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LA LEZIONE SVIZZERA
Con le monete
¢ escluso

il fai-da-te
Lalezione
svizzera:

di Alessandro Merli

i~ el giorno in cui il franco
svizzero & balzato del
30w, anche se poi ha ri-
dotto i guadagni, e la Borsa di
Zurigo ha accusato un crollo
senzaprecedenti, il premiodel-
Punderstatement, che senza
dubbio si addice a una signora,
non pudche andare a Christine
Lagarde, direttore del Fondo
monetario. L’annuncio im-
provvisodellaBancanazionale
svizzeradiabbandonare il tetto
al cambio con l'ewro a quota
1,20, annuncio che ha causato
questl sconquassi sul mercati
finanziari, ha creato «unacerta
sorpresax», ha ammesso la si-
gnora Lagarde.

Laverithécheladecisionedella
Bns ha ripercussioni che an-
dranmo benal ditadelie seppur
violente turbolenze dimercato
diieri, una giornata straordina-
via sui mercati dei cambi della
quale siricordano pochi uguali
frale grandi valute, e lascia sul
ampo diverse vittime. La pri-
ma & la credibiliti della stessa
Bns. Nei giorni scorsi, il suo
presidente ThomasJordaneal-
tri membridel consiglio aveva-
no insistite che Uobiettivo di
cambio era intoccabile e nulla
faceva pensare a un cambio di
regime. Il repentino cambia-
mento sembra essere stato de-
terminato anche dal¥immi-
nenza del quantitative casing
da parte della Banca centrale
europea, che dovrebbe contri-
buireaindebolire'euroequin-
direndere ancora pii indifen-
dibile [a Maginot di 1,20 che la

con le monete
niente fai-da-te

Bns ha difeso a caro prezzo dal
2011 in poi, nel tentativo di evi-
tare una rivalutazione eccessi-
vanel franco, quando i capirali
di tutto il mondo ne andavano
incaccia.
Wy ra, qualsiasi cosala
Bns annuncidiveler
¥ fare, peresempio
interventi questa voltasul
cambio con il dollaro,
difficilmente imercati e
daranno credito, e quindile
sue mosse diventeranno a
loro volta pilt costose.
Laseconda vittima &
Peconomiasvizzera, Un
balzo cosi violento del
cambie, ameno chie non
dovesserientrare
rapidamente, cosadicuié
lecito dubitare, non potra
nonavere un impatto
sull'economia svizzera: da
un lato provocando una
deflazione, dall’altro
creando gravidifficolta alle
industrie esportatrici. It
506 dellexport svizzero &
diretto verso Farea
defleuro e comunque i
franco appare destinato a
rivalutarsi anchesulle altre
monete. Unarecessione &
tett’altro che da eseludere.
THterzo clemento sono gl
spillover, le conseguenze
chele decisioni diun Pacse,
odiunabanca centrale,
possono avere non solo su
qued Paese, masui vicini, o
sul resto delleconomia
mondiale. Certamente vale
per le prossime mosse della
Bee, cosicomelo & statoper
il tapering, il progressivo

abbandono dello stimolo
monetario, da parte delfla
Federal Regerve. Bun
argomento al quale proprio
Pfmiha dedicato
ultimamente molte
energie, e probabilmente
nonancora abbhastanza
studiato.

Non ¢uncasochela
stessa Fed, disolito
abbastanza impermeabile a
quello che succede nel
resto del mondo, abbia dato
pubblicamente segno di
voler tener conto
dellimpatto sulle sue
decisioni deil’andamento
delPeconomiaglobale e di
quanto queste possano a
loro voltainfluenzare it
mondo, anche perché tutto
ritorna in un “loop”, un
circuito non sempre
virtuoso, amodificare le
condizioni neghi Stati Uniri.
I’attenzione aghi effettidi
spillover, anche incontesti
come il G-20, &
probabilmentedestinataa
crescere, con quali visultati
étutto davedere.

Lrultima lezione riguarda
la possibiliti diunabanca
centrale nazionale, anche di
un cenfro finanziario
importante come la
Svizzeraeconrisorse
notevoli, di incidereconla
propria azione su
condizioni csterne avverse.
Soprattutto quando sono in
manovia colossicomela
Federal Reserve, che prima

o poinel 2015 avvierk un
processo dirialzo dei tagsi
d'interesse, dopo aver
chiusoesperienza Qe, ela
Bee, che invece nel Qe sta
entrando, coneffetti ancora
tutti da decifrare, mauno
dei guali sard con ogni
probabilitail
deprezzamento def cambio.
I messaggio pud valere
anche per chiritiene che,
perilsolo fatto di poter
stampare moneta con fa
sua banca centrale, un
Paese possa conquistarsi, a
dispetto del mondo
circostante, crescita e
stabilitd. Ainostalgici della
lira, forse, servirebbe
ricordare che, in un Paese
come il nostro, né stabile,
nésolido come la Svizzera,
giornate come quella di
jeriimercatipotrebbero
riservarne a ripetizione.
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Cambio
insostenibile
con 'Europa
stagnante

LANARISL

Cambio insostenibile
con I'Europa ferma

di Marco Onado

N on sempre | tappi che saltane fanno
allegria. Limprovvisa decisione del-
laBancacentralesvizzeradiabolireiltetto
al cambio con Peuro ha provocato un ter-
remoto suimercatic suscita pesantiinter-
rogativisullacapacitidellapoliticamone-
taria di intluire sui livelli dei cambi nelie
condizioni odierne dei mercati [inanziari,
ierano molte ragioni di
buonsenso allabase
delladecisione,
nell’agosto zon, dievitare un
cecessivo apprezzamento del
francosvizzero,dasempre
considerato bene-rifugio per
eceellenza, Eliminando la
probabilithdiunguadagnoin
contocapitale sulcambioa
breve e mantenendo bassii tassi
diinteresse interni {addirittura
introducendo tassi negativi nel
dicembre scorso), sisperava di
porreun freno amovimenti i
capitale considerati- nonsenza
ragione - destabilizzanti.
L'eterogenesi deifini ha portato
laBns ad acquistare grandi
quantita dititoliineuro,
riducendo le pressioni sul
mercato deititoli pubblici dei
Paesi perifericietogliendo
quindile castagne dai fuoco alla
Beeil cul quantitative easing era
ancora inattesa del via libera.
Masialamancata ripresa
europea e soprattutto la crisi
russa rendevano sempre pil
difficite difendere untasso di
canbioinsostenibile rispetto ai
movimenti potenziali dicapitali.
Le erisi deglianni Novanta
hanne insegnato che nessuna
bancacentrale pub contrastare
flussiche assumonosempre
dimensioni multiple rispetro alle
riserve che essa puo metterein
campo.E stato cosi peri Paesi
del Sud-Tist asiatico, quandoil
flusso di capitalisie
improvvisamente invertito;: &
statocosiperMessicoe
Argentinache avevano ancorato
laloromonetz al doilaro. Enon
pudche essere cosinelle

condizioni odierne, vistochela
dimensione complessivadei
movimentiabreve & cresciuga
enormemente ¢ il mercato dei
cambi,secondogliultimi dati
dellaBanca deiregolamenti
interaazionali, attiva ogni giorno
scambi per smilamiliardidi
dollari, parta civcaunterzo del
Pil mendiale, ovviamente
annuale (erano 3,3 nel 2007, cioé
primadella crisi). E poiché frail s
eil6percentodiquesta
freneticaattivith di trading
riguardail franco svizzero,
PimpegnodellaBnsanon
sforareiltetto del cambiocuro-
franco non era pincredibile.

LaBanca centrale svizzera ha
coltoimercatidisorpresa, ma
propriola decisione clamorosa
mette anudole criticitadella
strategiadistabilizzazione
adottata nel 201, In primo luogo,
perché hainfertoun duro colpo
allacredibilita deltastessa banca
centrale, visto che soloun mese
faessaavevabaldanzosamente
dichiaratoche il tetto sarebbe
statodifeso «con lamassima
determinazione». Poi, perché ha
confermato ex post la strategia
diinvestire sul franco svizzero
comebene-rifugio: chiha
investito negliultimi tre anni
mette asegnoda leri guadagniin
contocapitale dituttorispetto,
Infine perché sacrifica
pesantemente gliinteressi
dellecononiiasvizzera ai
problemi def cambio. Nona
caso, la Borsaha segnato pesanti
perdite, soprattutio per le
imprese pitiorientate all'export:
imercati europeirappresentano
infattimeth del commercio
esterosvizzero. Niente male
come bilancio.

Lalezione piigenerale che
detivadaifatti i jcri ¢ che
Peconomiamondiale ein
particolare lafinanzanon hanno
ancoratrovatoilmodoper
affrontare gli aspetti
macroecononiicidella
globalizzazione ¢ del movimenti

internazionali di capitali. Alla
base def problemidellaSvizzera
(prima conlintroduzione del
tetto, poicon fasuaimprovvisa
abolizione) stail potenziale
destabilizzante deimovimenti
dicapitale abreve inun mondo
interconnesso, macon politiche
maonetarie non coordinate fra
loreper effetto degliinevitahili
stasamenti dei cicli.

I global financial imbalances,
ciotlapolarizzazione del
mondo fralacsiin permanente
surplus di partecorrentc (Cinae
Germaniaintesta) e quindi
csportatori di capitalic Dacsi che
sitrovanonella condizione
opposta (Stati Uniti ¢ aleuni

*aesi della periferia
dell'eurozona) sono statiuna
delle cause fondamentali della
crisic daallora sisono
ridimensionati, ma non inmodo
decisivo e continuano ad essere
itprimo alimento di flussi di
capitale abreve troppo grandi
tispettoallacapacita di
contrasto di autoriti nazionali. B
ovviamente lo sfasamento
ciclico ampliaidifferenziali dei
tassi d'interesse ePintensitd dei
flussidicapitale,

lIFondo monetario
internazionale hadocumentato
inunrecente rapporto triennale
if problemadella fragilita del
sistema finanziario
internazionalee della
trasmissione dei problemi da un
Paese allaltro. ¥ sempreil
problemachesiponevano i
padri fondatori del nuovo ordine
monetario di Bretton Woods,
chediede origine appunto
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all'Fmi, oltre che afla Banca
mondiale. Comehaatfermato
Paul Krugman, commentando
quelrapporto, siripropone oggi
i problema diassegnare al
Fondounruolo almeno di
sorveghianza e dimonitoraggio
sugli squilibri macroeconomici
diciascun Paese, che danno
origineallatrasmissione di
spinte destabilizzanti verso
lesterno. Unafunzione di
vigilanzapreventiva, per cosi
dire, basata solo sullamoral
suasionnei confrontidei singoli
Pacsi, Ma fralenunciazione di
questo principio, che pure non
contrasta con lo statuto del
Fondo (alla fine, dice Krugman,
itFondo énato per fave il
pompiere delle crisi e prevenire
¢ meglioche curare}elasua
applicazione c'éunoceano
intero di difficolti potitiche. B
cosilecause profonde dellacrisi
nonvengoneaffrontate ele
banche centralisono costrette
ad andare avanti in ordine
sparso, correndo tuttiirischi det
€480 come si ¢ vistoieria Zurigo.

THRUPARHIONF LESFRVALA
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Shock elvetico sui mercati: euro in caduta

Lamoneta unica perde fino al 30% sul franco e vasotto 1,16 dollari - Crollala Borsa di Zurigo, vola Milano

Titoh di Stato
Corsa degli investitori al Bund tedesco:
i tassi scendono al minimo storico (0,40%)

Waterie pri

e

Volatilita sui mercati delle commodities:
il petrolio prima rimbalza del 5%, poi cala

MERCATI AZIONARI

Plazza Affari (+2,36%),
trainata da titoli patroliferi,
élamigliorein Europa

In Svizzera pesano | crolli

di Swatche Richemont
Andrea Franceschi

88 Giornata ad altissima volat-
lithsuimercatifinanziari cheieri
sonorimastispiazzati dalladeci-
sione asorpresadellabancacen-
trale svizzera di dire addio alla
difesa del tasso di cambio del
francoconl’euro a1,20. Erastato
nel zo11, nel pieno dellacrisi def-
I'euro, che la Swiss National
Bank aveva introdotto guesta
barriera per difeadere l'econo-
mianazionale dairischidiun'ec-
cessiva forza delia valuta, allora
fortemente gettonara per il suo
status di “bene rifugio”. Quetla
soglia di 1,20 franchi, sotto cui
l'euro non era mai sceso, & stata
sfondataalvibassoieri. Pochimi-
nuti dopo annuncio Peuro &
passato da valere 1,20 franchi a
valerne 0,86 (minimo storico
dali'introduzione deila moneta
unica). Un'escursione di quasi il
30% che si & parzialmente rias-
sorbita nel givo di una manciata
di minutiquando il cambio ra le

duevalute si & attestato sulla pa-
ritd, fivello a cui si & mantenuto
fino a fine giornata. 11 franco
svizzero si ¢ rivalutato media-
mente del 159 rispetto ad un pa-
nieredit6 principalicontroparti.

Questa oscillazione cosi vio-
lenta ¢ stata amplificata da un
fattore tecnico: la chiusura af-
frettata delle posizioni ribassi-
ste std franco che una fetta con-
sistente dei fondi aveva aperto
(vedi approlondimento nell’ar-
ticolo a flancol. 1l tanlo della
moneta unica sui franco ha avu-
to ripercussioni anche su altri
tassi di cambio. Ad esempio sul-

I'euro-dollaro. Lamoneta unica,
i cul corsi sono condizionati ne-
gativamente dalle attese dei
mercatisuunpianodiacquistidi
titoli di Stato (QE) daparte della
Beeéscesaieriperlaprimavolta
sotto quotal,i6 doliari come non
accadeva dal 2003, L'eurc haan-
che toccato un nuove minimo &
sei anai anche sulla sterlina
{0,7727 pound peruneuroil pun-
to piit basso).

Questo mezzo terremoto sul
valutario ha avuto contraccolpi
anche su altri mercati. Come
quello obbligazionario. Lacorsa
delfrancohafatto datraine ad al-

tri cosiddetti «beni rifugion co-
me i Bund tedesco il cui rendi-
mento ha taccato un nuovo mi-
nimao storico allo 0,40 per centa.
Oppure Foro balzato oltre i 1260
dollari Poncia, ai massimi da
quattro mesi. Sul mercato delle
commaodities c'éseatalorte vola-
tilitd. Inparticolaresuiprezzidel
petrolio, Nel primo pomeriggio,
allapertura det mercati ameri-
cani,sembravacheilgreggio los-
seorientato aundeciso «rimbal-
zo» dopo i forti cali dei giorni
scorsi. Ma dopo essere saliti di
oltreil 5o i prezzi di Brent e Wii
sono tornati perd sui livelli di
guardia. Cid tuttavia non ha im-
pedito il recupero in Borsa delie
societd petrolifere europee. Le
azionidell’Eni hanno guadagna-
t0il3,7% ¢ questo balzo, insieme
al+4,09% dell’Enel, hacontribui-
toallagiornata positivadi Piazza
Affari(r2,369). LaBorsadiMila-
nojeriéstatalamigliore in Euro-
pa. La peggiore invece & stata
quelladiZurigo che,dopoessere
arrivataaperdere oltreilizes, ha
chiusoconunribasso dell’8,69%
affogsata dai titoli esportatori
come Swatch (-16,35%) e Riche-
mort (-15,5%).

QRIFRGHUSIONE RISERVATA
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La giornata di euro, oro e Borse
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La Banca nazionale toglie il tetfo al cambio con fa moneta Ue fissato 21,20 - La preoccupazione del(e mprese elvetiche: & ung tsunami

D, Cla ﬂ

Shock sulla valuta svizzera (+30%), crolla la Borsa di Zurigo (-8,6%) - Euro ai minimi da 11 anni

fainnescatounatempesta finanzizrizlade-
cisioncasorpresadetia Bancacentrale svizzera
disganciare il franco dallasogliaminimadiz, 2o
peruneure Inpochiminutibivalwaelveticasie
apprezzata teacdeeuro (+3om dperpoi stabi-
lizzarsimog. L enrotomasoprasgzdollaidopo
esserecrollatoaininimidananniansys, Riper
cussioni intmediate sui listing, con fort oscilla-
zionk: Zurigo -8,6%, peggiortonfo da zsanni: le
{lm Borsecuropee chivdonoin dalzo (Milano
1330%), poichélosganciamentodel francodvi-
stodagliinvestitoricome unamossa preparaco-
riainvistadelQudellaBee. Thalzodel francoal-
larmaleimprese svizzeres «Runotaamamis,

Annuncio asorpresa: la Banca centrale smette di difendere la valuta - Vola la moneta elvetica

13
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LETIPDOSSE
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sie continuare

La mossa dell'istituto centrale arriva
poco prima del «bazooka» della Bee
Reavioni e sthne
Le associazioni delle imprese protestano
Ubs : 5 miliardi di franchi in meno di esportazioni

POLITICA MONFTARIA
L'istituto centrale elvetica
haridotto a-0.75%iltasso
applicato ai depositi

delle hanche e ha abbassato

(a «forhice» del Libor
Line Terlizzi
LUGANGD

& La Banca nazionale svizzera
(8BNS} ha abbandonato ieri la so-
glia minima di cambio con la mo-
netaunica fissataa,zofranchiper
un ewre ¢ in vigore dai settenbre
delzon. LaBNShaanche abbassa-
to dio,s punti, fissandolo a-0,75m,
il tasso di interesse applicato sugli
averi in conti giro, ossia sui fondi
della banche depositati presso di
essa. Listituto elvetico di emissio-
nehainoltre nuovamenteadattato
verso il basso ¢ in zona negativail
marginedifluttuazione delLibor a
tre mest, il principale tasso di rife-
rimentadel franco, che ¢ ora com-
Preso tra -1,25% ¢ ~0,25%:! prece-
dentemente la forbice era com-
PEESAra-0,75% ¢ 10,25 per cento.

Leragionidellasvolta

Lamossadella BNS égiuntaabba-
stanza sorpresa. Una decina di
giorni fa il presidente delbistituto
centrale svizzers, Thomas Jor-
dan, aveva infatti detto in un’in-
tervistatelevisivachelasogiami-
nima era ancora assolutamente
centrale e irrinunciabile. E nelle
seorso mese dicembre aveva pity
volteripetutoche la BNS avrehbe
continuato a difenderla con tutta
la determinazione richiesra, an-
che acquistando illimitatamente
divise estere. Peraltro, alcuni pic-
coli segnali premonitori ¢'erano
stati, hanno fatto notareieri anali-
sti della piazza elvetica. Alcuni
espertiavevano infatd criticato il
cambio fisso con un euro che
scendevainmodosensibife. Il tet-
to di1zo franchi, deciso per pro-
teggere le esportazioni svizzere,
era inoltre stato nuovamente
messo alla prova dai mercati in
queste settimane. E possibili che
vi siano stati recentemente nuovi
acquisiti di eure da parte della
BNS. E proprio gli scquisti di mo-
nefaunica inanestinltimitreanni

hanno p()ltatolcusuw_ vaiutdu(,
BNS a lvelli molti alti, difficil-
mente aumentabili ulteriormen-
te.Questapud essercunadelle ra-
gionidellasvolta, insieme alla re-
centediscesadellcurosul dollaro
¢ insieme al probabile varo dei
quantitative casing da parte della
Banca centrale europea, che po-
trebbe indebolire ancoral’euro,
Sul mercati I'annuncio ha fatto
moltorapidamente scendere Peu-
roesalireilfranco. Poi, un parziale
recupero. In serata il rapporto eu-
ro-francoeraalolg, pocosottoi li-
velii pre soglia del 20m. Anche il
dollaro Usa, clre negli ultimi mesi
avevarecuperatoterrenosul fran-
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co,feriscesomolto ederainsera-
taao,8y franchi{controyo1iigior-
noprecedente). LaBorsa aZurigo
hasubitountonfo, sull'onda dei ti-
morisuidanni che il rafforzamen-
to del franco potrebbe avere per
I'expott ¢ per alcuni settori, come
ilturismo, in Svizzera. Leconside~
razionisul vantaggi che un franco
pittforte potrebbeavereperalcunt
comparti della finanza elvetica
non harno frenato timord sufl'in-
dustria di esportazione. Molte le
reazioninegative delleassociazio-
ne delle imprese elvetiche al’ab-
bandone dellasoglia conPeuro.
«Esuceesso quello che non do-
veva accaderes, ha commentato
un cambista interpellato dal-
agenzia finanziaria awp: «Gli
speculatori hanno vinto contro la
BNS» ¢ a perderei ¢ la credibiliea
deilistitutod'emissione. Unanati-
stadell'agenziatedesca Helaba ha
detto dal canto suo che non vi sa-
ranne pitl nuove soglie minime,

perché i mercati non avranno pit
fiducia nella capacitd della BNS di
difenderle. «I! cambio euro-fran-
co vienc lasciato al mereato e il
corso dovrebbe avviarsi verso la
paritdn, ha concluso. La BNS ha
fatto sapere che I'eccessiva robu-
stezza del franco si era in qualche
modo attenuata, pur rimanendo a
livelliclevati. L'istituto centraleel-
vetico ha anche rilevato che negli
scorsi tre anni leconomizelvetica
ha saputo trarre profitto dalla so-
gliaminimaconl'europeradattas-
siallenuove condizioni Siétratta-
to di una misura «eccerzionale e
temporaneay che ha preservato
'economia svizzera da gravi dan-
i, ha sottolincato la Banca nazio-
nale svizzera. In queste condizio-
ni, secondo la BNS, il manteni-
mento della soglia di 5,20 franchi
con la noneta unica europea non
era pitigiustificabile.

La BNS haanche precisatoche
continuerd a «sorveeliare la si-

o
tuazione» nella definizione della
sua politica monetaria; se neces-
sario interverrd sui mercati dei
cambi. Dopolagiornatadiieri,in-
solita in campo elvetico e per al-
cuni aspetti tumultiosa, im-
pressione di moiti analisti della
piazza elvetica ¢ perd che fa BNS
avra vita pilsdura nel suorappor-
toconil mercato. F possibile che,
dopolafortereazione diieri, cisi-
ano riassestamenti graduali sia
perilfranco che perla Borsa sviz-
zera, mail quadro & cambiato.

Un cambiamento che, peraltro,
ha iniziato ad cssere «quantifica-
to» nel suo impatto rispettoai dati
macroeconomici. Teri, infatti, Ubs
ha pubblicato una prima prevsio-
nediquantol'exportopotrebbedi-
minuire in seguito allo sgancia-
mento della moente elvetica dal-
Peuro. Ebbene, sitrattadiben smi-
liardi di franchi in meno nelle
esportazioni ¢ una frenata del-
Peconomia nel 2015

LRIRIUSONE RIBLRVATA

dinteresse delmercato

| Libor (lacuibanda di oscillazione
dstataabbassataieridatiaBanca
centralesvizzara) #il principatetasso

interbancario, iltasso Libor & diverso
perievarie valute: [aBancasvizzera
haabbassatoquelloinfranchi. In
Eurozonailtassointerhancaria sl

“* chiamainvece Euribor, Sitrattadi
tassi molto impostanti, perché su i
toravengono indicizzatii mutui e
prestiti atassovariabiie:dalorg

dipendonroinsomma e rate,
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La svolta di Berna
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favestment compact. Nelia bozza una strumento aperto a investiteri pubblici e privati con 1 niliardo di dotazione minima e rivello ad aziende con almeno 150 addetli

Una «newco» per le industrie in crisi temporanea

INDUSTRIAL BOND
Decreto allastrettafinale;
verso obbligaziont

con tassazione agevolata
per i progetti di crescita
delle retidiimpresa

Carmine Fotina
ROVA
@ Una «societh per la patrimo-
nializzazione e ristrutturazione
delie imprese italiane»: Pultima
versione del piano per il rilancio
dellindustria prevede la nascita
di una «newcow. Lo strumento
anti-crisi ¢ stato negliultimigior-
niunoe deitential centrodelle riu-
nionitraitecnicidiPalazzoChigi,
ministero deli’Economia e mini-
stero detlo Sviluppo economico.
L'intervento potrebbe entrare
nei decreto legge sull™Invest-
ment compact (approdo a Palaz-
zo Chigi previsto per martedi
prossimo) o confluire come
emendamento nel DHlva,
Ma,aldilddel veicolonormati-
vocheverrisceltocdeitempidel
varo, il progetto sembra ormai a
buon punto. L'ultima bozza, in
possesso del Sole 24 Ore, non
parlapilidiunFondomaprevede
che il governo promuova listitu-
zione di una socicta che «intra-
prende iniziative e progettidiin-
vestimento per il rilancio di im-
prese industriadi o gruppi d im-
prese italiane con un numero di
addetti non inferiore a 130%. Do-
VIANNo essere imprese con squi-
fibri patrimoniali o finanziari so-
lo «temporanei», che necessita-
nodi «adeguatapatrimonializza-
ziene o di interventi di
ristrutiurazione», ma presenta-
no comunquebuone prospettive
industrialie dimercato. Una for-
nula che si sposa innanzitutto
con Pattuale situazione deil'llva,
destinata a essere il primo banco

diprovadellanewco.

.a norma appare congegnata
perevitare possibili obiezioni cu-
ropee relative ad ajuti di Stato nel

aso di una quotz a carico di un
partner pubblico (si pensa alla
Cassa depositi e prestiti). La ga-
ranziastatale e i poterispeciali di
governance che verrebbero affi-
dati ai privati (saranno previste
azioni di diversa categoria) do-
vrebbers evitare boceiature di
Bruxelles, e non si esclude che
proprio in questi glorni vengano
presicontatticonlaUe per capire
la tateibilith del progetto.

Lasocieta potrd investive capi-
taleraccolto inproprio, compiere
operaziont di finanziamento ¢ fi-
nalizzare Paffitto o la gestione di
aziende, ramidiaziendeositipro-
duttivi, «l] capitale della societh -
st legge nella bozza - sard sotto-
scritto da investitori istittzionali
eprofessionalielasuaoperativitd
¢ subordinata alia dotazione mi-
nima di un miliardo di curox. L.a
neweo dovri distribuire almeno i
due terzi degh utili prodotti e ad
ogni modo dovrd cedere le parte-
cipate o gli assct acquisiti entro
sette anpi dal¥investimento, pro-
rogabili al massimo a dicci. Per il
decollo dell’operazione, inoltre,
sarddeterninantelagaranziadel-
lo Stato. Si applicherd solo auna
categoria di investitori - potreb-
bero rientrarvi Cdp, ma anche
fondi pensione o soggetti pubbli-
cocomel'Inail-che sarcbberote-
nuti a «riversare allo Stato una
quota degli utili ad essi distribuiti
a titolo di premio sulla garanzia
ottenutaw. Gli azionisti che pon
godonodellagaranzia statale - ad
eserpio banche, investitori isti-
tuzionali, fondi di investimento -
avrebberoinvece voto maggiora-
to nelle assemblee sociali e po-
trebbero esercitare un sostanzia-
le potere diveto nelle delibere re-

lative al nuoviinvestimenti.

Nell’ultima bozza in circola-
zione, € CONMMInQUE 2DCoTa ogget-
to di possibili modifiche in corsa,
I*Investraent compact” prevede
anchealtriinterventiperilsettore
industriale. Dovrebbero debutta-
re gli "Industrial development
bond”, obbligazioni emesse dare-
tidiimpresedotate disoggettivita
giuridica ¢ tributaria, da startup
innovative o da Pmi innovative
(fa nascita di questultima catego-
riadiimprese sarhunadelie novi-
th del decreto). Lindustrial hond
deve essere finalizzato adetermi-
nati progetti diinvestimento, con
taglia minima di s mitioni, relativi
alla filiera o al distretto: consoli-
damentodellacatenadifornitura;
digitalizzazione; ottimizzazione
finanziariadeirapportidicredito;
internazionalizzazione; innova-
zione e ricercaditipo industriale;
progetti di innovazione delie ca-
tene commereiali. T proventi che
deriveranno da questo sorumen-
to, al pari dei project bond per le
infrastructure, saranno assogget-
tatiallastessaaliquotaditassazio-
nedeititelidiState, quindiilizsu
anziché il 26 per cento.

Conildecreto, e possibile arrivi
anche i via libera al rifinanzia-
mentecon 50 milioni degliaivetifi-
scali alle reti, ossialasospensione
diimpostasugliwtilichele impre-
se destinano alle attivith oggetto
del programma comune, Lincen-
tivo sarebbe pero modificato ri-
spetto al vecchio regime. In prati-
ca, I'agevolazione verrebbe Emi-
tata alle reti dotate di soggettivita
giuridica e tributaria con tetto
magsimo di wili per anno accan-
tonabili elevato az milioni.

Non solo, la bozza spiega
che,seleretidannovitaafusio-
ni ¢ incorporazioni, I'agevola-
zione permane per cinque pe-
ricdi diimposta.

W RERORIZICRE SISLRVALA
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ILPOTERE
DFEI BANCHIERI

6 6 piano Bee
percreare

La nuove
d.“gma liquidita e
I berma comprare

precededi 500 miliardi di
pochigiomi  ti0li di Stato
lavviodiun _

FEDERICO FURINY

E QUALCUNO cexcava confer-
Sma che viviamo in tempi -
nanziariamente straordi-
nari, le ultime ore }’hanno forni-
tacongliinteressi, Nonesisteca-
tegoria che aspiri ad annoiare
piti def banchieri centrali, Non st
trovaPaeseal mondochetragga
orgogliodatlapropria prevedibi-
litd come la Svizzera, loriinvece
i banchieri centrali svizzeri han-
no sotlevato uno tsunami, shloc-
cando all'improvviso il tasso di
cambio fisso del franco. Hanno
fatto I'opposto di ¢id per cui esi-
stono: hannosorpresoeagitatoi
propri concittadini e it resto del
mondo. Il franco & arrivato a bai-
zaredi quasi i} 30 percentoinpo-
che ore, prima di dimezzare i
guadagni su euro e dollaro.
rAche & successo, sembra logico. Chi segue da anni la crisi dell'euroricordale
radicidi questavicenda. Ametaagostodel 201 1laBancacentralesuropsasta-
va intervenendo in modo sermpre pil incerto e inutile per sostenere le quota-
zioni del debito della Spagna e dell’Italia. Il governo di Silvio Berlusconi in po-
che settimane stava smentendo tutti gli impegni presi in cambio di quell’aiuto. Da tut-
tal’Europa del Sud in quei giorni di agosto decine di miliardi di euro stavanc affluendo
in Svizzera nel timore che un’asta dei titoli di debito del Tesoro di Roma sarebbe anda-
tadeserta. Fosse succasso, il governoitalianoavrebberischiato di finiresenzaligoidita,
obbiigato a stampare moneta propria per pageare gli stipendi o le pensioni alla fine del
mese. Poteva essere la fine dell’ euro. Molto risparmio, non solo italiano, affluiva nelle
banchein Ticino, a ZurigooaGinevraalla
ricerca di un porto sicuro. Bersagliato da-
gliacquistidall'estero, il francosvizzerosi
stava rivalutando rapidamente, metten-
do in difficolta I'industria esportatrice el-
vetica: farmaceutica, orologi di lusse, tu-
rismo..
La banca cvenirale di Berna reagih: di-
chiard che non avrebbe tollerato un tasso
di oltre 1,20 suro per un franco, quando
nelle settimane precedenti il cambio era
arrivato a 1,04, La Banca nazionale sviz-
zera annuncid 'impegnoe formale a inter-
venire: avrebbe stampato franchi poten-
zialmente senza limitie li avrebbe vendu-
tiin cambio di vatluta esteraperdifendere

16-GEN-2015

da pag. 1

quella soglia di 1,20 e impedire un ap-
prezzamento all'eccesso. Lohadetto, elo
ha fatto. Dopo pit di tre anni di interventi
continui, l'istituta di emissione di Berna
ha accumulato riserve in eurc edollari pa-
riacircaS500 miliardidi franchi { pitdi 600
miliardidieuro}, unasomma pari all'80%
del prodotto lordo della Confederazione.
L'equivalente finanziario di Stalingrado:
unabattagliainterminabileecombattuta
senzarisparmiodimunizioni. Negliultimi
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tempiibanchiericentralisvizzeristavano
intervenendo al ritmo di 30 miliardi di
franchi (quasi 40 miliardi di eurc) al me-
se, Se parametrata alla taglia del Paese,
una delle pit vaste operazioni di creazio-
ne monetaria deilastoria.

Non & bastato. Almeno due elementi
hanno fatto saltare "equagione dei ban-
chieri svizzeri ed entrambi contengono
unalezioneperl Europa, l'ltaliaelaBce. 1l
primo fattore & senz’altro la Russia. La
guerra in Ucraina, le sanzioni, la sfiducia
strisciantedeirussiversoilsistemadi Vla-
dimir Putin hanno portato i loro frutti. Gl
oligarchi di Mosca stanno votando con il
loro denaro, portandolo per decine di mi-
liardi nei caveau elvetici: fuori dalla por-
tatadi Putin e dalla sua cerchia di siloviki,
gli ex funzionari del Kgb fattisi governo,
La pressione al rialzo sul franco continua
a crescere anche per questo ¢ il suo mes-
saggio & che comunque progredisca la vi-
cenda russa, non potra che impattare a
fondosul tessutodsll’ Europacceidentale,

Malasecondalezione suona ancorapit
vicina. La mossa di Berna di ieri - Fab-
bandono del camnbio fisso, la resa sugli in-
terventi-— precede di pochi glorni Iavvio
di un piano della Bea per creare nuove li-
quiditdecomprarealmeno 500 miliardidi
titolidi Stato. Quelia mareadi suro avreb-
be reso la resistenza svizzera alla rivalu-
tazione sempre pitt difficile. I mercatiieri
vi hanno letto una buona notizia, perché
muovendosi la Svizzera segnala che la
svoltadell'Eurotower & vicina e forse sara
pil radicale del previsto. Gl investitori
perd non si sono chiesti quanti dei fondi
che continuano ad affluire in Svizzera in
queste settimane vengano dalla Grecia,
da risparmiatori incerti sul loro futuro
prossimo a pochi giorni dalle elezioni. E
non hanno pensato a chi ha vinto, in que-
staStalingrado: hannovintoloro. Viviamo
nell’epoca dei banchieri centrali onnipo-
tenti,campionidellamonetacreatasenza
limiti con un clic, Ma se la Svizzera ieri ha
gettato la spugna, & perché i mercati han-
no dimostrato di essere ancora pia forti.
Specie se le Banche centrali sopravvalu-
tanoilproprio potere: lacampanasuonaa
Berna, ma ¢ udibile fino a Francoforte.

CAPRCOUZIONE FISENVATA
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lvicepresidente della Commissioneeuropea
‘[l Jobs Act contribuira a creare occupazione”

“Gli interventi strutturali
chestate attuando
aumenteranno la
vostra competitivitd”

ALBERTOYARGENID
ROMA. L'Europa promuove le
riforme del governa italiano.
questo il messaggio che it vice-
presidente della Cornmissione
Ue, Jyrki Katainen, porta a Ro-
ma durante la visita studiata
perpresentareilnuovopianodi
investimenti da 315 miliardi
varatoadicembre da Bruxelles
destinato a diventare operati-
vo a giugne. Giudizi positivi,
perunavoltanonmitigatidaun
richiamosuiconti, tantochenel
governo dopo gl incontri con
I'ex premierfinlandese-al qua-
leJuncker ha affidato la cresci-
ia, l'occupazione e gli investi-
menti - aumenta l'ottimismeo
sui prossimi esami che 1'Ttalia
dovrd affrontare in Europa.
Katainen nella sua visita a
RomaineontraPadoan, Gozi, la
Guidi e Orlando. E di fronte alle
comumnissione Bilancio, Attivita
produttive e Lavoro di Camera
e Senato promuove la riforma
dellavoro: «So che la questione
& controversa, ma il Jobs Act
aluterdad assumerele persone
ed & pill equo verso i giovani»,
Incontrando invece il Guarda-
sigilli Andrea Orlando i re-
sponsabile Ue promuove la
riforma della giustizia civile af-

formando che «& un esempio
perfettodiriformacheavracer-
tamente un impatto positivo
per creare un ambiente favore-
vole alle imprese e che attiverd
investimentisostenibili=.Inge-
nerale, aggiunge Katainen,
«tuite le riforme del governo
italiano sono giuste e impor-
tanti, aumenterannc lacompe-
titivita», tra le principali debo-
lezzechelaCommissionedaan-
nichiedeaRomadicorreggere.
Un giudizio positive che Katai-
nen - dat suo arrivo a Bruxelles
protagonista di una meta-
morfosi che lo ha trasformato
da falco del rigore a colomba -
rinforza raccontando che «an-
che gli operatori privatiz, ovve-
ro i potenziali investitori, guar-
dano con interesse alle riforme
italiane,

Dopo gli incontri con Katai-
nen. l'ottimismodel governoin
vistadell'esameUesuicontiita-
liani di marzo si rinforza, tanto
pitt dopo l'approvazione deile
nuove regole sulla flessibilitd
approvate martediscorsodalla
Comumissione. La previsione
dell’esecutivo a questo punto,
grazie al mix riforme e flessibi-
litd, & che Bruxelles non ci chie-
derdunamanovraaggiuntivae
tanto meno mettera il Paese
sotto tutela tramite una proce-
dura. Anzi, conogni probabilita
Roma potra anche spendere

qualche miliardo in investi-
menti. Non a casoieriil vicepre-
sidente finlandese ha confer
mato: «E possibile che I'ltalia

possa usare la clausola sulla
flessibilitas,

Dopo che il prasidenie della
Comrmissione, Jean Claude
Juncker, marted} a Strasburgo
avevaringraziatolaspinta poli-
tica italiana su investimenti e
flessibilith ammettendo cheha
ajutato Bruxelles ad agire rapi-
damente (il nuovo esecutivo
Ue si & insediato & novembre),
anche Katainen ammette: «5,
sullaflessibilith dcambiatol'at-
teggiamente politico, prima
dovevamo recuperare la fidu-
ciadei mercati erafforzarele fi-
nanze pubbliche, oggi non c¢'&
pil panico e si pud iniziare arl-
pensare il futuros, Per il segre-
tario agli Affari europei, San-
droGozl, «dunringraziamento
al governo italiano per l'insi-
stenza con cui fin da giugno ha
postoalcentrodeldibattitoilte-
madiunanuova politicaecono-
mica europea». Ora per Katai-
nen«in Europaabbianotutti di-
speratamente bisogno di cre-
scita e il motore sono gli inve-
stimenti», anche se il piano
Juncker da 315 miliardi «non &
labacchetta magica cherisolve
tutti i problemi del mondo, vi-
sto che la maggior parte delle
medicine per ¢creare lavoro de-
vonoessere presedaisingoligo-
verni», Lo riforme appunto, op-
pure nel caso italiano anche
«]'elevata pressione fiscale che
grava sulleimprese e che &uno
dei tipici problemi nelle mani
dei vostri politicis.

O RPAODUIIONE RISERVATA

U Beomeads
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Intesa con Berna sui capitali nascosti

<<U1‘

ima chance per tornare in regola»

iE Da meta febbraio possibili le verifiche. I nodi su Campione ¢ le tasse dei transfrontalicri

Ratifica
Tempi
iunghi per
ratificare
Faccordo,
potrebbe-
ro servire
due anni
Roaus Dopo tre anni di negozia-
ti Italla e Svizzera hanno rag-
giunto I'accordo sullo scambio
di informazioni fiscali, sul regi-
me di Campione d'Italia e le
tasse dei lavoratori transfronta-
liexi. Non sono accordi imme-
diatamente operativi, perché
quelli su Campione e i fronta-
lierl devono ancora essere
scxittd, e tuttl dovranno poi es-
sere ratificati dal Parlamenti
nazionali, ma la semplice fimna
dell'intesa governativa, previ-
sta a meta febbraio, splana la
strada alla regolarizzazione dei
capitali italiani detenuti illeci-
tamente nelle banche svizzere.
Nonostante la Svizzera sia
ancora formalmente nella Lista
Nera, e I'accordo di ieri & solo Il
primo passo per farla uscire,
chi ha redditl nascost in Sviz-
zera e aderird alla «voluntary
disclosure», autodenuncian-
dosi al Fisco italiano, hon subi-
ra i} raddoppio delle sanzioni e
de! periodo di accertamento,
pagando le tasse dovute sugli
ultimi cingue annd e non dieci.
Visto che circa la metd dei
capitali itallani nascosti al-
I'estero pare sia proprio in Sviz-
zera, la firma dell'accordo exa
considerata un passaggio es-
senziale per il successo dell’
operazione, chie ierl ha trovato
un altro incentivo inatteso nel-
1o sganciamento del franco
svizzero dall'euro. Il franco, do-
po Ja decisione della Banca na-
zionale, st é rivalutato di colpo
del 15% sulla valuta europea e
cosl i conti bancaxi e i titoli de-
nominati in franchi: 1a loro
conversione. in euro potrebbe
inmoolti cast annuiare i costi di

una eventuale regolarizzazio-
ne. Sul meecanismo della «vo-
luntaty disclosure» arriva la ri-
chiesta dei commercialisti di
essere esonerat] dall'obbligo di
segnalarione ai fini dell'antirl-
ciclagglo nella consulenza for-
nita a chi fa rientrare § capitali.

Per il ministero dell’Econo-
mia l'autodenuncia, possibile
fino a settembre, «sara Fultima
occasione offerta ai contri-
buenti che hanno reddid oltze-
confine per mettersi a posto
con il Fisco». Le porte della
Svizzera, slcuramente, per loro
stanno per chiudersi. f nuove
accordo con I'talta sullo scam-
bio di informagziont a richiesta,
consentird all'Agenzia deile
Entrate di oftenere informazto-
ni su singoli o gruppi di contxi-
buenti dal momento della fir-
ma, meta febbraio, anche se
Paccordo sard ratificato piix
avanti {potrebbero volerci an-
che due anni). Dal 2017 la Con-
federazione, poi, aderira allo
schema Ocse sullo scambio di
infornpazioni automatico, con
il quale sarebbe possibile perle
autoritd fiscall ottenere notizie
su tuttd { redditi ancora accerta-

bili dei lgro contribuenti. Per
far sparire il «bottino», dun-
que, restanc pochi giomi. Am-
messo che si trovi tn posto do-
ve sisternario e poi goderselo.
L'accordo con Berna sui lavo-
ratori frontaliexi e su Campio-
ne dTtalia, invece, & ua po’ plit
indietro. «Per ora é wn’intesa
politics, una read map peri fu-
turi negoziati» ha detto Vierl
Cerlani, consigliere fiscale del
ministro dell'Economia, Pier
Carlo Padoan, che ha condoito
le trattative. Per i transfronta-
lieri italiani, in ogni caso, si
prefigura un aumento delle
imposte pagate rispetto ad og-
gl, anche se lento e graduale.
" Oggl gli stipendi dei fronta-
lterl, 65 mila italiani che ogni
glorno vanno a lavorare oltre-

confine, vengono tassati inte-
ramente dalla Svizzera, con le
sue aliquote pil: basse delle no-
sire in media del 15%, che poi
retrecede all'Ttalia quasi il 40%
di queste somme. Il nuovo regi-
me, che si punta a definire en-
fro l'estate, prevede una doppia
tassazione: gli svizzeri tasse-
rebbero una guota tra il 6o e il
70% clel veddito, I'Ttalia i resto,
ovviamente con le sue aliquote,
e non ¢i sarebbero piit riversa-
menti tra Paesi. I frontaliexi
avrebbero la gaxanzia di pagare
le stesse tasse di oggi ma solo
in una prima fase, perché nel
medio-iungo periodo, 10-15 an-
ni, quel vantaggio fiscale del
15% & destinato a ridurst e poi
ad annullarsi, Da subito, pol, si
porrebbe per tali contribuent
it problema di dover presentare
una doppia dichiarazione fi-
scale, inconveniente che i mi-
nistero dell'Economia ritiene
di poter mitigare fornendo lo-
ro, dal 2017, 1a dichiarazione
del redditi precompilata.
Ancor piu complessa la stra-
da per arrivare ad un'intesa sul
regime fiscale di Campione,
Comune italiano in terxitorio
svizzero dove i problemi ri-
guardano anche le imposte in-
dirette, GH italiani, ad eseropio,
pagano I'lva svizzera, ma non
hanno la deducibilit, E ¢i sono
difficolta da risolvere anche
sulla libera circolazione dei be-
ni (ad esempio le carni), Senza
confare § problemd che si sono
apextd ierd, sempre come con-
seguenza dello sganciamento
del franco dalf’euro. Li, sia le
amministrazioni pubbliche
che le societd private, incassa-
1io in euro e pagano in franchi,
anche gli stipendi. «In un sol
glomo i nostri costi annwi sono
aurnentati di 20 milioni» dice
disperato lamministratore de-
legato del Casind, Carlo Pagan.
«Non ci sono mort], ma é mor-
ta Campione» commenta il
sindaco, Maxita Piccaluga.
Biario Sensin
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65

mila if numero
deitransiron-
tatleri che ogni
giorno passano
il confine. 1 foro
stipendi sono
tassati
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Le misure

Addio al segfeto ”

bancario

L'accordo talia- Svlzzera prevede
lo scambio «a richiestars di
informaziont fiscati. § nuovo testo
andra sottoposto alla ratifica dei

due Parament

L'uscita

datla «black list»

Di fatto per il rimpatcio del capitall,
previsto dalla voluntary
disclosure, la Svizzera esca dalla
black list, conina maggiore
tonvenienza per la sanatoria
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Investimenti Ue: I'Ttalia chiede di pit
Aziende in crisi, per il 43% niente tasse

Katainen da Padoan: «Benefici con maggiore flessibilitd», Alle imprese 4,2 miliardi di sconti fiscali

(la pag. l5

roma I governo italiano non si
rassegna, e spinge per modifi-
care i meccanismi del nuove
Fondo per gli investimenti
messo in piedi dalla Commis-~
sione Ug, sollecitando maggio-
xi incentivi per favorire il con-
tributo degli Stati membri alla
sua dotazione finanziaria, Cosi
corae & disegnato it Fondo di
poienziali 315 miltardi avrebbe
assoluta libertd di scelta det
progetti da finanziare, che sa-
rebbe affidata ad wa Comitato
indipendente, senza quote na-
zionali, o di settore, in cui inve-
stire, E benché gli apporti di ca-
pitale sarebbero «neutralizza-
ti», cicé non impatierebbero
sul deficit, molti stati, sono
perplessi.

«Il rainistro Pier Carlo Pado-
an mi ha detio che I'ltalia non
ha ancera deciso se aderire al
Fondo» ha spiegato ieri il vice
presidente della Commissione,
Jviki Katainen, a Roma per una
tappa del tour di presentazione
‘del fondo. Le riserve italiane
sono del resto naturali, Viste le
scarsissime risorse di bilancio
€ quel che ¢'é da fare qui solo
per le infrastrutture, non
avrebbe molto senso mettere
due o tre miliardi in vn Fondo
che poi realizza upa ferrovia in
Portogallo. Gli stessi soldi,

sempre newralizzati ai fini del
deficit grazie alla nuova Hessi-
bilitd sui conti pubblici, po-
trebbero essere messi sul pia-
1o di sviluppo della banda Jar-
ga, o sull'lta velocita.

Un problema logico da risol-
vere per garantire il suceesso
del nuovo strumenio, Una delle
strade suggerite dal governo
italiano é guella di «socializza-
re» almeno l'effetto leva pro-
dotto dal Fondo. Se un contxi-
buto nazfonale di un miliardo
attiva cinque o sei miliardi di
investimentl, grazie al mecca-
nismo delle garanzie, almeno
una parte df questa somma ge-
nerata dall'effetto leva (che sia
superiore all'apporto di capita-
le) potrebbe essere garantita al
Paese contributore.

Dalla Commissione per ora
sono arrivate delle tonide aper-
fure, ma per capire se i mecea-
nismi potrannc essere aggiv-
stati bisognera attendere il ter-

v
mine del «road shows _el Fon-
do che servird a Katainen
soprattutio per sagglare it pol-
0 delle altre capitali europee.
L'attesa per il nuovo strumento

€ molto alta: il neopresidente,

della Cornmissione, Jean Clau-
de Juncker, ¢i ha costruito i1
consenso che ha portato alla
sua nomina. Ed una forte azio-
'Bconar

ne dirilanciodell . _____ niare-
ale in Eurcpea é guanto mai ne-
cessaria dopo una crisi durata
lunghi ann, e che non stenta a
finire. Giusto ieri i dati del moi-
nistero dell’Economia sulle di-
chiarazioni fiscali delle impre-
se confermavano un guadro
molto preoccupante. Ben il 4:3%
delle imprese non ha pagato
imposte nel 2012 o é andata in
credito fiscale, perché in perdi-
ta. Laquota di aziende in utile &
scesa del 4%, quella delle im-
prese in perdita é salita dell’'8s.
Laripresa dell'economia, an-
che attraverso il rilancio deghi
investimenti, & considerata dal
governo indispensabile, anche
per mantenere leguilibrio dei
conti pubblici. I nuovo esame
defla Ue & a marzo e Katainen
non ha voluto sbilanciarsi. Ha
speso perd parole molto positi-
ve per l'azione del governo
Renzi, che & stato decisive nel
rilancio dell'iniziativa europea,
e per le sue riforme, in partico-
lare i1 Jobs act e la Giustizia.
«Sono statl incontri molto in-
coraggianti» ha detto il com-
missario, che ha incontrato an-
che il presidente delia Confin-
dustria, Glorgio Squinzi, e che
quasi nessuno ormat vede pilt
come il «falco» di due mesi fa.
Rario Sensing
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Fondi per Vinnovarions
Intesa Sanpaolo,
1,1 miliardi alle pmi

Potreramo definirlo #H costo
indiretto di imprese
sottocapitalizzate. Rileva unc
studio del Politecnico di
Torino che negli ultimi quatiro
annt il tasso medio di crescita
degli investimentd in ricerca da
parte delle nostre aztende &
stato pari al's, 25%. Nel 2007,
ultimo anno precris, toccava il
15,2%. Uno «spread» di
innovazione mancata anche a
causa di un credito erogato a
singhiozzo. Per tentare
un'inversione di tendenza jerd
sono state presentate a Torino
Je linee guida del'accordo tra
Ca’ de Sass e Piccola Industria
di Confindustria per un
plafond da 1,1 miliardi di euro
destinato alle pmi plemontest.
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QUESITI

TERREN! EDIFICABILK
QUANDO SCATTA
L'ESENZIONE IMU

Pud wna societd agricola con

posizione previdenziale lap per

il 2015 in i siano presenti |
tre proprictart di wne czienda
agricola indivisa gestive le tre
quote comprensive del terreni
edificalsli godendo per { mede-
simi terveni dei benefict reletivi
all’esenzione mu per § terreni
edificabili di cui alle circolure
del miviistero dell’ Econontia ¢
delle Finanze no 3/DF del 18
miaggio 2012 punto I p. 237

Lettera fimmata

Secondo 1 combinali dispost di
cui ail'aricolo 13, comma 2,
del D3 20122011 (convertifo dal-
la tegge 214/2011) e all asgtico-
lo 2, comma 1, lettera b), de}
Digs 50471992 (decreto ki), an-
che a1 fini dell'lmu (olte che
per 'ei non pit dovuta dal pri-
mo gennaio 2012) non possono
essere considerati Tabbuicabiti i
terreni posseduti e condott (di-
reflamente) dai coltivatori diret-
1 (Cd) o dagli imprenditori agyi-
coli professionali {lap}, iscrini
nelia previdenza agricola ¢ defi-
niti dall’articole 1 del Dlgs
992004 e sue modificazioni,
sui quali persiste 1 nlilizzazione
agro-silvo-pagtorale  mediante
Iesercizio di attivitd dirette alia
collivazione del fondo, alla sil-
vicollurg, alla fimghicolura e
all’allevamento di animali {fin-
zione giwidica}. Si riconda che,
ai sensi dedl’articolo 2, comma
[, el Digs 9972004, I'indicazio-
ne di «societd agricola» & riser-
vala alle socield (di persone ©
di capitali} che hanno per ogget-
to sociale I'esercizio esclusive
delle attivita agricole di cui al-
argicolo 2135 del Codice civi-
le. Sicché il legislatore <el-
I'Iimw, sotto il profilo sopgett-
vo, ha rifenuto meritevoll del-
I"agevolazione soltanto 1 colti-
vaiort direlti e gli Iap (persone
fisiche o societd), iscritti nela

previdenza agricola, tenendo
conta che il riconoscimento del-
fa qualifica di Tap alla societd si
ha quando in modo congianto
(Cm n. 3/Df del I8 maggio
2012, pacagrafo 7.1):

a) lo statuto delia socield preve-
da I'esercizic esclusivo defle at-
tivitd agricole di cui all’ articole
2135 del Codice civile;

) almeno on socio, n caso di
societd di persone, sia in posses-
so della qualifica di Tap (perle
societd in accontandita sempli-
ce il riferimento & al socio acco-
mandatario);

¢) almeno un amministratore,
in caso di societd di capitali o
cooperative, che sia anche so-
cio per le societd cooperative,
sia i possesso della qualifica
di {ap.

Inolire, ai fini del ricotoscimen-
to detla qualifiea di Tap alla so-
cietd & indispensabile 'iscrizio-
ne nelia geslione previdenziale
¢ assistenziale per Iagricoltura.
Ebbene nel caso prosgpetiato
sembra che siano rispettate le
condizioni, tranae quella (co-
nmunque fondamentale ai {ind
del rattamento di favore in que-
stione} relativa al temreno che
deve essere «posseduto» (a tito-
lo di piena proprietd o di alro
diritto reale) e «condotios dalla
societd agticola (conforme, Cor-
te di cassavione, serione tributa-
ria, fra lante, sentenze . 10144
del 28 aprile 2010 e n. 15551
det 30 giugno 2010). In defliniti-
va, secondo Ja specifica disposi-
zione agevolaliva, che deve es-
sere interpretata in senso stetto
e rigoroso {conforme, Coue di
cassazione, sezione tributaria,
fra tante, sentenye n. 26755 del
29 novembre 2003 e n. 12185
del 15 maggio 2608), la finzio-
ne giwicica pud operae sola-
mente per 'opertore agricolo
(nel caso di specie socield agri-
cola) che sia soggelto passivo ¢
condutiore dei ferreni assoggel-
tati afl'Timu.



