibasedispread
sul debito sovrano hanno un im-
patto sia per lo Stato sia per le
banche, che quando raccolgono
lofanno atassi pitt alti. «Se sifail
confronto con la Germania - ag-
giunge il presidente dell’Abi - si
vede chel'Ttaliahaunostatoinde-
bitato conbanche efficienti. Inve-
ceinGermanialostato é pitisoli-
do malebanche non sono altret-
tanto efficienti». Le aziende di
credito italiane, & il ragionamen-
todiPatuelli,oggivengono gesti-
te "allosso" perché non & vero
chefannograndiutilimaincom-
pensoéverochelarecessioneha
molto peggioratolaqualitadeilo-
ro crediti: nel rapporto di marzo
dell’Abi si afferma che 'ammon-
taredellesofferenze nette hatoc-
cato i 61,717 miliardi di euro, in
crescita del 26,8% rispetto ai
48,656 miliardi di febbraio 2012,
mentrelesofferenze lorde salgo-
no a127,7 miliardi dai 107,637 mi-
liardi del febbraio 2012 (+18,69).

Nonsarachelapreoccupazio-
ne per le sofferenze sta determi-
nando anche una restrizione
dell’offerta di credito? «Le ri-
spondo sottolineando due cifre:
amarzodelzo13leaziendedicre-
dito hanno erogato prestiti alla
clientela per 1.910 miliardimane
hanno raccolti solo 1.765. Io cre-
do - conclude il presidente
dell’Abi- che quei numeri diano
la dimensione dell'impegno del-
le banche italiane per I'econo-
mia, in una fase in cui laraccolta
estera non c’eé e mentre sappia-
mo che 'impegno della Bce non
potradurare in eterno».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Alvertice. Il presidente dell' Abi, Antonio Patuelli
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Cosi si muovono Parigi, Berlino e Londra

Gli strumenti delle principali economie del Vecchio Continente per dare fiato all’economia reale
Lericette
In Francia gli sgravi fiscali diventano flussi di liquidita
Gran Bretagna pronta a potenziare il funding for lending

BRACCIO PUBBLICO

La Kfw tedesca sifinanzia
collocando sul mercato
obbligazioni garantite
dal Governo e fa pit utili
di Deutsche Bank

Gianluca Di Donfrancesco
Leonardo Maisano
Marco Moussanet

mm Da Parigi a Berlino aLon-
dra, le grandi economie d’Fu-
ropa schierano campioni na-
zionali e programmi ad hoc
per assicurarsi che la linfa del
credito scorra con regolarita
dal sistema finanziario all'eco-
nomiareale, nello sforzo diga-
rantire ’'ossigeno necessario
alle piccole e medie imprese
per restare attive, crescere e
creare occupazione. Se lo sfor-
zo e la consapevolezza della
suaurgenzaaccomunano que-
stitre Paesi,non sempre irisul-
tati sono positivi.

Francia

InFranciale Pmi hanno nume-
rosi, spesso insormontabili
problemi, ma, apparentemen-
te, non quello dell’accesso al
credito. Secondo l'ultima rile-
vazione della banca centrale,
nel primo trimestre del 2013,
I'8796 delle piccole e medie im-
prese che hanno chiesto nuovi
prestiti per finanziare gli inve-
stimentilihanno ottenuti.Il da-
to é pittbasso nel caso di credi-
ti per esigenze di tesoreria:
68%. 1l tutto a un tasso medio
del 3%. Manel10% dei casi, alle
imprese sono state chieste ga-
ranzie supplementari. E anche
questa la motivazione che ha
spinto il Governo a varare due
iniziative mirate soprattuttoal-
le Pmi:il Cice (Creditosulleim-
poste per la competitivita e
l'occupazione) e la Bei (la Ban-
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ca pubblica d’investimento),
chehariunito, conrisorse sup-
plementari,le strutture pubbli-
chegia esistenti.

Tl primo prevede insostanza
che a tutte le aziende venga
concessa unariduzione fiscale
pari al 4% prima (nel 2013) e al
6% poi (dal 2014 al 2016) del to-
tale delle retribuzioni fino a 2,5
volteil salario minimo. Un flus-
so senza contropartite ufficiali
pariaio miliardi quest’anno, 15
l’anno prossimo e 2o dal 2015.
Senza aspettare la dichiarazio-
ne fiscale del 2014 (sui ricavi
2013), le Pmi che lo richiedono
ottengonoun prefinanziamen-
toimmediato.

Lasecondaédotatadi42 mi-
liardi e ha il compito di aiutare
le Pmi, con prestiti agevolati o
acquisizione diquote dicapita-
le. Dalla fine del 2008 e attivoil
mediatore del credito, per favo-
rireirapportitrabanche e Pmi.
Sono stati trattati i dossier di
16.500 aziende, con lo sblocco
di prestiti per 4,23 miliardi.

Germania

1l braccio finanziario del Go-
verno al servizio dello svilup-
po & Kfw, acronimo di Kredi-
tanstalt fiir Wiederaufbau:
Bancadellaricostruzione, fon-
data su iniziativa degli Stati
Uniti nel 1948 per amministra-
reifondidel Piano Marshall. Il
capitale diquestabancapubbli-
ca,chevantalatripla A di Stan-
dard & Poor’s, & all’809% del Go-
verno federale e peril resto dei
Linder. Kfw si finanzia quasi
interamente collocando sul
mercato bond garantiti dal Go-
verno.L’anno scorso haraccol-
to78,7 miliardi di euro.

Una divisione del gruppo,
KIfW Mittelstandsbank, & inte-
ramente dedicata aPmi, impre-
se individuali e start up, alle

quali fornisce prestiti e assi-
stenzaanche nell’'internaziona-
lizzazione.Il sostegno alle Pmi
arrivapero anche in formaindi-
retta: Kfw fornisce liquidita a
bassi tassie lunghe scadenze al-
le banche commerciali in mo-
do che queste possano a loro
volta trasferirla agli operatori
economici. A queste funzioni
associapoiquelle disecuritiza-
tion, aiutando banche e impre-
seatrasferireil rischio sulmer-
catodei capitali.
Nel2012,1adivisione dedica-
taalle Pmiha erogato finanzia-
menti per 24,1 miliardi di euro.
Questa pero € solo una parte
dei capitali mossi a sostegno
delle piccole e medie imprese.
I finanziamenti erogati nel
complesso dal gruppo sono in-
fatti 73,4 miliardi: 54,6 miliardi
sulmercatointerno,ilresto de-
stinato al commercio interna-
zionale.Kfwhas.19o dipenden-
ti, 7o uffici e sedi di rappresen-

tanzaintuttoilmondo. Eunbi-
lancio di 511 miliardi: e la terza
banca tedesca per asset. L’an-
no scorso gli utili sono aumen-
tati del 15% a 2,4 miliardi, bat-
tendo anche Deutsche Bank, il
primo gruppo bancario del Pa-
ese, fermaa 611 milioni.

Gran Bretagna

ALondracivorrannoglisteroi-
di, per rimanere con lametafo-
radelvicepremier Nick Clegg,
grande sostenitore del funding
for lending riveduto e dopato.
Il programma messo a punto
da Tesoro e Banca d’Inghilter-
ra (Boe) la scorsa estate con
Pobiettivo di distribuire 8o mi-
liardi disterline a Pmiecittadi-
ni a cacciadi mutui, non decol-
la. Nell'ultimo trimestre del
2012 il saldo netto dei prestiti &
stato negativo di 2,4 miliardi di
sterline, anche se nelle prime

ECONOMIA E POLITICA

settimane del 2013 s’& notato
un aumento dellerichieste con
14miliardisollecitati dalle ban-
cheall’istituto centrale. Un da-
to positivo, ma non per le Pmi.
Grandi beneficiari del pro-
grammasono le famiglieallari-
cercadisoldiper comprare ca-
sa. Non e abbastanza per dare
slancio alla crescita. Il funding
for lending sara forse rinforza-
tocome vorrebbe Clegg, certa-
mente esteso nel tempo come
halasciato intendere il cancel-
liere George Osborne.

Il programma prevede che
le banche facciano richiesta
all’istituto centrale scambian-
do asset deboli con debito pub-
blico garantito dalla Boe. Con
queititoli, le banche si finanzia-
no sul mercato a tassi vantag-
giosi.L’idea e che poi passino i
fondi a tassi concorrenziali a
imprese e famiglie. Non acca-
de nella misura sollecitata. Se-
condo la Boe ¢ solo questione
di tempo: il meccanismo deve
essere rodato prima di funzio-
nare. Altri fanno notare che c’¢
anche minor domanda da par-
tedelleimprese. Solo delle pic-
cole, pero, a dare retta a un re-
port di Deloitte. Secondo la ri-
cerca, per la prima volta dal
2007,il 67% delle grandi impre-
se inglesi considera migliorate
le condizionidel credito conle
banchetornate aerogare finan-
ziamenti con tempi e modalita
considerate soddisfacenti.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’accesso al credito per le Pmiin Europa

Esito delle richieste = = = il [} | —

di finanziamento Germania Grecia Spagna Francia Italia Paesi Bassi

alle banche

da parte dellePmi.

Datiin %

Aprile-settembre 2012

B Accolte

integralmente

[ Accolte in gran parte

Accolte solo in parte

B Accolte ma rifiutate
per costi troppo alti

. Rifiutate

[ Nonso/

Nessuna risposta

Fonte: sondaggio Bee

FRANCIA

Sgravifiscali che sitrasformano inun
flussodiliquidita alle imprese, una banca
pubblica chefornisce prestiti agevolati e
dal2008 un mediatore del credito per
facilitarei rapporti tra banche e aziende: &
il mix francese per le Pmi.

PMI CHE HANNO AVUTO PRESTITI

87%

%[j data
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GERMANIA

Ilbracciofinanziario della Germania & Kfw,
banca pubblica chesialimenta collocando
sulmercato obbligazioni garantite dal
Governo e che pud vantare rating tripla A: nel
mirino Pmi,imprese individuali e startup
assistite anche nell'internazionalizzazione

FONDI RACCOLTI DA KFW NEL 2012

78 ,7 miliardi di euro

ECONOMIA E POLITICA

GRAN BRETAGNA

Nei piani di Londra, alleimprese e alle
famiglie dovevano arrivare 80 miliardi di
sterline attraverso il programma funding
for lending mediato dalle banche. Male
cose non stanno andando per il verso
giusto, soprattutto sul fronte delle Pmi.

RICHIESTE DELLE BANCHE ALLA BOE

].4 miliardi di sterline

10
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La proroga e funzionale
alvaro delle semplificazioni
attese dalle categorie,

che saranno convocate
nelle prossime settimane

Marco Bellinazzo
MILANO

mm [ "nuovo spesometro”
debuttera dopo 'estate. La da-
ta per la trasmissione dei dati
rilevanti ai fini Iva relativi al
2012, dopo l'ufficializzazione
della proroga del termine del
30 aprile 2013 da parte
dell’agenzia delle Entrate (si
vedall Sole 24 Orediieri),sara
concordata con gli operatori, i
quali si aspettano pero un rin-
vio lungo.

L’ipotesi pili probabile po-
trebbe essere quelladi unoslit-
tamento della scadenza al me-
se di ottobre, analogamente a
quanto gia disposto pochigior-
ni fa per la comunicazione dei
beni concessi in godimento ai
soci. Anche perché chiarito dal-
lastessa Agenzianel comunica-
todiffuso lunedi scorso, la pro-
roga & funzionale all’approva-
zione diunaserie disemplifica-
zioni che dovranno rendere
I’adempimento meno oneroso,
secondo le numerose proposte
formulate dalle associazioni di

%E] data

20
stampa 3 Anniversario

FISCO
Per lo spesometro

ipotesi rinvio a ottobre

» pagina17

Adempimenti. Verso il rinvio lungo

Lo spesometro
punta a ottobre

Le modifiche

01 | ILRINVIO

Entroil 30 aprile 2013
avrebbe dovutoessere
inviatala lista delle
operazioni rilevanti aifiniIva
del2012. Andavano
segnalate, in particolare,
tutte le operazioni tra
operatori economici (e non
solo, come per I'anno
d'imposta 2011, quelle pari o
superioriai 3mila euro) e
quelle per cuinon & previsto
l'obbligo di emissione della
fattura (businessto
consumer) se superiori alla
soglia di 3.600 euro. La
nuova scadenza per
|'adempimento potrebbe
essere fissata a ottobre

categoria. Nelle prossime setti-
mane queste ultime saranno
convocate per mettere a punto
icontenuti del provvedimento
destinatoa fissareilnuovo mo-
dello di comunicazione e le re-
lative specifiche tecniche.

Tralediverse misure di sem-
plificazione, come spiegail co-
municato, «sara prevista an-
chelafacolti, per gli operatori
commereciali che svolgono atti-
vita di locazione e/o noleggio,
di optare per la comunicazio-
ne dei dati utilizzando ilnuovo
modello di comunicazione ed
effettuando I'adempimento
nei termini aggiornati».

La nuova scadenza per in-
viare idatizo12, per questimo-
tivi, assicurano le Entrate, «sa-
radefinitatenendoin conside-
razione i tempi tecnici neces-
sari per effettuare gli adempi-
menti richiesti».

Lo spesometro € stato intro-
dotto dal D178 del 2010. La pri-
ma comunicazione per gli ope-
ratori commerciali & scadutail
2gennaio 2012 e hariguardatoil
periodo d’imposta 2010 per le
operazioni soggette all’obbligo
difatturazione pariosuperiore
allasoglia di 25mila euro al net-
to dell'Tva. Per il periodo d’im-
postazom lasogliaéstata abbas-
sata a 3mila euro per le opera-

02 | LEMODIFICHE
Lospesometro sara
semplificato tenendo conto
dellerichieste delle
categorie. Trale qualic'é
quellarelativa alla necessita
che le fatture sianoindicate in
modo aggregato per singolo
clienteffornitore anziché
analiticamente. Ancora non é
statochiarito se le operazioni
sottoi 300 euroriepilogate
unitariamente saranno
escluse dalla segnalazione.
Mentre oggi hanno regole ad
hoc i pagamenti con carte di
credito, si potrebbe in futuro
escludere dall'obbligoanche i
pagamenti eseguiti con
bonifici o assegni

zioni soggette aobbligo di fattu-
razione e a 3.600 negli altri ca-
si. Questo adempimento & sca-
dutoil 30 aprile 2012.

Entro il 30 aprile 2013, inve-
ce, avrebbe dovuto essere in-
viatalalistadelle operazioniri-
levantiaifiniIvadell’anno scor-
so. In particolare, come stabili-
to dal DI n. 16 del 2012, andava-
no segnalate sia tutte le opera-
zioni tra operatori economici
(business to business) —-enonso-
lo, come per 'anno d’imposta
2011, quelle pari o superiori ai
gmila euro - che quelle per cui
none¢ previsto 'obbligo di emis-
sione della fattura (business to
consumer) se superiori alla so-
gliadi3.600euro.

Trale questionisollevateda-
gli operatori nei mesi scorsi c’é
per esempio quellarelativaalla
necessitachele fatture sianoin-
dicate in modo aggregato per
singolo cliente/fornitore anzi-
ché analiticamente. I”ammini-
strazione sembra tuttavia pro-

pendere per questasecondaso-
luzione, preferendo invii anali-
tici. Un altro profilo di dubbio
fra gli operatori riguarda op-
portunita di indicare le opera-
zioni per data di annotazione
nei registri Iva piuttosto che
per data di emissione o ricevi-
mento dei documenti. In pro-
posito, dovrebbe prevalere la
datadiregistrazione in quanto,
elemento caratterizzato dal
maggior grado di certezza. An-
coranon & stato chiarito, inve-
ce, se le operazioni sotto i 300
euro riepilogate unitariamente
saranno escluse dalla segnala-
zione. Su questo punto I'ammi-
nistrazione potrebbe alla fine
essere favorevole. Infine, men-
treoggisono esentidacomuni-
cazione solo i pagamenti effet-
tuati con carte di credito, si po-
trebbe in futuro escludere an-
che i pagamenti, comunque
tracciabili, eseguiti tramite bo-
nificio assegni.
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PARLA ALAN BLINDER
«Usare le riserve auree
per favorire la crescita»

Mario Platero » pagina 6

Blinder: «Oro per la crescita»

L’ex numero due della Fed a favore della mobilitazione di riserve auree

Sul Sole 24 Ore di jeri Fulvio
Coltortie Alberto Quadrio Curzio
hanno presentato Bankoro,
programma per far fruttare le
riserve auree, Bisognapartire a
sistemare le partecipazioni
private nel capitale di Bankit con
un'operazione che coinvolgale
riserve auree della Banca d'Ttalia.
Il piano porterebbe a
ricapitalizzare le banche, azioniste
di Bankit con effetti positivi sul
sistema bancario italiano e per
I'erogazione di credito avantaggio
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«BANKORO»

L'ex consigliere di Clinton
simpatizza con l'idea
lanciata da Coltorti

e Quadro Curzio ma osserva
che servano anche riforme

Mario Platero
NEW YORK. Dal nostro corrispondente

mm «Inlineadiprincipiosonofa-
vorevole a mobilitare riserve au-
ree per favorirela crescita... L'Fu-
ropa haun problemadi crescitae
diausterita, troppo poca crescita,
troppaausterita. Vogliamo mobi-
litare l'oro per raggiungere
l'obiettivo? Perché no. Io simpa-
tizzo quando si vuole mettere
l'oroin gioco, non sono mai stato
un grande tifoso dell'oro e anzi
per me lo si potrebbe anche ven-
dere e incassare». Chi parla al So-
le 24 Ore & AlanBlinder, ex nume-
rodue dellaFederal Reserve, oggi
professoreaPrinceton, considera-
to uno dei pitt influenti economi-
sti del mondo. Interviene nel di-
battitolanciatoierisul Sole 24 Ore
da Alberto Quadro Curzio e Ful-
vio Coltorti per utilizzare lo stock
di riserve auree a vantaggio della
crescita, creare un passagio inter-
medio “jtaliano” verso I'emissio-
ne di un bond europeo garantito
dalloro erilanciare lacrescita che
tutti considerano oggi I'obiettivo
pittimportante da perseguire.
MaBlinder offre subitoun con-
tributo creativo partendo dall’af-
fermazione degli autori, quando
ammettono che «molti aspetti
vanno approfonditi», ma che
l'obiettivo deve essere quello di
rafforzare il credito e le imprese.
Al primo punto Blinder mette la
definizione di crescita. Rafforza-
re il credito e le imprese non ba-
sta. Occorre capire che imposta-
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zione dare alla crescita di medio
termine «vogliamo puntaresuin-
vestimenti infrastrutturali,
sull’educazionedi chetipodicre-
scitaparliamo? Perchéédicresci-
tachehabisognol’Europaed ésul-
la crescita che le imprese posso-
no rafforzarsi in modo continua-
to e non occasionale e troppo
spessoil concettodicrescitaéela-
stico, qui civogliono dettagli». In
sostanza, occorre che al progetto
di emissione di bond garantiti
dall’oro si affianchino dei percor-
si che rendano l'operazione so-
stenbile nel medio lungo termine.

Al secondo punto propone un
contesto di riforme per risolvere
il problema chiave che oggi dan-
neggial'Ttaliae cioéilrapportode-
bito/Pil. «Se il rapporto stock di
oro/debito & di appena il 5% par-
liamo di unammontare molto pic-
coloperrisolvereil problema. Al-
la radice del problema italiano
perlaccessoacreditoabuonmer-
cato 0 comunque competitivo
con la concorrenza diretta c’¢ un
debito enorme. E dunque occor-
re creare dei presupposti perché
il debito sia ridotto, questo si pud
fare attraverso un processo di ri-
forme distribuito nel tempo che
abbia credibilita per una riduzio-
ne strutturale del debito rispetto
aunprogrammaabreve che ridu-
ce temporanemente, ma non ri-
solve il problemax. 1l pacchetto
di riforme, che puo essere intro-
dotto secondo Blinder in modo
graduale lungo un certo numero
dianni, include un contenimento
della spesa pubblica, unariduzio-
nedel pesodellostatonell’econo-
mia, introduzione di flessibilita
nel mercato dellavoro e molte al-
tre cose. Queste riforme possono
avere un impatto negativo anche
sul piano sociale se applicate in
tempibrevi,eccodunquel'impor-
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tanza di diluirle nel tempo. Il ter-
7o punto riguarda la necessita di
usare questo passaggio verso la
creazione di un bond europeo:
«Sono favorevole al bond euro-
peo, ma non mi sembra che oggi
ci siano le condizioni per poterlo
emettere. Da questo punto di vi-
sta dunque occorre lavorare per
una maggiore integrazione fisca-
leeuropea,diventa questounpila-
stro essenziale per creare i pre-
supposti per lemissione del
bond senza sospsetti da parte di
paesicomelaGermania. Il quarto
puntoinfine & tecnico: «Ibondle-
gati all’'oro esistono gia - dice an-
cora Blinder - si tratta di trovare
una formula che consenta di
emetterlisenza che cisianorischi
divolatilita, perchél’oro come ve-
diamodaquel chesuccedeinque-
stigiorni pud essere molto volati-
le e dunque creare dei problemi
allastabilita dello strumento.Per
questo occorre tecnicamen-
te legare il valore dell’oro a
un valore dell’euro piutto-
sto che alla consegna di un
certo ammontare di oro, ci
deve essere una possibilita
di conversione». Proposito
facile? «Non facile - conclu-
de Blinder - ma nulla di que-
sti tempi & facile».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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[1 Btp Italia sfonda quota 17 miliardi

Boomdisottoscrizioni. Fmivedenerosu Pile occupazione: ma Romae

Nl Fondo stima
la

italianaal 12%,
fa peggio

solo laSpagna

Unalieve ripresa
potrebbe amrivare
nel2014 conuna
crescita del Pil
dello 0,5%

DAL NOSTRO INVIATO
ELENA POLIDORI

WASHINGTON — Nonostante 'in-
certezza politica finisca per gravare
sulla ripresa e “ridurre le prospettive
di crescita” del paese, secondo lade-
nuncia degli esperti Fmi, il Btp Italia
vaaruba. [l Tesorochiudel' operazio-
ne con un giorno d’anticipo, gli ordi-
ni complessivi superano i 17 miliardi
dieuroin appena48ore, il tasso & fis-
sato al 2,25%. Un record, un succes-
s0. «Abbiamo convinto i mercati del
nostro rigore», giura il ministro
uscente, Vittorio Grilli.

I dati sulla performance di questo
titolo quadriennale rimbalzano a
Washington, dove sono in corso gli
“spring meetings” tra i Grandi delle
monete, senza scalfirele preoccupa-
zioni degli esperti internazionali per
«l'accordo che ancora non c’®» sul
nuovo governo che tanto pesa sul fu-
turoitalianoenonsolo. Cosi, perque-
st’anno, il Pil nazionale resta inchio-
dato ameno 1,5%, con una disoccu-
pazione al 12%. Un record anche
questo se si pensa che la previsione &
superiote alle stime del governo, del-

laUeepure dellaBancad'Italiaeche
nella classifica Fmi fa peggio solo la
Spagna (meno 1,6). Laripresa, “acci-
dentata” per tutti, secondo la defini-
zione del capo economista del Fmi,
Oliver Blanchard, & rinviata per I'Tta-
lia al 2014, con un risicate piit 0,5%,
sempre che nel frattempo si chiari-
scanoinodi politici, appunto.

1l Fondo giustifica il mancato ri-
lancio dell’economia nazionale col
fattochel’aggiustamentoéstatocon-
dotto daMonti solo nell'ultimo anno
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edunquedeveancoraprodurreisuoi
effetti. «Nel 2014 andra meglion, assi-
cura I'economista Jorg Decressing,
messo alle strette di fronte alla do-
manda cruciale: non sara che troppa
austerity, allafin fine, fa piti male che
bene?No, secondo laricetta del Fmi.

E pure secondo il presidente della
Bce, Mario Draghi, convinto che sia
“inevitabile” unacontrazione «abre-
vetermine» dovutaalconsolidamen-
to dei conti, ma il suo effetto «potra
essere mitigato migliorando la com-
petitivita». Percid, avanti con le rifor-
meesoprattutto, avanti conlasuper-
visione bancaria unica da realizzare
entrol'estate: «E’ essenziale».
Ora, senz’altrol'Italiahafattoisuoi
“compitiacasa”,senz altroilpaese“e
“sulla strada giusta”: il pareggio strut-
turale c’g, il deficit & al 2,6% del Pil e
scendera al 2,3% nel 2014. Certo, il
debito & ancora un Moloch, destina-
toarimaneresopraa quota 120% del
Pilfino almeno al 2018. Magliscena-
i attuali escludono la necessita «di
una manovra aggiuntiva», assicura
I'economistaCarloCottarelli, almas-
simo ci sara bisogno di qualche «pic-
colo aggiustamento». Nell’attesa
perd tanto il Fmi chelo stesso Draghi
parlano di una ripresa “condiziona-
ta” e dunque tuttora «soggetta al ri-
schio di avvitarstin unaspirale nega-
tiva», nelle parole del banchiere,
ascoltato all'Europarlamento e atte-
so a Washington nelle prossime ore.
CosiilFondomonetarioriduceanco-
ra una volta le sue stime, per I'Italia
maanche perilrestodell’Europa, es-
sa stessa considerata “un freno” per
la crescita globale, che — ecco una
novitd —marcia ormai a tre velocita:
da un lato.le economie emergenti,
sempre forti, dall’altro gli Usa in un
ruole-guida, e Eurolandia al rallenty,
con evidente e marcata biforcazione
tra le due sponde dell’Atlantico. Nel
complesso, pil1 3,2% di crescita glo-
bale, in ribasso rispetto alle previsio-
ni di giugno (3,5). Per Eurolandia le
stimeparlanodiun2013ancorainre-
cessione (meno 0,3%) con possibile
rimbalzo a piit 1,1% I'anno venturo.
Vabenonela Germania ed & in reces-
sione anche la Francia.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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sullastrada giusta

Il direttore del Fondo Monetario Christine
Lagarde. In alto, il ministro Vittorio Grilli
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Buone notizie

«Tolti i limiti in banca per i prestiti alle Pmi»

Tajani (Commissione Ue): «Modificata Basilea 3, per gli istituti di credito sara piil facile dare fidi fino a 1,5 milioni»

=== ANTONIO SPAMPINATO

HEHE Jeri il Parlamento euro-
peo ha inserito un altro tassello
sul complicato puzzle di Basi-
lea3, le nuove regole necessarie
alimitare i rischi di default degli
istituti di credito. Nelle pieghe
della direttiva sui requisiti di ca-
pitale che le banche dovranno
adottare, c’e un capitolo, im-
mediatamente attuabile, che ha
l'obiettivo di sbloccare I'ormai
insostenibile problema, parti-
colarmente sentito in Italia, di
accesso al credito per le piccole
e medie imprese. Le banche,
infatti, hanno ora la possibilita
di elargire prestiti alle Pmi sen-
za che questi importi, fino a un
massimo di 1,5 milioni di euro,
rientrino nei vincoli patrimo-
niali degli istituti.

A coordinare da Bruxelles i
tanti interessi italiani e stato, in
primo luogo, Antonio Tajani,
vice presidente della Commis-
sione europea con delega
all'Industria e alle imprese.

«Sia il mondo imprenditoria-
le che quello bancario, Abi in
testa, hanno richiesto con forza
I'inserimento di questa ecce-
zione nella direttiva», dice a Li-
bero Tajani. «In Commissione
abbiamo lavorato intensamen-
te per portare a casa il provve-
dimento e, insieme al collega
Michel Barnier, siamo riusciti a
convincere della necessita di
fornire, concretamente, uno
strumento che contribuisse al
rilancio dell’economia. E vista
I'ampia convergenza ottenuta
in Parlamento, si puo dire che
l'obiettivo sia stato pienamente
centrato».

Ritiene che la “deroga” ai para-
metri fissati da Basilea 3 per le
banche che finanziano le picco-
le e medie imprese sia sufficien-
te per mettere la parola fine
all’ormai cronico problema del-
la mancanza di liquidita delle
nostre Pmi?

«Di sicuro contribuira alla solu-
Zione ma € necessaric muover-
si su pilt fronti. Questo provve-
dimento da solo, insomma,
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non basta. E non ci sono solo le
Pmi che battono cassa. Per
questo stiamo lavorando su di-
versi progetti che riportino -
quidita a tutto il tessuto produt-
tivo.

Su cosa & impegnato il suo uffi-
cio?

«Tra gli altri temi, stiamo lavo-
rando con la Banca europea per
gli investimenti per cercare so-
luzioni che semplifichino il cre-
dito; cerchiamo la chiave giusta
per rendere piit flessibile il Pat-
to di stabilita per i fondi struttu-
rali co-finanziati; poi ci sono gli
Eurobond, necessari per rinno-
vare o lanciare grandi investi-
menti infrastrutturali».

La direttiva sui requisiti di capi-
tale che faciliteranno P'accesso
al credito alle Pmi, non & 'unico
“colpo grosso” che I'ltalia ha
messo a segno a Bruxelles. C’elo
sblocco dei debiti della Pubblica

amministrazione... Carne al
fuoco sufficiente per dare la sve-
glia alla politica...

«Il puntuale pagamento dei de-
biti verso le aziende, con 'ob-
bligo di rispettare i 30 o i 60
giorni, penal’esborso di pesanti
interessi, cambiera per sempre
il rapporto tra Pubblica ammi-
nistrazione e le imprese. Ma lo
stimolo all’economia reale che
& in grado di dare il pagamento
degli arretrati, & talmente rile-
vante che da solo vale un accor-
do di governo. Almomento non
sappiamo neppure di che im-
porto stiamo parlando. Abbia-
mo diverse stime, 80, 100, 110
miliardi. Ecco, restituire alle
aziende 100 miliardi di euro
puo davvero generare un circo-
lo virtuoso: pilt investimenti,
pil1 lavoro, pilt introiti per lo
Stato...»

E qui passano i giorni senza
Pombra di un nuovo governo...
Se salta fuori un governicchio
avra la forza di dialogare con
Bruxelles?

«Bruxelles chiede certezze.
L’Europa ha bisogno di un'Tta-
lia forte che dialoghi alla pari,
sempre e non a intermittenza,

con i colleghi dei 27. Serve una
presenza organizzata, una stra-
tegia politica che abbracci tutti i
fronti. Dobbiamo convincerci
che Bruxelles e un’altra capita-

le. Viceversa, le conseguenze
per lltalia potrebbero essere
molto pesanti».

=an TPUNTI

LANOVITA

ll Parlamento europeo ha nuo-
vamente modificato Basilea3:
le nuove regole necessarie a li-
mitare i rischi di default degli
istituti di credito. L'obiettivo,
raggiunto, era quello di facili-
tare I'accesso al credito per le
piccole e medieimprese.

ILCONTENUTO

Le banche adesso avranno la
possibilita di elargire prestiti
alle piccole e medie imprese
senza mettere a rischio i loro
vincoli patrimoniali perifidi fi-
noaun massimodi 1,5 milioni
dieuro.

SUCCESSODITAJANI

l vice presidente della Com-
missione europea con delega
all'industria e alle imprese,
Antonio Tajani [Fotogrammal,
& soddisfatto: «In Commissio-
ne abbiamo lavorato intensa-
mente per portare a casa il
provvedimento e, insieme al
collega Michel Bamier, siamo
riusciti a convincere della ne-
cessita di fomire, concreta-
mente, uno strumento che
contribuisse  al  rilancio
dell'economia. E vista I'ampia
convergenzaottenutain Parla-
mento, si pud dire che |'obiet-
tivo sia stato pienamente cen-
trato».

SOLDIALLE IMPRESE
Tajani ha poi commentato lo
sblocco dei rimborsi dei crediti
che le imprese vantano verso
la pubblica amministrazione:
«ll puntuale pagamento dei
debiti verso le aziende, con
I'obbligodirispettarei300i60
glomt, pena {'esborso di pe-
santi interessi, cambiera per
sempre il rapporto tra Pa e im-
prese. Ma lo stimolo all'eco-
nomia reale che & in grado di
dare il pagamento degli arre-
trati, & taimente rilevante che
da solo vale un accorde di go-
vemo.
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DI ROBERTO SOMMELLA

a imposta sperimenta-
le a imposta perenne.
Sembrerebbe il desti-
no dell’Imu, che tutti i
partiti vorrebbero, almeno a
parole, cancellare sulla prima
casa per le fasce deboli. Ep-
pure, spulciando tra le tabelle
del bilancio dello Stato appe-
na inserite nel Documento di
economia e finanza (Def), ¢’e
qualcosa che non torna. Alla
voce «variazione cumulata
indebitamento netto» (il fa-
moso 3%, limite invalicabile
per Maastricht, come riba-
dito anche ieri dal ministro
dell’Economia, Vittorio Gril-
li) spunta una riga contraddit-
toria che prevede dal 2015,
anno in cui dovrebbe sparire
I'Imu, un impatto positivo sul
deficit per quasi 50 miliardi
di euro (si tratta di 0,9 punti
di pil nel 2015, 1,2 punti di
pil nel 2016 e 1,4 punti di
pil nel 2017). Peccato che a
legislazione vigente questi
incassi non dovrebbero piu
provenire dall’imposta sugli
immobili, destinata comun-
que a sparire nel 2016.
L’Imu tornera sotto forma di
un altro prelievo sulla casa
che nel 2012 ha fatto incassa-
re all’Erario la bellezza di 24
miliardi di euro o si tratta di
nuove manovre? Risposte non
ce ne sono, ma qualche dubbio
resta. Come perplessitd restano
sullo spettro di una manovra-
bis di primavera che dovreb-
be essere varata dal prossimo
governo per rimettere in sesto
1 conti e che dovrebbe essere
nell’ordine di 7-10 miliardi,
considerando anche il miliar-
do aggiuntivo necessario per
rifinanziare il fondo per la
cassa integrazione in deroga.
Su questo punto non ci sono
certezze e per una volta il Fon-
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Attenzione, I’'Imu
ci sara per sempre

(Sommella a pag. 6)
NEL DEF C’E UNA PREVISIONE DEL TESORO CHE LASCIA SPAZIO PER LIMPOSTA ANCHE NEL 2015

Conti, 'Imu restera per sempre

Nell’indebitamento triennale fino al 2017 appaiono incassi per un totale di quasi 50 mld di euro che
non dovrebbero esserci, visto che l'ex Ici dovrebbe scomparire nel 2014. Fmi: nessuna manovra-bis

do monetario internazionale ha
gettato acqua sul fuoco. L'Ita-
lia dovrebbe presto uscire dalla

procedura di deficit eccessivo
dell’Ue e non avra bisogno di
una nuova manovra fiscale, da-
ta «I’ampia gamma di misure
di aggiustamento messe in atto
per ridurre il rapporto debito-
pil e portarlo a un livello piu
sostenibile», ha fatto sapere
I’Fmi all’interno del rapporto
Fiscal monitor di aprile, sot-
tolineando che le previsioni
offerte tengono in considera-
zione gli aggiustamenti fiscali
annunciati proprio nell’aggior-
namento del Def.

Intanto, sul fronte dei debiti
della pubblica amministrazio-
ne va avanti il cammino del de-
creto legge sul rimborso di 40
miliardi di euro alle aziende.
Per I’ Abi, che & stata ascoltata
ieri in Commissione speciale,
sono «necessarie» modifiche
al provvedimento per «evitare
che gli effetti della manovra
siano eccessivamente dilu-
iti nel tempo e non abbiano
sull’economia quell’impatto
in grado di innescare 1’attesa
ripresa». Il direttore generale
dell’ Abi, Giovanni Sabati-
ni, nel corso dell’audizione
parlamentare ha poi spiegato
che le modifiche dovrebbero
essere «quanto piu possibile
mirate nella prospettiva che
il decreto venga rapidamente
convertito in legge e le diver-
se amministrazioni interessate
comincino da subito a lavora-
re per garantire il progressivo
pagamento dei propri debiti».
Secondo 1’associazione dei
banchieri, occorre intervenire
per dare «certezza del paga-
mento» delle banche, magari
utilizzando subito la Cdp per
far acquisire alla spa del Teso-
ro tutti i crediti delle imprese
con la Pa ora in pancia alle
banche, paria 17 miliardi. (ri-
produzione riservata)

]

Vittorio Grilli
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Trattativa serrata tra Bersani e Berlusconi per la scelta di un candidato condiviso

Quirinale, i nomi per l'intesa

Amato e D'Alema favoriti. Grillo: Gabanelli o Rodota

stampa
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Domani I'avvio delle votazioni per il

presidente della Repubblica: trattativa
serrata tra Pier Luigi Bersani e Silvio Ber-
lusconi per la scelta di un candidato con-
diviso. Tra i nomi per un’eventuale inte-
sa quelli di Giuliano Amato e Massimo
D’Alema. 11 Movimento di Beppe Grillo
ha scelto i propri candidati: Milena Gaba-
nelh o Stefano Rodota
L DA PAGINA 8 A PAGINA 13

Consensi per Amato
E restano in gioco
Prodi e D'Alema

L'incontro tra Alfano e i montiani

ROMA — Amato, Prodi, D’A-
lema, Gabanelli... e Rodota. A

Amato piace al centrodestra e
trova consensi anche nel cen-

sidente del Copasir sarebbe il
candidato sul quale il Pdl po-

poche ore dall'inizio delle vota-  trosinistra, anche se potrebbe  trebbe convergere senza reti-
zioni che porteranno a sceglie-  trovare sulla strada del Quirina-  cepge, 8

re il successore di Napolitano  le; come concorrente, Romano In caso, in questa fase,
come presidente della Repubbli-  Prodi. Il Professore, gia presi- speﬁa"fﬁer Luigi Bgrsani, qua-

ca, nessuno scopre le proprie
carte. L'impressione & che stia
prevalendo la pretattica in vista
della battagha campale che si
giochera a partlre da domam,

dente della Commissione euro-
pea, ¢ gradito soprattutto a una
parte del Pd, quello di osservan-
za renziana, come conferma
Matteo Richetti: «Lo voterei

le leader del Pd, avanzare una
rosa di nomi, come era stato ri-
chiesto nei giorni scorsi dallo
stesso Cavaliere. E questa richie-
sta & stata di nuovo fatta ieri,

quando a Montecitorio siriuni-  con grande slancio e convmzlo- durante il faccia a faccia tra An-
ranno in seduta comune depu-  ne. Perora, ilnomediProdieil  grea Olivero, coordinatore di
tati e senatori, assieme ai gran-  piti autorevole e credibile a li- Scelta civica, e Angelino Alfa-
di elettori espressi dalle Regio-  vello internazionale. Certo qual- o, (& stato — puntualizza —
ni. A fare il nome di Amato, co-  che problema di convergenza  yp incontro positivo e costrutti-

me il candidato pili idoneo, so-
no Rino Formica e Emanuele

con il Pdl ci sarebbe». Richetti
ritiene, inoltre, che «la candida-

vo. Con Alfano si & parlato di
criteri anche se I'auspicio comu-

Macalusoin unaletteraal diret-  tyradi D’Alemanon rappresen-  pe & che si arrivi a una candida-
tore del Foglio Ferrara. Entram-  terebbe I'unita del Paese e cree-  tura condivisa fin dalle prime
bi fanno parte dellinner circle  rebbe qualche problema. votazioni. Parliamoci chiaro: se
di Napolitano, sebbene abbia- Prodi, perd, sarebbe come fu- i yuole un’intesa, bisogna ve-
no storie politiche diverse: For-  mo negli occhi di Silvio Berlu-  gersi non ci sono scappatoie».
mica proviene dal Psi craxiano  sconi. Se dovesse salireal Quiri-  Eq ecco il possibile punto di

mentre Macaluso faceva parte
della corrente migliorista del
Pci, 1a stessa alla quale apparte-
neva Napolitano. Li accomuna
il giudizio (positivo) sul Dottor
Sottile. «Amato — scrivono —
ha I'esperienza e puo esprimere
al meglio I'unita nazionale da
realizzare anche con il concor-

nale, fanno sapere da Palazzo
Grazioli, 'opposizione del Pdl
sarebbe durissima, sia in Parla-
mento sia nelle piazze. Diverso,
invece, il giudizio su D’Alema,
con il quale Berlusconi non ha
mai incrociato i guantoni (a dif-
ferenza di Prodi che lo ha battu-
to due volte: nel 1996 e nel

CORRIERE DELLA SERA
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so di forze sociali e culturali  2006) e aveva trattato diretta- -
con le quali Giuliano ha intrec-  mente ai tempi della Bicamera- e mevwennt || | PR D
ciato la sua vicenda personale».  Je. Almomento, quindi, I'ex pre- ik -ﬁ* HoBan
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convergenza, tra Pdl e Scelta ci-
vica, piu volte auspicato: «Se il
Pd proponesse il nome di Ama-
to e il Pdl fosse concorde, credo
che non faremmo mancare il
nostro appoggio».
Parallelamente a questi collo-
qui il M5S rende noti i risultati
delle Quirinarie fatte in rete. E
si scopre che la pii1 votata & Mi-
lena Gabanelli, seguita da Gino
Strada, mentre al terzo posto si

piazza il giurista Stefano
Rodot3, gia parlamentare della
Sinistra indipendente ed espo-
nente del Pds. La Gabanelli & in-
certa se accettare, Strada non
sembra interessato. Resta
Rodota, sul quale Grillo e i suoi
potrebbero tentare I'accordo
con il Pd, qualora Bersani non
stringesse un’intesa con Pdl e
montiani. Infine, tra i nomi cir-
colati anche quello del giudice
costituzionale Sabino Cassese,
mentre Famiglia cristiana dice
no a Emma Bonino.
Lorenzo Fuccaro
g @Lorenzo_Fuccaro
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Passare dalle parole ai fatti

di Giacomo Vaciago
e Sergio Zoncada

ell’editoriale del 14 aprile «Salviamo il salvabiley, il

direttore del Sole 24 Ore sottolineal’urgenza di
superare I'attuale sistema (bloccato) di finanziamento
alle imprese totalmente incentrato, in particolar modo

nel nostro Paese, sulle banche.

iene anche richiamata la
s/ centralitadialcuni prota-
gonisti della svolta del
Dopoguerra e dello sviluppo in-
dustriale degli anni 6o che realiz-
zarono strategicamente un pat-
totrale partisocialidandoun fu-
turo allaneonataRepubblica.
Nell’articolo si sollecitano
"gli uomini del fare" a dare effi-
cienti risposte almeno pari per
innovazione a quanto consenti
all'Ttaliadirealizzare il "miraco-
lo" economico. Mai come in
questo momento & necessarioil
ricordo delle passate virti: sele
banche "razionano" il credito
(nonsoloinItalia!) altrile sosti-
tuiscano. Ci riferiamo a quanto
ormai emerge quasi in ogni se-
de circalanecessita e 'urgenza
di mobilitare gli investitori isti-
tuzionali di medio e lungo ter-
mine affinché mettano a dispo-
sizione le proprie risorse finan-
ziarie per la crescita e lo svilup-
po, in cid realizzando un nuovo
patto tra le parti sociali ed il
mondoindustriale.
Inproposito, meritasottoline-
are che qualcosa si sta facendo
inTtalia. E stato messo a punto e
giapresentato allacomunita de-
gliinvestitoriin Confindustriaa
Roma, il 26 settembre 2012, un
Fondo specializzato finalizzato
adare alle imprese la possibilita
di smobilizzare i propri crediti
all'esportazione cedendoli in
pro soluto. La partecipazione a
quel convegno delsottosegreta-
rio Antonio Catricalahamanife-
statoil sostegno politico del go-
verno alliniziativa e alla parte-
cipazione delle parti sociali
(Confindustria e sindacati). La
struttura messa a punto ha ri-
chiesto tre anni di elaborazio-
ne: ¢ ricca di punti di controllo
gestionali ed ¢ stata definita
avendo a mente costantemente
leesigenze di compliancespeci-
fiche del mondo dei fondi pen-
sione e delle assicurazioni.
Larispostaal perché sia stato
sceltoil segmentodelle esporta-
zioni risiede nel fatto che daun
lato il Fondo consente alle im-
prese di realizzare i loro crediti

e dall’altro offre agli investitori
istituzionali di investire in un
segmento di medio termine a
basso rischio e alta redditivita,
conseguendo cosiiloro obietti-
vi di investimento istituzionali.
11 modello operativo alla base
del Fondo sta assumendo i con-
torni di una piattaforma finan-
ziaria in grado di sostenere e
confrontarsi con altre esigenze,
parimenti importanti, presenti
ad esempio nel settore dei tra-
sportilocaliedelle utilities in ge-
nere. Questo ¢ possibile perché
le capacita professionali di chi
hapromossoil Fondo sono quel-
le degli "uomini del fare".

datempo avviato conle parti so-
ciali un dialogo per facilitare la
comprensione dello strumento
e a superare eventuali disarmo-
nie, considerato che lo strumen-
to ¢ il primo in Europa e sicura-
mente in Italia. Nonsoloin Italia,
ma anche nel resto d’Europa si
avverte 'esigenza di un modello
finanziario per la crescita, che
sposti 'attenzione dai guadagni
delbreve terminea quellidel me-
dioelungo periodo.La Commis-
sione Europeahapubblicatoil 25
marzo un Libro Verde intitolato
«llfinanziamento a lungo termi-
nedell’economiaeuropeay. Il te-
ma ¢ stato anche affrontato nel
G20 di Mosca, dove I'Oecd ha
presentato il paper The Role of
Banks, Equity markets and Insti-
tutional Investorsin Long-term Fi-
nancingfor Growthand Develop-
ment. Non sarebbe inopportuno
ilsupportodei "grandi” investito-
ri istituzionali, come Bei e ban-
che di sviluppo che per mission
dovrebbero incentivare il seed
capital dei progetti che genera-
no ricadute importanti sulle no-
stre imprese. I fatto che la pro-
gettazione di questo Fondo ab-
biarichiestotre annididurolavo-
ro ci ricorda che in questo paese
il passaggiodelle parole ai fattiri-
chiede sempre moltotempo...

17-APR-2013
dapag. 1
I promotori del Fondo hanno
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Quel tesoro da 800 miliardi
che I'Ttalia non da alle imprese

Una dote da 800 miliardi

suobbligazioniaziendaliitalia-
ne, mentre su analoghi titoli
esteri & impegnato il 14,5%.
Quasi sei volte tanto. Meglio
vaalle azioni nostrane, che atti-
ranoil9,5% della "torta" assicu-
rativa. Questo significa che
dell’enormericchezzadelle as-
sicurazioni italiane - stiamo
parlando di 494 miliardi - solo
una piccola parte finisce alle
imprese italiane sotto forma di

ESEMPIO DEI CREDIT FUNDS
Esistono negli Usa fondi

che raccolgono denaro

tra gliistituzionalie

poi erogano credito alle Pmi:
perché non copiarli in Italia?

di Morya Longo

Pifl di 800 miliardi di euro. A tanto ammonta la

ricchezza finanziaria di tutti gli investitori istituzionali : c !
italianinon bancari messiinsieme. Assicurazioni, fondi CFedltO 0 capltale..l grossigrup-
pensione, fondazioni bancarie, private equity hanno in p1, come Qenerah, I.lanno .team
mano una ricchezza immensa. Che potrebbe aiutarelePmi ~ dedicati ai bond aziendali (an-

mm Un tesoro che, secondo le
stime del Sole 24 Ore, vale circa
lametadel Pilitaliano. E che sa-
le a quasi 3mila miliardi di euro
se alle loro disponibilita si som-
mano quelle delle famiglie. In-
somma: all'interno dei confini
nazionali esiste un patrimonio
gigantesco, estraneo al circuito
bancario, che potrebbe almeno
in parte essere impiegato per fi-
nanziare oricapitalizzare le im-
prese italiane. Per sconfiggere
lacrisidel made in Italy.
Eppure, escludendo i BTp di
cui tutti vanno ghiottissimi, i
grandiinvestitoriitaliani prefe-
riscono andare fuori dai confini
nazionali piuttosto che investi-
re in patria. Questo ¢ il grande
paradosso: tutti si lamentano
quando le imprese delocalizza-
no la produzione, ma nessuno
alzaunditoseigrandifondiita-
liani "delocalizzano" gli investi-
menti. Tutti se la prendono con
le banche, che erogano credito
col contagocce, ma nessuno
guardail resto del mondo finan-
ziario nostrano: non meno ric-
co e non meno avaro con il ma-
deinItaly. Eppure gli strumenti
per convogliare una parte di
questa ricchezza sulle imprese
esisterebbero: basterebbe co-
piare dall’estero. Per esempio i
credit funds Usa: fondi chiusi,
riservati agli istituzionali, che
erogano credito alle Pmi. Per
esempioi private placement.

Investitori troppo esterofili

Sono i numeri a parlare. Pren-
diamo i dati dell’Ania (non ag-
giornatissimi, ma significati-
vi): solo il 2,5% del patrimonio
delle assicurazioni ¢ investito

che privati): dunque finanzia-
no le imprese. E tanti gruppi
stanno aumentando gli sforzi.
Ma nel complesso si tratta di
goccenelmare.Il potenziale sa-
rebbe invece enorme.

Stesso discorso per i fondi
pensione italiani. Secondo i da-
ti del Mefop, i fondi apertiinve-
stono il 56,5% del loro patrimo-
nio in obbligazioni: di queste,
pero, solo il 31,1% sono italiane.
E in gran parte si tratta di BTp.
Tutto il resto € impegnato
all’estero. Il 43,5% delle loro di-
sponibilita e invece investito in
azioni, ma qui la percentuale
puntata sull’'Italia & ancora pili
misera: appena il 3,3%. I fondi
pensione chiusi sono ancora
pit "esterofili": il 23,69 del loro
patrimonio é allocato sul merca-
to azionario, madiquestaquota
solo lo 0,9% ¢ destinato all'Tta-
lia. Briciole. Eppure all’estero i
fondi pensione si comportano
in modo ben diverso. L’esposi-
zione sul mercato azionario lo-
caledei fondi pensione in nessu-
no dei maggiori Paesi & inferio-
re al 45% del totale: negli Usa -
per esempio — é circa al 70%.
Questo significa che nei Paesi
pit sviluppati i fondi pensione
forniscono "benzina" alle im-
prese del proprio Paese. In Ita-
lia solo gocce.

Analogo il ragionamento per
i fondi di private equity che -
pur con tante pecche - in tutto
ilmondo acquisiscono le azien-
deperfarle crescere e sviluppa-
re. In Ttalia viaggiano con poca
benzina locale. Perché nel no-
stro Paese gli investitori istitu-
zionali foraggiano con parsimo-
nia questo tipo di fondi. Secon-
do i dati Prequin gli investitori
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italiani hanno attualmente 13
miliardi di euro investiti nei
fondidiprivate equity domesti-

ci.Sitrattadello 0,89 del Pil ita-
liano. Anche in questo settore
I'Ttalia si distingue per le "brac-
cia corte™ gli investitori tede-
schi mettono infatti nel private
equitylocale 40,6 miliardi, quel-
li francesi 70,8 miliardi, quelli
inglesi108,1 miliardi.

Credit funds o bond privati

Non bisogna dunque stupirsise
in Italia il mercato finanziario
non siamai cresciuto: né quello
malsano (per fortuna), né quel-
lo sano (purtroppo). Perché
nessuno ci crede veramente: né
leimprese, né gliinvestitori. Co-
si la capitalizzazione di Piazza
Affari arriva appena al 24,8%
del Pil: questo fadella Borsa mi-
lanese la piti piccola in Europa,
escludendo quellagreca.In Spa-
gna, per intenderci, la capitaliz-
zazione e pari al 42,5% del Pil. In
Germania al 46%. Persino il
Botswana ci batte: la sua Borsa
valeil 27,4% del Pil locale.
Eppure oggi, che le banche
hanno chiuso i rubinetti del
credito, servirebbe un merca-
to finanziario pil sviluppato
per concederealle imprese va-
lide fonti alternative di finan-
ziamento. Basterebbe copiare
qualche esempio dall’estero.
Per esempio si potrebbero im-
portare i "credit funds": fondi
chiusi, riservati agli investitori
istituzionali, che investononon
in azioni o bond, ma conceden-
do credito alle Pmi. Anche indi-
rettamente. Negli Usa questi
fondi hanno 100 miliardi di dol-
lari di crediti erogati alle Pmi.
In Italia non esistono, anche se
qualcosadi simile - siveda arti-
colo afianco - stanascendo.
Oppure si potrebbe creare
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un mercato dei "private place-
ment" organizzato come negli
Usa. Si tratta di obbligazioni
aziendali emesse ad hoc per
venderle alle grandi assicura-
zioni. E di altriesempine esisto-
no a iosa. Basterebbe guardare
all’estero, copiare e provarci: di-
verse soluzioni, messe insieme,
potrebberoun giorno produrre
quel credito alternativo per le
Pmi che le banche non sono pili
ingrado dierogare.
m.longo@ilsole24ore.com

© RIPRODUZIONE RISERVATA

0
stampa 32/1nnivermn‘o

%D data

Il «tesoro» da 800 miliardi: jolly per salvare le imprese

LA LIQUIDITA NON BANCARIA

Totale attivi in gestione in Italia.
Dati in miliardi di euro

828,8

I FONDI DI PRIVATE EQUITY HANNO POCO CAPITALE ITALIANO

Quanto gli investitori domestici investono nei fondi
dei propri Paesi. Dati in miliardi di euro

0 50 100 150 200
| § BEC

| | | 1 |
- Germania

Totale
52,8 -
Fondazioni
bancarie
6,3

Fondi di private
equity

494

Assicurazioni

47

Fondi pensione
(negoziali,
aperti, Pip)

44

Fondi pensione
preesistenti

45,7

Casse -

previdenziali

139

Cassa depositi
e prestiti

2.003,0

Ricchezza delle famiglie

[ 13,0
I
BB renci
SEE regnounito [ 108.1
L, Benelux
[ oo D 532

ECCO COME INVESTONO I FONDI PENSIONE:
POCA ITALIA (TRANNE BTP), TANTO ESTERO

Asset allocation per area geografica. Dati in percentuale

Fondi pensione chiusi Fondi pensione aperti
Titoli di debito Titali di debito
76,4 56,5

Titoli di capitale

23,6

Titoli di capitale

43,5

Fonte: elzborazioni il Sole 24 Ore su dati Ania,Adepp,Covip,Acri MorganStanley,Cap,Bancad Ttalia, Preguin
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Piu poverl a causa di riforme mai fatte
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Le mancate riforme
che ci impoveriscono
di SERGIO RIZZO

di SERGIO RIZZO

La prova del nostro declino ¢ facilmente
reperibile nella banca dati del Fondo mone-
tario internazionale. Nulla di nascosto: tut-
to online. Basta saper (e voler) guardare.

E anche se i numeri del 2012 sono per for-
za di coSe ancora provvisori, la sostanza
puo cambiare ben poco. Le cifre dicono che
lo scorse anno ognuno di noi era piu pove-
1o di 1.586 euro nspetto all'inizio del seco-
lo. Dal 2001 a oggi il Prodotto interno lordo
procapite a prezzi costanti, cioé la ricchez-
za reale realizzata mediamente da ciascun
cittadino, si é ridotto in Italia del 6,5 per
cento. Unico Stato dell’eurozona ad aver ac-
cusato una botta simile.

-Con il segno «meno» davanti a questo in-
dicatore, oltre a noi, ¢'é soltanto il Portogal-
lo. Dove pero la flessione, stando sempre ai
dati del Fmi, € stata del 4,1 per cento: dun-
que ben inferiore. Tutti gli altri quindici Pa-
esi dell'Ue che utjlizzano I'euro si sono inve-
ce arricchiti. Quasi impercettibilmente, co-
me Cipro: isola che pur investita da una cri-
si finanziaria senza precedenti ha visto cre-
scere il Pil procaplte reale di 0,3 punti. Op-
pure in modo impetuoso, se si guarda al
+61,1 per cento e al +51,4 per cento messi ri-
spettivamente a segno dalla Slovacchia e
dall’Estonia.

Ma sono i confronti con le economie piti
vicine alla nostra a rivelarsi davvero scon-
certanti. Mentre I'ltalia si impoveriva del
6,5 per cento, la Germania accresceva il Pil
procapite reale del 14,3 per cento: 3.556 eu-
ro. L’Austria, del 13,8. I Paesi Bassi, dell'8
per cento. 11 Belgio, del 7,9. L'Irlanda, del 6.
LaFrancia, del 4,3. La Spagna, aggredita dal-
larecessione ancora piui violentemente del-
I'italia, del 2,8. Perfino in Grecia, Paese oggi
in ginocchio, la ricchezza procapite reale
prodotta nel 2012 risultava superiore del-
I',6 per cento a quella del 2001: ogni greco
produceva a conti fatti 238 euro in pil..

Il succo? Intanto che la causa dei mali ita-
liani non puo essere la moneta unica, come
alcuni partiti si ostinano a dire. L'euro ha
rappresentato anzi un bel sollievo per un
debito pubblico mai sceso da 22 anni sotto
il cento per cento del Pil. Prova ne sia che
nel 2012, con un indebitamento di1.898 mi-

A PAGINA 32

liardi, ne abbiamo spesi 78,2 di mteress1,
contro i 72,4 del 2001: quando pero il debi-
to era a quota 1.358 miliardi. 1 tasso medio
d'interesse & dunque sceso dal 5,77 al 4,12
per cento, nonostante lo spread in orbita.

Quel -6,5 per cento che pesa come un ma-
cigno soprattutto sui nostri figli € invece il
frutto delle riforme mai fatte per mettere il
Paese in condizioni di competere nel mon-
do globalizzato: un’Italia meno corrotta,
con una pubblica amministrazione efficien-
te, un fisco equo, una giustizia decente, op-
portunita per le donne e le giovani genera-
zioni... E il frutto, per dirla tutta, dell'incapa-
citd mostrata nel dare risposte a questi pro-
blemi da parte di una classe politica (e diri-
gente) vecchia, egoista, insensibile all'etica
e refrattaria al cambiamento.

Cosl, mentre gli italiani si impoverivano
e i politici non si stancavano di promettere
tagli alle tasse e cure dimagranti per lo Sta-
to, la pressione fiscale raggiungeva livelli re-
cord al fine di saziare il costo crescente de-
gli apparati pubblici. Fa impressione nota-
re come al calo di sei punti e mezzo della
ricchezza abbia corrisposto, nello stesso pe-
riodo, un aumento altrettanto reale della
spesa pubblica al netto degli interessi pari
al 12,5 per cento. Se questa voce avesse se-
guito il calo del Pil précapite, ogg1 lo Stato
spenderebbe circa 200 miliardi in meno:
600 anziché oltre 800. :

Per non parlare dei costi della pohtlca
del tutto indifferenti al declino del Paese. I
sindacato Uil ha calcolato che quel fardello
abbia ormai raggiunto 24 miliardi. Stefano
Monsurrd ha scritto in uno studio per I'lsti-
tuto Bruno Leoni che un serio intervento
potrebbe far risparmiare all'Iltalia 15 miliar-
di I'anno: 2 solo cancellando le Province
con un colpo di spugna. Gia, I'abolizione
delle Provinge. Qualcuno ricorda? '
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In «Gazzetta Ufficiale». Pubblicato il regolamento

Per le nuove tabaccherie
test su distanze e fatturato
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mm Nuoveregole per'apertu-
raeil trasferimento delle tabac-
cheria. Ieri & stato, infatti, pub-
blicato sulla «Gazzetta Ufficia-
le» n.89, il decreto 38 del mini-
stero dell’Economia e delle fi-
nanze che riporta il «Regola-
mento recante disciplina della
distribuzione e vendita deipro-
dottidafumox.

Il nuovo regolamento, volu-
to dal D1 98/2011 (disposizioni
urgentiper lastabilizzazione fi-
nanziaria), vuole garantire
all’'utenza una rete di vendita
«adeguatamente dislocata sul
territorio» evitando, pero, un
sovradimensionamento.

Tl regolamento, composto di
13 articoli, individua, agli arti-
colize 3,icriteriper listituzio-
ne delle rivendite "ordinarie".
Unprimo parametroe "spazia-
le™: & necessaria una distanza
minima che va dai 300 metri
nei comuni con pit di 3omila
abitanti, ai 200 metri quandola
popolazione supera i 100mila
abitanti.

Unsecondo parametrodari-
spettare per listituzione di
una nuova rivendita, insieme
alla distanza minima, é legato

al giro d’affari delle tabacche-
rie gia presenti nella stessa zo-
na. Le nuove rivendite sono
istituite con provvedimento
dell’agenzia delle Dogane e
per ogni anno solare sono pre-
visti due piani semestrali.

Alle rivendite "speciali”,
che sono, ad esempio, quelle
che si trovano presso ferrovie,
aeroporti, metropolitane e
ipermercati, alberghi, centri
balnearieccetera, sono dedica-
tigliarticoli4 (Criteri) e 5 (Isti-
tuzione).

Ildecreto definisce poilere-
gole per la vendita di prodotti
da tabaccheria presso le pom-
pe dibenzina (articolo 6) e per
la concessione di "patentini”,
che consentono di vendere
prodotti da fumo in luoghi e
tempidovelarivenditaordina-
ria non arriva (articololiday a
9).Gliultimiarticoli del decre-
to discipliano i casi di trasferi-
mento:inzona (entroi6oo me-
tri), fuori zona o per cause di
forzamaggiore.

L’entratainvigoredel decre-
to38¢é oggi,ecioeilgiornosuc-
cessivo alla sua pubblicazione
nella Gazzetta Ufficiale.
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I chiarimenti delle Entrate. La risposta dell'’Agenzia a un interpello sulla disapplicazione della norma antielusiva

La fusione «conserva» le perdite

Il riporto ¢ possibile se 'operazione ¢ necessaria per I'acquisto della societa

Laura Ambrosi sarebbe stata agevole, attesa la

Tre condizioni

= Se per acquisire un’azienda
€ necessario costituire una so-
cieta ah hoc per poi fonderla,
non é elusivo riportarsi le perdi-
te fiscali pregresse e gli interessi
passiviindeducibili. Cid in quan-
to questa operazione rappresen-
tava I'unico meccanismo, con-
cordato con gliistituti di credito
finanziatori, idoneo per 'acqui-
sizione mediante fusione della
nuova azienda. A chiarirlo &
Pagenzia delle Entrate, direzio-
ne centrale Normativa,conlari-
sposta all’interpello antielusivo
909-416/2012 del 26 marzo 2013.

Un gruppo di societa decide-
va di acquistare il pacchetto
azionario di un’impresa posse-
duta solo in parte. A tal fine, era
costituitaunasocietdad hoc (ve-
icolo) la quale, una volta effet-
tuato P’acquisto del pacchetto
azionario, si fondeva con I'im-
presa acquistata (target). Que-
ste modalita di esecuzione
dell’operazione rappresentava-
no condizione necessariapattui-
ta con gli istituti di credito per
ottenere il necessario finanzia-
mento per procedere all’acqui-
sto delle azioni.

Poiché la nuova societa dove-
va corrispondere ingenti inte-
ressi passivi in conseguenza del
finanziamento e 'impresa acqui-
sita riportava delle perdite, era
richiesta, a norma dell’articolo
37bisdel Dpr600/73,1adisappli-
cazione della previsione elusiva
contenutanell’articolo172, com-
ma 77 del Tuir. Questa norma
consente alla societa risultante
dalla fusione o incorporante di
dedurre dal proprio reddito gli
interessi passivi delle imprese
che partecipano alla fusione a
determinate condizioni e limiti.

Nella richiesta, il contribuen-
te precisava, innanzi tutto, che
sitrattavadiunatipica operazio-
ne di leverage buy out. Infatti
Tacquirente (impresa neo costi-
tuita da parte del gruppo), dopo
aver ottenuto il pacchetto azio-
nario della societa terza, proce-
deva a una fusione con essa.
Questaoperazionesieraresane-
cessaria in quanto l’acquisizio-
nedirettadalla controllante non

rilevante esposizione finanzia-
riadi quest’ultima.

Peraltro, la struttura dell’ope-
razione era stata "imposta" dal-
le stesse banche finanziatrici in
considerazionedegliottimi indi-
cieconomicie finanziari, sia pro-
spettici sia consuntivi, della so-
cietadaacquisire,iqualidavano
evidenza dell’elevata solvibilita
e della capacita di rimborso del
finanziamento contratto dalla
stessa. Ulteriore ragione, que-
sta, per cuil’operazione di leve-
rage si € resanecessaria.

Per questi motivi, la fusione
tra le societa doveva giudicarsi
sorrettadavalide ragioniecono-
miche tenuto conto anche che
conla fusione era stata garantita
lacontinuitanell’attivita ordina-
ria della societa da acquisire,
senza alcuna variazione dell’as-
set produttivo.

L’Agenzia,neldescrivere nel-
la risposta il quadro normativo,
hasottolineato che inuncaso si-
milela fusione diventail mecca-
nismoidoneo aconsentireiltra-
sferimento delle risorse finan-
ziarie dallasocietatargetallaso-
cieta veicolo promotrice del-
Piniziativa.

Infatti, solo cosi & possibile
sopportare gli oneri dell’indebi-
tamento contratto per l’acqui-
sto delle partecipazioni.

La disposizione antielusiva
in questione (di cui all’articolo
172 del Tuir),secondo 'ammini-
strazioneimplicalaverificadel-
lacircostanza chelasocieta por-
tatrice diperdite fiscali pregres-
seovvero degliinteressipassivi
indeducibili non si sia depoten-
ziatanel periodo precedente al-
lafusione.

Cid onde evitare che queste
operazioni siano effettuate solo
peracquisirele cd "bare fiscali".

Nel caso esaminato la societa
veicolo deve considerarsi "vita-
le" e strumentale perlarealizza-
zione stessa dell’operazione e
pertanto dimostra che I'interes-
se perseguito dal gruppo socie-
tario non sia stato la mera ridu-
zione del reddito imponibile e
quindichenonsussiste alcunin-
tento elusivo.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

01 | IL PATRIMONIO NETTO

La societa risultante dalla
fusione, o lasocieta
incorporante, pud portarein
diminuzione del proprio reddito
gliinteressi passivi delle societa
che partecipano allafusione per
la parte del loro ammontare che
non eccede l'ammontare del
rispettivo patrimonio netto
(risultante dall’'ultimo bilancio o
dallasituazione patrimoniale di
cuiall’articolo 2501-quaterdel
Codice civile);

02 | GLIULTIMIDUE ANNI
L’ammontare del patrimonio
netto deve essere determinato
senzatener conto dei
conferimenti e versamenti fatti
neiventiquattro mesi anteriori
alla datadellasituazione
patrimoniale

03 | TEST DI VITALITA

Iricavi eiproventi dell’attivita
caratteristicae le spese per
lavoro subordinato risultanti dal
conto economico delle societai
cuiinteressi passivisono
riportabili nell’esercizio
precedente a guelloincuila
fusioneé stata deliberata
devono essere superiori al 40%
diguello che risulta dalla media
dei due esercizi anteriori ("test
divitalita")
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1 DATI DEL 2012: PIU’ PRESENZE, MA PERMANENZE PIU’ BREVI

Il turismo resiste

anche senza eventi

Arrivano russi e cinesi ma si punta sulla fede

stampa
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MAURIZIO TROPEANO

Meno male che ci sono tede-
schi, olandesi, svizzeri, francesi
e britannici. E meno male che
stanno arrivando anche russi e
cinesi. Sono i viaggiatori stra-
nieri con laloro capacita di spe-
sa che vale in media il 71% in
piu di quella degli italiani ad
aver permesso al sistema turi-
stico piemontese di chiudere il
2012 con il segno positivo: 5,5
miliardi di fatturato, 167 mila
detti a tempo pieno e anche un
lieve incremento di turisti, 100
mila in pity, quasi 4,3 milioni di
viaggiatori. «Il Piemonte regi-
stra un pit 0,38% ed & in con-
trotendenza rispetto al resto
d’Ttalia - spiega I'assessore re-
gionale al Turismo, Alberto Ci-
rio- dove in media si registrano
perdite medie sui viaggi del-
1'8,3% con punte del 15,5% per
le regioni del Centro e del 21,2
per le vacanze brevi». Ma & un
dato che vale doppio «perché é
il primo anno dal 2006, quello
dei Giochi invernali di Torino,
che non ci sono grandi eventiin
grado di condizionare i flussi
turistici . Dunque si puo dire
che abbiamo superato lesa-
mep, prosegue l'assessore. A li-
vello europeo & 'enogastrono-
mia a rendere il Piemonte piit
competitivo.

Effetto crisi sui viaggi
degliitaliani

La forte crescita del mercato
estero, che oggi rappresenta il
37% del turismo piemontese
(era il 31% nel 2011) ha in gene-
rale compensato la flessione del
turismo domestico, dovuta al-
l'attuale crisi economica (si &
passatida 2,9 a 2,7 milioni di tu-
risti in arrivo dall'Iltalia). E la
crisi taglia la durata dei sog-
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giorni e il comparto business «a

causa della scelta delle aziende
di ridurre il numero dei mee-
ting ed eventi organizzati che
penalizza soprattutto le strut-
ture a 4 e 5 stelle.

Primato di Torino ma
permanenze in calo

Torino con la sua provincia si
confermano al primo posto, in
crescita nel 2012 con oltre 2 mi-
lioni di turisti (oltre 17 mila pit1
del 2011) e una flessione della
permanenza dovuta al calo del
turismo business e all’assenza
di grandi eventi (oltre 5,5 milio-
ni di pernottamenti contro i 5,9
del 2011).

La permanenza cresce, inve-
ce, sui Laghi che si attestano al
secondo posto, con una sostan-
ziale tenuta degli arrivi, quasia
quota 935 mila e un incremento
dei pernottamenti che sfioranoi
3,5 milioni. Al terzo posto la pro-
vincia di Cuneo. Unica provin-
cia in controtendenza & Novara
che paga la chiusura di una
grande realta alberghiera.

Piano strategico e taglio Atl
L’obiettivo della Regione & di
consolidare questi risultati e
di cercare di intercettare
nuovi flussi turistiei. Per farlo
& stato insediato un tavolo di
lavoro che dovra predisporre
il nuovo piano strategico «in-
centrato su una macchina pit
efficiente con una struttura
operativa piu aziendale», ha
spiegato il supervisore, Da-
niel Winteler. Tradotto vuol
dire un piano di taglio e di
riorganizzazione delle nove
aziende turistiche locali che
«dovranno agire superando
la logica dei confini territo-
riali operando invece come fi-
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liera di prodotto ed esperien-
ze turistiche comuni», spiega
ancora Cirio. Il piano ancora
da definire prevede la ridu-
zione da nove a sei del nume-
ro delle Atl con un risparmio
di circa un milione di euro che
dovrebbe essere investito
nella promozione internazio-
nale.

| soggiorni religiosi e la
«terra del Papa»

Lelezione di papa Francesco si
& portata dietro un boom di visi-
te nelle terre d’origine di monsi-
gnor Bergoglio, cioé I'astigiano.
E nato un consorzio tra i sei co-
muni che hanno in qualche mo-
do dei legami con il Santo Padre
che dovranno «certificare» con
delibere dei consigli comunalila
presenza di questi rapporti. Il
consorzio sta preparando an-
che cartelli e indicazioni strada-
li che guidino i turisti. ll banco di
prova saranno le celebrazioni
per i 200 anni della nascita di
San Giovanni Bosco che parti-
ranno il 14 agosto del 2014. E
previsto l'arrivo di 4 milioni di
pellegrini.

Il traino dell’Expo

Laregione é pronta a giocarsila
partita dell’Esposizione Inter-
nazionale del 2015 che si svolge-
ra ai confini del Piemonte per
attrarre visitatori. Il presidente
della giunta, Roberto Cota, ha il-
lustrato il primo pacchetto pro-
mozionale: musei piemontesi
gratuiti per chi presenta il tic-
ket di ingresso all’'Expo e terza
notte gratuita (eccetto il saba-
to) per chi dormira due notti
nelle strutture alberghiere su-
balpine.
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Corsi dilingua
e wi-fi free per tutti
Noi partiamo da qua

Da un anno lavora al eaffé Diamante di
Palazzo Bricherasio. Per questo progetto
Giulio Trombetta ha messo da parte - ogni
tanto - i suoi impegni al vertice della
Costadoro, una realtd che macina non solo
caffé ma anche crescita di fatturato.
L'apertura ¢ imminente. «Torino ¢ turismo
straniero. E sotto gli occhi di tutti. La
ristorazione deve adeguarsi
alle nuove richieste e in
fretta. Per questo noi
avremo personale,
soprattutto quello di sala,
in grado di consigliare i
clienti nelle principali
lingue del mondo. Fino a
oggic'era un gap da
recuperare con citta come
Firenze e Roma e noi facciamo la nostra
parte per colmarlo Inoltre ci saranno
maxischermi per I'informazione in tempo
reale anche sulla citta e wi-fi gratis. Ma non
basta investiamo perché abbiamo trovato
aziende come Lauretana e Pt pantaloni
Torino che parlano la nostra lingua e hanno
deciso di fare sistema anche con I'idea di fare
Torino pil bella».
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[’acqua e il vino

I marchi storici
da far conoscere
a tuttoilmondo

Da qui all’estate il gruppo guidato da lui e dal
fratello riaprira lo storico bar Zucca, spostera
in centro un ristorante di successo e ospitera n
cantina a Barolo un progetto di ristorazione
stellata. Paolo Damilano, come tutti e quattro
gli imprenditori che si raccontano in questa
pagina, ha scelto di investire in tempo di crisi
sulla citta e sul territorio. Non solo acqua e

vino ma anche tanta
i ristorazione. «Lo facciamo -
spiega - per rigenerarsi
anche la Fiat ha fatto scelte
difficili eppure ha
. " continuato a credere in
questo territorio. Alla fine
; noi piemontesi e torinesi
siamo combattivi e
crediamo nella nostra citta.
Noi partiamo da marchi storici dal barolo ma
anche da Zucca o dal Pastificio Defilippis
perché questo territorio ha cosi tanto che
bisogna crederci. Rimettere le proprie energie
sul territorio & un dovere e quando i tempi
sono difficili bisogna tenere duro. Investendo
qui, facendo vedere quanto sono belli Torino e
il Piemonte ¢ fondamentale anche per
l'export».
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