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Con lalegge

di Stabilita
«scalino» unico
al 36% dal 2016

ACURADL

Marco Zandonad

mEE Scadenza unificata al 3z di-
cembre pertuttiibonus tegatiai
lavort in casa. L'articolo 1, com-
mi 47-48 della legge di Stabilita
2015 (fegge 190/2014), ha proro-
gato inmisurapotenziataal 31di-
cembre 2015 tutti i bonus fiscati
in scadenza al 31 dicembre 2014,
concedendo ancora un anno di
tempo per fruire delia maggiore
detrazione per le ristrutturazio-
ni edilizie, perglinterventidiri-
qualificazione energetica e per
Pacquisto di mobili ¢ elettrodo-
mestici per arredare le case ri-
strutturate.

Anche nellottica della sem-
plificazionesiéunificato pertut-
titbonusiltermine ultimo diap-
plicaziore. Dal 1° gennaio del
2016, quindi, resterainvigoreso-
lola veechia detrazione del 369
sino a 48mila euro di spese, pre-
vista in modo permanente dal-
Particolo 16 del Tuir (Dpr
o17/1986) per gli interventi diri-
strutturazione cdilizia ¢ di ri-
sparmioenergetico sugligliedi-
fici residenziali,

Lalegge di Stabilita sopprime
anche lagraduale riduzione del-
{apercentuale didetrazione pre-
vista sino al 31 dicembre 2014 ¢
che prevedeva, prima del ritor-
no alla detrazione netla misura
del 360 dal 1° gennaio zo6, ap-
plicazione dei benefici nellami-

sura det 40% fino a 96mila curo,
per le spese di ristrutturazione
edilizia sostenute dal 1° gennaio
2015 al 31 dicembre zo15 e laridu-
zionealsoo {dal6ses) perlespe-
sediriqualificazionecenergetica.

l.adetrazione al 50%
LaleggediStabilithhaprorogato
la detrazione Irpef “potenziata”
al 50% per il recuperc edilizio
delle abitazioni, net Himite mas-
simo di g6mila euro per uniti
immaobiliare, per le spese soste-
nute dal 1° gennaio 2015 al 31 di-
cembre 2015, relative a:

@ interventidirecuperoedi-
lizio (manutenzione ordinaria
sulle parti comuni, manuten-
zione straprdinatia, restauro,
risantamento conservalivo e ri-
strutturazione edilizia), non-
chéulterioriinterventiagevola-
bili (ad esempio, eliminazione
delle barricre architettoniche,
misure voite a prevenire atti il
leciti diterzi);

@ acquistodiabitazioniall’in-
terno di fabbricati interamente
ristruttarati da imprese di co-
struzione o ristrutturazione im-
mobiliare che provvedono, en-
tro18mesidal terminedeilavort,
alla successiva vendita o asse-
gnazione dell'itnmobile.

Il berus mobili

La proroga al 31 dicembre 2015
vale anche per la detrazione Ir-
pef delsovs sulle spese sostenus-
te per I'acquisto di mobili ed
clettrodomestici, ivi compresii
grandi elettrodomestici dotati
dietichettaenergetica, diclasse
noninferioreallaA+ (Aperifor-
ni} destinati alle abitazioni ri-
strutturate, fino a una spesa
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massima di 10mila euro. Ai fini
delladetrazione, e spese soste-
nute per Pacquisto di mobili
verranno considerate a pre-
scinderedall’imporfodellespe-
se per i lavori di ristrutturazio-
ne, come, peraltro, gik previsto
per le spese sostenute fine al 31
dicembre 204.

Ilrisparmio energetico
Prorogata anche la detrazione
Trpef/ires del 659 perla riquali-
ficazione energetica degli edifi-
ciesistenti, perle spese sostenu-
te finoal 31 dicembre 2015, anche
conriferimento ailavori su parti
comunicondorminiati (o sututte
le unith immeobiliari che com-
pongono il condominio).

In tale ambito, conriferimen-
to agli adempimenti relativi alla
fruibilith della detrazione del
6596 per il risparmio energetico,
'articolo 12 del Dlgs 175/2014, ha
eliminato 'obbligo diinviare al-

“agenzia delle Entrate la comu-

nicazione in caso di interventi
che si protraggono oltre il perio-
do d'imposta, I.c Entrate, neila
circolare n.3i/E del 30 dicembre
2014, hatmo chiarito che la sop-
pressione di tale obbligo viene
riconosciutasiaperisoggettibe-
neficiari con periodo d'imposta
coincidente con 'annosolaresia
per i soggetti con periodo d'im-
posta non coincidente con Pan-
no solare. Inoltre, in applicazio~
nedel principiodi favorreinelle
ipotesi di omesso o erroneo in-
vio della comunicazione prima
del 1z dicembre 2014 (data di en-
tratainvigore del Digs175/2014),
la sanzione {da 258 euro a 2.065
euro}nonédovuta, acondizicne
che, alla medesima data, non sia
gia intervenuto un provvedi-
mento definitivo di applicazio-
ne dellasanzione.

Provogata per tutto i 2015 an-
cheladetrazione del 6% perin-
terventi di messa in sicurezza

staticadelle abitazioni principa-
liedegliimmobiliadestinazione
produttiva,

Pertuttitbonusrestano ferme
eattuaii modalitioperative del-
{e detrazioni, che devono essere
ripartite in 10 quote annuali di
pari importo e recuperate dalla
dichiarazione relativa al perio-
do di imposta in cui vengono
eseguitiifavori.

Laritenuta suf bonifici

Per le imprese esecutricd ded la-
vori, sempre dal 1° gennaio 2015,
incide negativamente sui flussi
dicagsaPaumento,dal 49 al{'8os,
della ritenuta operata daile ban-
che al momento dell'zcceredito
dei bonifici di pagamento validi
perilsosee perilGsos dellespese
agevolate,atitelodiaccontodel-
le imposte sut reddito liquidate
definitivamente in sede di di-
chiarazione deirvedditi,

QRIPAGDITIONE RISTRVATA



Lettori: n.d. RAQRE NORME ETRIBUTT 19-GEN-2015
_ Diffusione: n.d. da pag. _27 _

Le modifiche alla disciplina nel 2015

La detrazione Irpeffires dod
65% perfariqualificazione
energetica per le spese
sostenute dal 1" gennaio ai31
dicembre 2015, & estesa
al'acquisto e posa inopera di
schermature sofard, nellimite
rassimo didetrazione paria
60mila euro.

Gli impianti detraibilisono
individuati nell'atlegato M al
Dlgs 29 dicembre 2006, n.311
suicriteri delrendimento
energeticonel'edilizia.
Virientrano, ad esempio, fo
tende esteme, le chiusuye
oscuranti, dispositivi di
protezione solare in
combinazione con vetrate con
specifici requisiti di
trasmittanza termica, escluse
dalladetrazione del 65% sino
al31dicombre 2014, cheera
limitata at soli interventiche
consentivano un risparmio per
faclimatizzazione invernale,
Alcontrario, leschermature
solari, ora agevolate,
realizzavo un risparmio perfa
climatizzazione estiva.
L'altronuovo intervento
agevolato al 65% é'acquisto
¢ laposainopera di impianti
diclimatizzazione invernale
dotati di generatori dicalore
alimentati dahiomasse {fonti
rinnovahili} combustibifi,

I limite massimo di
detrazione é perd paria
30mila euro. Saltacosiil
vincolo chefinoal31
dicembre 2014 consentiva per
le caldaie a biomassa
Fapplicazione deibenefici
fiscalisolosecon
Finstallazione immobile
raggiungeva i requisiti
energetici della
riqualificazione energetica
glohale dell'edificio

Per tutto it 2015 rimane in
vigore it Bonus antisismica™,
ossia la detrazione lipef/ires
(siapphica anche alle societied
enti), del 65% nellimite
massime di spesa di 96mita
Lo, per interventi dimessa in
steurezza skatica delle
abitaziont pricipalic degli
immaobili s destinazione
produttiva, situatinelle
zonesismiche 1e 2, individuate
inhase all'Ordinanza del
presidente del Consiglio dei
ministrin. 3274 del 2003.
Stiratta di interventidi
prevenzione antisisimica nefle
zone s piliaita pericolosits
della mappatura sismica det
territario nazienale.
Ladetrazicnesiapplica agli
interventiperiqualila
richiesta cel titolo editizio ded
[avori & stata presentata a
partire

dal 4agosto 2013, datadi
entyata invigore dellalegge
§0/2013. I heneficisono
riconasciutiin favore degli
interventi di messain sicurezza
statica sulle parti strutturalie
per | redarione della
documentazione obbligatoria,
atta 4 comprovare tale
sicurezza statica.

Per le altre zone del territorio
nazionale colpite da eventi
sismici, gliinterventidi
ricostruzione sia per 'abitativo
che per il non abitative
frriscono comungue della
detrazione del 50% ai sensi
delf'articolo 16-bis del Dpr
917/86 che abcomma 1, lettera
¢) riconosce ildiritto alia
detrazione del 50%a
condizione che perilterritorio
colpito dalla calamitdnaturale
sid stato dichiaratolo stato di
emergenza

Anche pertuttoil 20158
detrazione det 50% net linite
di 96mila cure {detrazione
massima paria 48mila euro
daripartirsiin 10 quote
annuali di 4.800euro Puna)é
ricongsciuta per l'acquisto di
ahitazioni poste all’intermo di
fatbricati interamente
vistrutturati da imprese di
castruzione oristrutturazione
immobiliare, ovveroda
cooperative edilizie, che
provverlono, entro 18 mesi{e
non pid entro 6 mesi) dal
termine dei kavori, atla
successiva vendita o
assegnazione dell'immobile.
La detrazione va calcolata
forfetariamente, suun
importo pari al 25%del
carrispettivodiacquisto, Ad
esempio, su una casa venduta
a200milaeuro la detrazione
& pari a 25mila euro, 0ssia al
50% di 50mila curo).

Come accennato, ia legge di
Stabilita 2015 {legge
100/2014) ha introdotta
un’importante novita; ha
esteso daseia 18 mesiil
terming concessoalie
imprese di ristruiturazione
pervendere 'immobile dopo
fa fine dei tavari.

Insestanza, dal1° gennaio di
quest'anno, ie imprese
avranno un anno ditempoia
pid per veadere le case
ristrutturate (se i favori
finiscono ai 31 dicembre
2015, lacasa potrd essere
venduta con i heneficifiscali
sinoal 30 giugno 2017).
Ladetrazione del50% é
riconasciuta solo per gli
interventi cielo-terra cioé per
guelliche abbiano
interessatoifintero
fabbricato

La logge di Stabilitd unifica at
31 dicemhre 2015, ia durata
dei benefici fiscati in misura
potenziata, per tutti i bonus
fiscalianche per ghi interventi
dirtgualificazione energetica
{detrazione det 65% delle
spese sostenute) sulle

parti comuni condominial,
culi fa previgente legge di
stabilitd 2014 concedeva un
tasso di temporale disei mesi
in pid per sostenere le spese.
Infatti, sino al 31 dicembre
2014, per gliinterventisulle
parti comuni degli edific
condominialie perqueiliche
riguardavano tuttele unita
immebifiari di cut si compone
il singato condominio, la
detrazione det 65%si
applicava per le spese
sostenute sino al 30 giugno
2015, afronte delterming del
31dicembre 2014 previsto
per gliinterventi sulle singole
unitd immobiliari (articolo 1
legpe 147/2013).

In pratica per gliinterventt
condominialianchein
assenzadiprorogac’erano
seimesiditempoin piitper
fruire della detrazione in
rHsura potenziata del 65%
propriginrelazione alia
maggiore difficoltd operativa
{necessitadiassembleac
delibera condominiale d
approvazione deilavosi). Ora
anche perilavari dirisparmio
energetico che coinvolgona le
parti comuni diwanimmobile
il termine ultimo di
sostenimento della spesa
{bonifico effettuato
dall’amministratore, non dai
singoli cenddmind) per fruire
della maggiore detrazione
del65% &1l 31dicembre
2014




Lettori: m.d.

Diffusione: n.d.

19-GEN-2015

da pag, 29

Alherto Barhiero

st Gl enti locali devono
adeguare entro fine mese i
pland anticorruzione e co-
municare all'Anac Pavve-
nuta pubblicazione dei dati
sugli affidamenti di lavori,
forniture c scrvizi effettuati
nel 2014

IIz1gennaio clascadenza
perdue importanti adempi-
menti previsti dalla legge n.
190/2012, dimostrativi della
capacitd delle amministra-
zioni di attuarc Iarticolate
complesso di adempimenti
definito dalla normativa a
garanzia del corretto svi-
luppo e della trasparenza
dellazione amministrativa.

Ladefinizionedellemisu-
re di prevenzione della cor-
ruzione deve essere ricon-
dotta al nuovo piano trien-
nale perilperiodo2015-2017,
assumendo a riferimento
non solo il piano nazionale
(ancl’essoinfasedirevisio-
ne), ma anche le criticita ri-
levate in sede di applicazio-
ne e di utilizzo della prima
versione dello strumento,
sintetizzate da ogni ente
nellarelazioneinviataentro
Ia fine del 2014 all’ Anac.

Le amiministraziont loca-
li hanno la possibilita di in-
seriresoluzionipittadegua-
te peraffrontare i fenomeni
dicorruzione, anchesottoil
profile del contraste a ille-
¢iti non di natura penale,
che, tuttavia, possono costi-
tuire presupposto perlage-
nerazione di situazioni pilt

Anticorruzione

Entroil 31

piani aggiornati
e dati alfAnac
sugli affidamenti

critiche.

Nel nuovo piano, inoltre,
deveno essere configurate
le misure correlabili ad al-
cune importantinovitanor-
mative intervenute nel frat-
tempo, come ad esempio le
comunicazioni obbligato-
rieall Autoritaperlevarian-
ti nelte opere pubbliche (ar-
ticolo 27 della legge
89/2014) o 'obbligo di pro-
ceduraselettiva perFaffida-
mento di servizi a coopera-
tive socialiditipob(articolo
1, comma 610 della legge
190/2014), ma anche quelie
suggerite daglioricntamen-
ti della stessa Anac (come
ad esempio la rotazione de-
ghiincarichiinalcunisettori
diattivita),

Nell’elaborazione resta
peraltro fondamentale il
confronto, in ciascuna am-
ministrazione, trail respon-
sabile della prevenzione e i
dirigenti o responsabili di
servizio, questi ultimi chia-
matiadevidenziare criticita
¢ rischi rilevati nellattivita
dituttiigiorni

La definizione del piano
anticorruzione deve anche
considerare le particolari
implicazioni organizzative
derivanti dai processi ag-
gregativitrai Comuniperle
funzioni fondamentalie per
la gestione associata deghi
appalti.

Proprio in relazione agli
affidamentidilavori,servizi
¢ beni le amministrazioni
locali devone attestare al-

I'Anac entro il 31 gennaio
Pavvenuta pubblicazione
delleinformazionirichieste
dal comma 32 dellarticolo
dellalegge anticorruzione.

Le informazioni devono
essere prodotte esplicitan-
do non solo la procedura ¢
laffidatario, ma anche le
somme effettivamente cor-
risposte in base all’affida-
mento, secondo unoe sche-
madisintesiche deveessere
pubblicato sulla sezione
amministrazione traspa-
rente del sito internet di
ognicnte.

Per ottimizzare il carica-
mento PAuterith ha peral-
tre agglornato anche aleu-
ni parametri tecnici, re-
stando invece ferme le
istruzionioperative appro-
vatenel maggioz2o13dall’al-
lora Avep.

La comunicazione del-
l'adempimento deve ¢ssere
effettuata dagli enti per
mezzo di posta elettronica
certificata, con allegazione
al messaggio di un modulo
pdfnel quale devono essere
precisate alcune informa-
zioni essenziali.

£ RIFROGUT IONE RISFRVATA




Lettori: 951.000

ol \).:3.

19-GEN-2615

da p‘l}, 5

Pil tasse e pili vincoli in bilancio, anche per gli immobili

Verificadellasostenibilith
deid bilanci nel medio periedo,
incremento della tassazione
su rendimenti ¢ dividendi, ol-
trealeontributo annuale perla
spending review. L'anno ap-
ped inizingo $i presentariceo
diverificheperle Cassedipre-
videnza privatizzate, che con-
tanw 1,5 milioni di professioni-
stiiseritti. Questi ultini, perai-

tro, stanno risentendo in mo-
do consistente della crisi,
cometestimoniatodalcalodei
redditi. a qui lanecessiti per
gli enti previdenziali di far
quadrare 1 conti, pur preve-
dendo un ampliamente degli
interventi di welfare ¢ ¢ ageveos
fazioni per le categorie piltin
difficolta.

Finizio @ Prieschi » paginal

sti

tress test per le Casse dei professios

Nel 2015 aumenti di prelievo, spending review e nuova verifica per i bilanci attuariali

1 controli
Scatta un altro check up per gli enti
dopo que]lo del DI Salva-Italia nel 2012

<=

T ra gli aggravi in vigore dal 1° gennaio
il trattamento sui dividendi percepiti

Mattea Prioschi
ems Verifica triennale della so-
stenibilitd dei bilanci a cin-
quant’anni; compartecipazio-
ne alla spending review, ver-
sandoogniannealbilanciodel-
lo Stato un contributo pari al
15% delle spese intermedie so-
stenute dall'ente nel 2010; ne-
cessitd di tenere conto del calo
dei redditi degli iscritti e del-
Topportunitd di potenziare il
welfare per aiutarli a superare
semprepitdilfuse sitnazionidi
difficoltd. Inottre per le Casse
di previdenza dei professioni-
sti da quest’anno si aggiunge la
tagsazione al 269 sui redditi fi-
nanziari e la prospettiva di do-
ver dismettere parte del patri-
monio immaobiliare (si veda
Particolo sotto).

Il 2015 degli enti previden-
ziali privatizzati si annuncia

piuttosto complicate. Dopo
la prima elaborazione della
sostenibilitd deibilanciacin-
quant’annieffettuatanel 2012,
in conseguenza del decreto
legge 201/2011, quest’anno
scatta la verifica triennale, a
seguito della quale le singole
Casse potrebbero dover
adottare dei correttivi, tenen-
docontoperddellasostanzia-
leimpossibilitadiintervenire
sulle pensioni gid in paga-
menta, come ribadito pitivel-
te da diverse sentenze della
Cassazione.

Mal'elencodelle novicd non
& {inito qui. Renzo Guifanti,
presidente delia Cassa di pre-
videnza dei commercialisti
segnalachelaumentodeli’im-
ponibilitd dell'Ires sui divi-
dendi societari pud imparttare
«inmodo significativo e reite-
ratw, sulla falcidia dei rendi-

menti ottenuti dagli investi-
menti» effettuati dalle Casse
per ottenere la rivalutazione
dei contributi e Ja possibilita
dierogarelepensioni.Lalegge
di Stabilitd, infatti, ha modifi-
catoilregimeditassazionedei
dividendi percepiti dalle Cas-
secheorasono imponibiliaifi-
nilres per il 77,74% invece del
5% precedente. Cid determina
un balzo del prelievo dall'n,38
al 21,38 per cento.
Entropochesettimane, inol-
tre, dovrebbe cssere messo a
punto il decreto del ministero
deil’Economia  contenente
Velenco degli investimenti che
danno diritto at credito d'im-
posta def 6% “compensative™
dellaumento della tassazione
dalzoal26 per censto. Unacom-
pensazione che peraltro non
potra superare complessiva-
mente gli 8o milioni di euro. E




Lettori: 951.000
, V_Diffusione; 267.228

1] Snivg é} @Eﬁm

Dir. Resp.: Roberto Napoletano

19-GEN-2015

da pag. 5

proprio su questo punto dalie
Casseinizianoaemergerecon-
siderazioni e orientamenti.
«Chi ci vigila - osserva Al-
berto Oliveti, presidente delia
Fondazione Enpam, l'ente di
previdenza di medici e odon-
toiatri-daunlatocirichiamaa
investire bene in base alle re-
gole clagsiche di valutazione
della qualitd e delia diversiii-
cazione delle scelte, dall’altra
ora ci invita a concentrare in-
vestendo sul sistema Ttalia che
peraltrogindifficoltd, mafare-
mo la nostra partey, Con que-
ste premesse e auspicando che
il ministero convochi e tenga
conto delle osservazioni delle
Casse nel definire if decreto,
Oliveti evidenzia 'utilitd per
I'Enpamdiinvestire neil’ambi-
todelsistemasanitario, magari
inresidenzesanitarieassisten-
zialio inoperazioni propedeu-
tiche a promuovere la ricerca
nell'ambito delle bioteenolo-
gie, cioé in campi attinenti a
quello in cui operano i suoi
iscrittl, «investimenti che si
potrebbero fare anche a pre-
scindere dal credito fiscalen.
Epropriolascarsaattractivi-
ta della compensazione ideata
daliegislatore ¢ sottolineatada
Renzo Guffanti: «!'esistenza
del credito di imposta sard
ininfluente rispetto alle politi-
chediinvestimento. Scegliere-
moopcratorifidatieche possa-
noollrirebuoni risultati. Se poi
parte degli investimenti dard
diritto alladetassazionecid co-
stituird un risarcimento mini-
mo rispetto alle difficoltd con
cuidobbiamo confrontarcis.
Dubbi sulla concreta possi-
bilitadi fruiredel credito d'im-
posta sono sollevati dalia Cas-
sa ragionieri che al momento
non ha flussi [inanziari signifi-
cativi da investire secondo
quantorichiesto dallanormae
dovrebbequindiridurreinmo-
dao sensibile it patrimonio im-
mabiliare. In compenso ha gii
caleolato in 220 milioni su 50
anni l'impatto della nuova ali-
quota. «Lasensazione & - affer-
ma il vicepresidente Giuseppe
Scolaro - che 'aggravio irnpo-
sitive lascerd sempre minori
margini di manovra per il mi-
glioramento deil’'adeguatezza
della prestazione futuras.

DRIPRODETIONG RISEAVATA

Stretta in guattro mosse

Lomisure dimaggiore impatto perle Casse dei professionisti nel 2015

Nuova aliquota
i tassazione per
i redditi finanziart

Nuova percentuale
di imponibilita Ires
per i dividendi percepiti

Percentuale della spesa
da versare allo Stato
per la spending review

Anno previsto per
ta verifica dei bitanci
attuariali delle Casse

I numeri del pianeta-Casse

teprincipali grandezze degli enti previdenziali

1.553.969

Afine 2013 ghiiscrittiaglienti
cheaderiscono allAdepperano
oltre 1,5 mitioni dicui 943.140
attivi presso le “Casse 5097,
148,756 ke “Casse 103",
246.120 gli entidi previdenza
complementare, 215.944 gl enti
assistenziali

35.734

Hreddito medio dei liheri
professionisti g catato neghi ultimi
anni mentreé rimasta
consistente, nel corso del tempo,
{adifferenza dientrate traghi
under e gl over 40, con questi
ulrimi che guadagnano circa il
doppio

Le principalinovita in vigore dal 2015 por glienti providenziali

11 | TASSAZIONE SUIREDDIT{
L3 legge distabilitd 2015 ha
previstol'applicazione diuna
fassazione al 26% suiredditidi
natira finanziaria, Tuttavia verrd
riconesciuto un credito di imposta
del 6% a fronte di investimenti
effettuati in attivith di carattere
finanziario amedicolungo
terming che saranno indicate dat
ministero dell’ Economia tramite
deceto, Heredilosard
riconosciuto perunmassimodi
80 miliond di cure

12 | TASSAZIONE DEVIDENDI
Sempreta legge di stabilitd 2015
haincrementatota quota diutili

soggettiall'imponibile Ires. In
particolare la percentuale &
passatadal5al 77,74 percentoe
diconsepuenza latassazione
effettiva sui dividendi passa
dall*1,38al 21,38 per cento (it
27.5% (el 77,74 percento)

5 | SPENDING REVIEW

1 provvedimenti per it
contenimentadella spesa delte
amministrazioni pubbliche, in
particolare il decretolegge
95/2012, hannoriguardato anche
leCasse diprevidenza
privatizzate. Successivamente la
legge 167/2013 ha modificatole
modalita diattuazionedella

5 29 miliardi

H patrimonio complessivo
deglienti, avalori contabilie
tenendo conto delle passivita,
sfiorai 58 miliardi di euro,
mentre avalore di mercato
l'importosale a63.959.468
e, dicuiun terzo

& costituito da Oier

revisione delia spesa,
consentendc agli enti
previdenzialidiversare a favare
del bilancic defls Stato it15%
rella spesa sostenuta per
consunt intermedi nellanno
2010

224 | SOSTENIBILITA DE
BILANCI

Heomma 24 defl'articolo 24 del DI
201/2011 imponealle Casse di
testare l'equilibrio tra entrate
eontributive cuscite previdenziali
inunarcodi tempodi
tinquant’anni. Dopo la verifica del
2012, scade questanno il triennio
previsto per itnuova controllo
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11 Qe di Draghi
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Roberto Napoletano

e lalezione
che arriva
dallAmerica

di Carlo Bastasin

tovedi la Bee dovrebbe
- ABTIUNCIAre U ampio
# programma di acquisto
di titoli (Quantitative casing,
Qe) con Fobiettivo di riportare
il livello delPinflazione del-
Parea curo verso il z per cento.
Acquistando titoli pubblici,
moito presenti nei portafogli
detie banche, 2 Bee si augura di
incentivare il sistema bancario
ausarelaliquiditiperaumenta-
re il eredito alfeconomia. Se-
condo i sostenitori, l'operazio-
ne della Bee rappresenta una
svolta per la crisi: le banche au-
menteranno i prestitie 'econo-
mia crescerd, inoltre il mercato
dei titoli sovrani si stabilizzerd
togliendoagliinvestitoriiimag-
giore fattore di incertezza sut
future defl’area euro, infine
Iaumento dei prezzi ridurra il
valore reale dei debiti e sard ac-
compagnato da un deprezza-
mento dell’euro.

Tuttavia, pit si avvicina Pan-
aunciodellaBeee pillaumenta-
no ke voci di chiritiene che nel-
*area curo i1 Qe nonavragrandi
effetti. Gli scettici sostengono
che Pimpatto del Qe negli Usa
nen sia stato ampio né perma-
nente; che f tagsi europei siano
gid molto bassi; che le banche
europee continueranno aprefe-
rire dinon concedere prestiti.
L’esperienza americana ha pa-
recchio da insegnare. Secondo
ricerche recenti (tra le altre
quelle di Kohn e di Gagnon), le
operazioni della Fed hanno ri-
dotto il livello reale dei tassi
d’interesse a lungo termine ¢ i
tasso di cambio del dollaro. La
crescita Usa &ogglvigorosa,no-
nostante 1a politica di bilancio
siadal 2011 neutrale orestrittiva,

Il fatto che i tassi di interesse a
lungo termine siano stati sem-
pre inferiort al tagso di crescita
ha congentito diridurre i debiti
diimprese ¢ funiglic senza fre-
nare investimenti e consumi
e si guarda in Europa o stesso rapporto tra tassi a
lunga e crescita, si vede che esso spiega Pavvitarsi
della crisi nei Paesi in cui il tasso di crescita gid in
partenza era inferiore allivello dei tassi a lungo termine,
Se il Qe europeo riuscisse come guello americano a
ridurre i tassi a lunga, le prospettive di crescita dell’area
curo potrebbero dunque migliorare.

Chi osserva il Qe con scetticismo ritiene perd che un
sistema bancocentrico come quello europeo sia meno
efficace nellinfluenzare il prezzo delle attivith a lungo
termine. Le banche europee continuerebbero a non
concederecreditoe aridepositave laliquidith pressoiaBee,a
costodisubire unaperditavistiitassincgativi(-o25%offerti
dalia Banca centrale. Con un’inflazione sotto zero, infatti,
anche un tasso negativo pud essere accettabile a fronte di
impieghi che restano rischiosi ¢ che sono penalizzati dal
nuovo sistema divigilanzabancariamolto stringente.

Dall'ottobre 20081aBee halasciato che fosse la domanda
delie banche a determinare Pofferta di moneta, ma
nonostante Pabbondante liquidita it risultato & stata la
contrazione deivolumidelcreditoe delbilanciodellaBanca
centrale, in marcata controtendenza con i bilanci delle
banche centrali del resto del mondo. In sostanza, senza
creseita anche il Qe potrebbe non essere sufficiente. Per
questa ragione il presidente Draghi, lo scorso agosto, aveva
chiesto che i Qe coincidesse con un ampio programma di
investimenti e conpolitiche fiscalimeno restrittive.

Purtroppo il piano per gli investimenti proposto dalla
Commissioneeuropeaéapparsosubitopococonvincente,
mentre le politiche fiscali sono state allentate dalle
recentissime disposizioni della Commissione, masclo per
alcuni Paesi Il deprezzamento delleuro cil calo dei prezzo
del petrolio stanno migliorando le condizioni per la
crescita, ma resta un problemadi credibilith che riguarda
siale politiche di crescitasia latenutadellarea curo.

L'ultimoproblemadicredibilitiriguardaproprio it Qerse,
comerichiestodailaBundesbank, gliacquistidititolisovrani
facessero capo alle banche centralinazionali - se cioé non i
fosse mutualizzazione delrischio sovrano-lintervento non
ridurrebbe, anzi aggraverebbe, il rischio latente di rottura
deli'euro o quanto meno la frammentazione del sistema
finanziario dell'area euro. E molto probabile che la Bee
acquisti dircttamente anche titoli sovrani. L'obicttivo di
stabilizzare Pinflazione mette in secondo piano il
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controverso carattere fiscale dellintervento ~ i rischi
vengono mutualizzati - che suscita problemi dilegittimita.

Unmese fa il presidente della Bundesbank ha spiegato
la sua contrarietd ail'ipotesi che la Bee segua la Fed sulla
strada del Qe «Negli Usa ¢’& uno Stato centrale che
emette titoli sovrani che sono molto sicuri, noi non
abbiamo uno Stato centrale»,

Al fondo dellz questione, cio?, resta la credibilith
deflunione monetaria in assenza di uaione politica ¢ in
particolare la legittimita di una corresponsabilith fiscale
privadicontrollodemocratico LarispostadellaBundesbank
& quella di frenare il progetto. E la risposta sbagliata, ma fa
domandasul future dellunione politica & quella giusta.

TRIPADMIFIONT RISTRYATA
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Rotto il tabix: piti imp()ste su ereditd e ricchezze, sgravi al ceto medio
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1 mpaoste phi alte ai ricchi da
1 redistribuire al ceta medio in
difficolta, con sgravi fiscali per
Ie famiglie ¢ misure di soste-
gno sociale: college gratis per
quasi tutti e aspettativa di pa-
femitd pagata, Barack Obama
rompe il tablt dell’aumento
delie tasse e prova, con il di-
scorso di domani sullo stato
dell'tinione, a delineare i con-
tornd della sua ereditd politica,

apagna g

OVO [isco
Colpisce i super __
e soccorre 1l ceto medio

In arrivo circa 320 miliardi di tasse sui piu abbienti

per finanziare ghi sgravi a favore del cittadino comune

DAL NOSTRO INVIATO

ey yose Obama va alla guerra
delle tasse: Imposte pii alte sui
ricchi {colpitl 1 «capital gatn,
non i reddid da lavoro) da redi-
stribuire al ceto medio in difii-
colti sotio forma di sgravi fi-
scali per le famiglie con figli ¢
misure di sostegno sociale: so-
prattutto il college gratis per
quasi tutt gli studentd e Taspet-
tativa di paterniti pagata. Deci-
S0 a non passare alla storia co-
me 11 presidente che ha stabi-
lizzato e rilanciato l'economia
Usa dopo una crisl gravissima,
ma pol non & riuscito a evitare
una fratturg nella societa col
drammaticoe impoverimento
del ceto medio, il leader demo-
cratico proporrd domani sera
al Congresso e all'America una
riceita economica con la quale
infrange il tabi dell'aumento
dei tributi.

Lo fark nell'occasione pi1 so-
lenne: i discorso sulle Stato
dell'Unione, che viene pronun-

ciato ogni anno In diretta tv da-
vanit alle Camere riunite. La si-
curezza e Iz lotta al terrorismo
saranno sicuxamente temi cen-
trali, ma, entrato nell’ultimo
biennio alla Casa Bianca, la sua
eredita politica Obama se la
gioca soprattutto sulle questio-
ni interne. In America, poi, ¢
gia iniziata la campagna per le
presidenziali del 2016 at centro
della quale o sard il malessere
assai diffuso in un Paese che,
pure, ha ripreso & creare molti
posti di lavoro. Ma la globaliz-
zazione dell'economia ¢ i pro-
cessi di automazione hanno fa-
vorito una progressiva polariz-
zazione dei reddit], mentre {
nuovi lavort sono concentrati
nella fascia alta delle professio-
ni creative pilt remunerative o
in quela bassa della manodo-
peranon quatificata che spesso
non ArTiva nemnenoe a mettere
insteme i reddito minimo
sopravvivenza del nucleo fami-
liaxe. In mezzo, tun ceto medio
sempre pit: schiacclato.

F’ soprattutto per guesto che
Obama ha visto Ia sua popolari-
td dectinare negli ultbmi annj.
Mentre la «sconfitta anntuncia-
ta» alle eleziond di «mid term»
di novembre si é trasformata in
débicle, nonostante Pil e occu-
pazione in forte crescita. Col
Congresso ora totalmente con-
trollato dalla desira, la Casa
Bianca ha pochi margini di ma-
novea, ma il presidente ha deci-
$0 ugualmente di lanciare una
coniroffensiva: «State of the
Union» diventa cosi il punto
d'arrivo di un percorso fatto di
annunci di intervent sociali a
sostegno del ceto medio.

Fino a jeri Obamna aveva pun-
tato soprattutto sull'istruzione
e il welfare; asili nido, i primi
anni dell'university pagati dal-
1o Stato, 1 permessi di paternita
retribuiti, Ma ora il team del
presidente fa sapere che doma-
ni Obama romperd gh indugi
anche sul fronte del Fisco. Tre
le misure che dovrebbero esse-
re proposte dallato delle entra-
te: 1) l'aumento, dal 23 al 28 per
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centto, delia tassa su dividendi
e «capital gain» di chi haun
reddito superiore al mezzo mi-
lione di dollari I'anno. 2)
L'estensione del prelievo fisca-
le al «trust» che dggl vengono
usati dalle famiglie piit facolto-
se per trasmettere {a loro ric-
chezza agli eredi evitando ogni
tributo. 3) Un maggior prelievo
subanche e finanziarie di gran-
di dimensiont {oltre 50 miliar-
di di dollari di patrimonie)
concepito in modo da colpive
chi fa un ricorso maggiore al-
I'indebitamento, Una manovra
consistente ma non glgantesca
né radicale: 320 miltardl dt dol-
lari in diect anni (partiamo di
circa 27 miliardi di euro 'anno)
senza aumenti delle aliquote
sui redditi da lavoro o riduzio-
ne di sgravi oggi molte genero-
si come quelli sil mutui-casa.
Un getfito, comungue, piit che
sufficiente a coprire i costi del
piano di interventi sociall che
Obama si accinge a proporre,
60 miliardi serviranno per it
college gratis. Poi ¢l sono da
coprire i costl dell'aspettativa
pagata per i padrl, ma il grosso
della manovra (235 miliardi,
sempre in dieci annd), andra ai
sostegni economici alle famj-
glie. Qui il presidente vuole au-
mentare a 3 mila doliaxi il con-
tributo annuo exogato per ogni
fighio fino all'eth di 5 annd, pil
500 dollari versati a ogni fami-
glia con un reddito inferiore ai
210 mila doHari nella quale en-
trambe i coniugi lavorano.,
E'improbabile che tutte que-
ste misure enfrino in vigore:
Obarna pud realizzare solo al-
cund interventi marginali utiliz-
zando i poteri presidenziali,
Per il resto Govrd affidarsi al vo-
to del Congresso dove alcuni
repubblicani hanno gid boccla-
10 Je sue proposte. Ma la destra
deve stare attenta: Obama pun-
ta su misure condivise in pas-
sato anche da esponentl con-
servatori e le inserira nel bilan-
cio che presenterd il 2 febbraio.
A dire no sit tutto i repubblica-
ni rischiano di finire in rofta di
collistone col ceto medio.
Kassinoe Gaget

© RIPRODUNONE RISERVATA

Bipartisan

Hillary Clinton

Hitt Romnay Democratica

Repubblicano ”

Altaccare
Con Obama  lariforma
iricchisono  fiscaleé

diventati rischioso ¢
pittricehi,  shagliato,
copitdisu-  Meglio
guaglianza  punlare

nefredditie  sulavoro
cisomopitt e stipendi
poveri

Jeb Bush
Repubblicano

9

‘Troppi
paveri
hanno
perso la
speranza di
poler
raggiungere
ung vita
migliore

T
lilibro

& litema della
disuguaglianza
aafcentro

dei best seller
delf'econo-
mista francese
Thomas
Piketly,

«H capitale

nel XXi secolo»
{(Bompiani,
2014} Piketty
anatizza -
concentrazicne
e distribuzione
deila ricchezza
negli uitimi
250 anni,
sostenendo
che nei Paesi
svituppati
itassodi
rendimento
del capitale

ha sempre
superato queiln
della crescita.
Controla
diseguaglianza
lo studloso
propone una
tassa globale
sulfa ricchezza
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Inia verso il compromesso
i titohi

La manovra di Draghi potrebbe superare i 500 miliardi. Resta I'incognita sulla Grecia
Il debito nell'Eurozona

% in mitlardi di euro {| trirmestre 2014 ¢}

Bin % sul Pl {2014 )
74,5%

21393

202,9%

IV trumestre 2013
Forge * Earostat * * *Prevseon autunnalr della Comnsssione Ui

; miltardi %
Cdieuro - sut Pl
Area ewro _92N o %b
e T
Belglo 4042 . 1058
1755% CGpro 1182 | 1075
18 L 99
T1137 598
i B B
Lituania 140 413
e It
e s
Olanda L 4430% 60,7
Slovenia 279 822
Slovacchia 423 1 541

i dubbi di Berlino
Merkel teme che gli
acquisti diventino una
sorta di «Unione dei
trasferimenti»

DAL NOSTRC CORRISPONDENTE

szau0 [1 luminoso uificio di
Angela Merkel nella Cancelle-
ria tedesca ha una grande fine-
stra-parete: per dare il senso,
come gvviene per tutti I palazai
della politica i Berlino, della
trasparenza. Dell'incontro del-
1a leader piit potente d’Furopa
con il presidente della Banca
centrale europea Maxio Dra-
ghi, avvenuto mercoledi scor-
80, si sa perd poco. La delica-
tezza di quel che hanno discus-
$0 & ritenuta tale da giustifica-
re un livello alto di
riservatezza. In effetti, in gioco
¢’¢ molto: hanno sicuramente
parlato della riunjone di giove-
di prossimo del Consiglio det
governatori della Bee nella
quale verra presa una delle de-
cisioni phia rilevanti nella storia
dell'istituzione di Francoforte.
E dovrebbero avere gettato fe
basi per un possibile ma non
scontato compromesso.

Gianel 2012, dopo averlo in-
contrato, la cancelliera aveva
dato a Draghi il via libera poli-
tico della Germania all'annun-
clo di un possibile (e mai atti-
vato) programma di acquisic
di titoli dello Stato di Paesi in
ceisi da parte della Bee. Pu il
momento che precedette il fa-
mos0e «qualsiasi cosa sia ne-
cessaria» per salvare I'euro,
frase pronunciata da Draghi
che ebbe l'effetto di calmare i
mercati allora In tensione.

Questa volta, la situazione &
pin complicata. Gran parte
dell'establishment tedesco -
politico, economico, istituzio-
nale — & contraria allacquisto
massiecio di titoli di tutd gli
Stati dell’Eurozona da parte
della Bee, cioé al Quantitative
Easing (QE) che verrd annun-
ciato 1 22 gennaio. Anche Frau
Merkel ¢ convinta che questa
operazione possa alleggerire
la pressione sui governi dei Pa-
esi dell’Europadel Sud a farele
riforme promesse; e teme che
si trattt di una strada attraver-
so la quale si finisca con il tra-
sferire denaro da un Paese il-
I'altro, cioé di un passo verso
I'Unione del trasferimentd da
sempre osteggiata da Bexlino.

La cancelliera sa perd che a
questo punto il QE sovrano &,

in qualche forma, inevitabile:
se il 22 la Bece non lo varasse i
mexcati entrerebbero in con-
fusione. Anche se fosse deciso
a maggioranza con il voto con-
trario del membri tedeschi del
Consiglio dei governatoxi deila
Bce e con opposizione palese
del governe della Germania,
rischierebbe di non essere cxe-
dibile. ‘

La signora Merkel, dunque,
sa che serve un COMpromesso,
leri, la Frankfurter Allgemeine
Zeitung della domenica ha
scritto che esso consisterebbe
nel procedere allacquisto dei
titoli di Stato — pare in quantita
anche maggiore dei 500 miliar-
di di cui si & parlato nei giomi
scorsi — ma con la clausola che
«almeno Ia metd» del rischio
che cl si prende comprando i
ttoli di un Paese rimanga in ca-
po alla banca centrale naziona-
te di quel Paese. Una condivi-
sione europea del rischio ri-
marrebbe ma non sarebbe to-
tale. Accettabile?

Si tratta di un sentiero sott-
le. 1 compromesso impliche-
rebbe una frammentazione
del mercato unico dell’ Burozo-
na in responsabilita nazionall,
cosa che potrebbe fare pensa-
re a una limitazione dell'am-

Corpete ggetta Seea
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plezza opemﬁva della Bee. Allo TR
stesso tempo, perd, riserve- i vertice
rebbe alia Banca centrale euro-
pea almeno una parte di re- @ Giovedi
sponsabilitd sull'intera Euro- 22 gennaio
70na e soprattutto, per la pri- sk ritdra i
ma volta, mutualizzerebbe una Consiglio dei
parte del rischio. L'intero im- governatori
planto sard un elemento di di- della Banca
scussione nei prossimi gioml, centrale
assieme ad altri aspetti: di- curopea
mensione degli acquistl di ti-
toli, esclusione 0 meno del @ Il hoard
bond della Grecia (rating trop- dell Eurotower
po basso), quote massime na- dovrebbe
zionali di debito pubblico ac- rattificare
quistabile. il lancio del
11 dato di fatto & che fuiti, in Quantitative
queste ore, st rendono conio AsIng.
che un compromesso é alta- Tacquisto
mente consigliabile. Una Bee nassiccio
malamente divisa o delegitti- o titoli di Stato
mata dalla Germania perde- dei Paes

rebbe molta credibilith. Con
questa consapevolezza hanno

dellEwozona

probabilmente discusso, mer- & Sitraita
coledi, Merkel e Draghi dietro delfarma finale
la grande finestra della Can- adisposizione
celleria. di Mario Draghi
mm pee stimolare
¥ @danilotaino la crescita

€ RPRODUHIONE RISERVATA
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NUQVE POTENZIALITA DI AZIONE NEL WELFARE

Z0 SETTORE I PRONTO

LA POLITICA LO LASCI OPE

aro divetiore, 1o scor-
} 50 14 gennaio Milena
Gabanelli sol Corriere
¢ tornata sul tema
delle carceri italiane.
£ ancora una volta dail'inchie-
sta emerge, con straordinaria
efficacia glornalistica, come il
sistema penitenziario abbia
grandi difficoltd a svolgere
quetlo che in ogni Paese civile
& ]a finalith principale della pe-
na detentiva: il recupero del
cittadino condannato e il suo
reinserimento nella societd.

Un settore, quello della giu-
stizia, che soffre di un proble-
ma che attraversa trasversal-
mente ogni ambito delle poli-
tiche pubbliche: la sempre cre-
scente scarsith di risorse
disponibill da parte della pub-
blica amministrazione.

Da una recente ricerca rea-
Hzzata da Oxford Economics
emerge come, solo in Italia, il
gap tra domanda di welfare e
risorse pubbliche disponibili
arrivera fino a 7o milardi di
euro nel 2025, Non st tratta pe-
o di woa specificith italiana.
Viviamo in un'area def mondo,
I'Europa, che conta circa il 7
per cento della popolazione
mondiale e produce oltie il 25
per cento del prodotto intexno
loxdo, ma che finanzia il 50 per
cenio della spesa sociale mon-
diale. Difficlie immaginare Ia
sostenibilith di questo model-
lo. E dunque necessario trova-
re soluzioni alternative.

La strada che si sta consoll-
dando in Nord America e in
molti Paest europei nelleroga-
zione di servizt pubblici ¢ il
progressivo affiancamento allo
Stato centrale di soggetti priva-
i e, soprattutto, attori del terzo
seftore, anche mediante Iuti-
lizzo di strumenti innovativi di
finanza sociale, come i Social
impact bond (Sib), che in Ttalia
potrebbero dare grandi risulta-
1 in termini di riduzione delia
spesa pubblica e di creazione
di posti di lavoro nel sociale.
Maggiore prossimitd ed effi-
cienza nella gestione, accom-
pagnati da un rigoroso moni-
toraggio e valutazione dei ri-
sultati, garantiscono infatti
una pit alta efficacia nel rag-
giungimento degli objettivi ed
una pilt grande efficienza nel-
Yerogazione dei sexvizi. In po-
che parole, servizi migliori e
meno risorse impiegate.

Proprio sul tema delle carce-
i, Banca Prossima - Gruppo
Intesa Sanpaolo, con San Patxi-
gnano e altre realta del mondo
delle cooperative sociali ed As-
soclazioni di recupero, ha pre-
sentato al ministerc della Giu-
stizia nn progetto che si propo-
ne di accogliere mille detenuti
in regime di esecuzione ester-
na della pena. Un progetto che
ha i doppio beneficio di pro-
durre un gispammio di circa 200
miloni di eure perlo Stato e di
garantire alle persone coinvol-
te un percorso di inclusione
soclale che comprende anche
fasi terapeutico-riabilitative,
alire al reinserimento lavoxati-
vo. Come dimostrato dall'espe-
rienza di altxi Paesi e riportato

nel servizio di Milena Gabanel-
1i, lapprendimento di un me-
stiere e I'ingresso nel mondo
del lavoro rappresentano la
migliore garanzia dl mintmiz-
zazione delrischio di recidiva e
di miglioramenio della qualith
della vita degli ex detenuti.

Si tratta df un progetto con-
creto che é in attesa di una ri-
sposta da parte del Ministero.
Un esempio delle tante possi-
bitita che potrebbero contribu-
ire fattivamente al grave pro-
blema dell'affollamento delle
carceri e alla mancanza di ri-
sorse da parte dell'asmmini-
strazione penitenziaria ltalla-
na per il miglioramento della
qualitd delle strutture di de-
tenzione.

1l mondo del terzo settore,
grazie al supporto di strumenti

di finanza sociale messi a pun-
to dai mondo del credito, & or-
mai da tempo pronto a offiive
H proprio contributo e assu-
mersi le proprie responsabili-
th verso l'intera comupita. Sia-
mo convinti che sia ormat in-
derogabile una risposta rapida
ed efficace da parte del mondo
della politica e delle Istituzio-
ni,

*(ofondatrice della Fondazione

San Patrignano
=*Amministratore delegato

Banca Prossima
S APRODUZIONE RISERVATA




Lettori: n.d.

_I_}iffusione; n.d.

CORRIERECONOMIA

Dir. Resp.: Ferruccio de Bortoli

19-GEN-2015
da pag, 2

Troppo piccole e frammentate
La sohdlta chiede altri aumenti

MILION! DI EURO
il totale degli aumenti
di capitale di sette

banche nel 2014
E ntesa Sarpaole, Ubi, Unicredit. In
misura minore Banco Popolare,
Bper e Popelave di Midane. 11 Cre
dtem fa storia & se. Per tutte le allre
l'incertezza rimane, Dopo i 93 mi-
liardi di euro di aumenti di capilale
deflo scorso anno la soliditd del si-
stema creditizio italiano non appare
ancera pienamente sufficiente.

Non solo per i due casi «patologi-
ci» vilevali in otfobre dalla Bee, ov
vero Monde dei Pasehidi Siena e Ca-
rige, ma anche per molte banche di
dimensione minore, Senza enlrare
nel ginepraio non sempre florito
delle Bee, e banche di credito coope-
ralive, si va da Tercas a Banea delle
Marche, dalia Popolare dell Elraria
cdel Lazio aila ferrarese Carife, dalla
Popelare di Marostica prossima-
mente fusa nelia bolzanina Volk-
shank fino alla Popolare di Spolelo e
a CariChieti dove serveng 150 milio-
ni che fa fondaziene socia all'80%
noa ha, Lelenco & lungo. I impone
una duplice stralegia: in infervento
immediato a salvaguardia delfa
clientela e a tutela del sistema ¢ una
suecessivi, ampig, opera di raziona-
lizzazione del sistema, Ora, in fase di
definizione i salvataggi, siamo a que-

ste punto. In ftalia ci sono troppe
banche, va detto chiaramente. Le
prime fre banche valgono il 40 per
cenlo del mercalo; in Francia i 46
per cento, nel Regno Unito il 48 per
eento, Le prime sei banche control-
Tana il 37 per cento del mercaio ita-
liano, 1172 per cento in Francia, i1 75
per cento in Spagna ¢ in Gran Breta-
gna. [n Europa selo fa Germania ha
un sistema creclitizio pii frammen-
tate (dati Ubs).

H credito & stato per anni ana fab-
Drica di poitvone e di facili privilegi
parassitari. Nor potr pid essere co-
st T eampanili talvolla vanno abbat-
(i per erigere torri pittalte ¢ piti so
licke. Da una maggiore razionalizza-
zione defle sirufture bancarie, da un
consolidamento del selfove a tulti i
fivelt ne trarra beneficio Tefficienza
e verranmo soddisfatti pidl agevol-
mente i requisiti patrimoniali che,
el progsimi anni, saranno pii strin-
genli rispello ad ora, non meno. k si
polrd aprirve il mercato del credio
anche agli investitor] nternazionali.

Gia oggd, a quest striminziti valo-
i <l mereato, Nintervento di investi-
tori esteri — dai gruppi americani al-
le assicurazioni europee, fing ai fon-
dli sovrani arabi— & stimabile in circa
22 miliareli i euro. Potrelbbero esse-
re molti di piti se venisse ultimata la
transizione da ur sistema che anco-
14 spesso si basa su presupposti of-
tocentesehi a un sistema di mercatq,
con lunica discriminazione possibi-
le a favore di ¢hi @ veramente piccalo
¢ lale si vota arimanere,

S.RIG.
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FEIDMERICG FUBINE

enTHE crollava Lehuman Brothers, fafli-

vala Grecia, I' America sceglieva il pri-

mio presidente nero, Fultimo governo
di Silvio Berlusconi scivolava via, 1a Cina tre-
sceva del 60% e Apple diventava la societa di
maggiorvalore al mondo, in Italia si consuma-
vaunaventostorico, Nel 2008 laricchezzanet-
ta sccwnidata del 30% pid povero degli italis-
ni, pocopitidi 18 milioni di persone, eraparial
doppia del patrimonio cormplessivo delle dieci
famiglie piti ricche del Passe. 1 18,1 milioni di
italiani pit poveri in termini patrimoniali ave-
vano, messi insiemsa, 114 miliardi di suro.

ALLEPAGINE16E 17

A partire dal 2008 drastico allargamento delle distanze sociali
Tra gli abbientisale il ceto produttivo, git quello delle rendite

Sparisce nella voragine della
recessione quasi un decimo di
patrimonio netto delle persone che
vivono in questo Paese

Laricchezza netta totale
degliitaliani & crollata
di 814 miliardi di euro
negli ultimi cinque anni

FEDERICO FUBINE

roma. Mentrecrollava Lehman Brothers, fallivaia
Grecia, I'Americaeleggovailprimopresidentene-
ro, I'ultimo governo di Silvio Berlusconi scivolava
via, mentre la Cina cresceva del 60% e Apple di-
ventava ka societd di maggior valore al mondo, in
Italia si consumeava un evento storico. In sordina,
perd. Magari tuttieranc troppo presi a seguire gli
altyi eventi, quielti che hanno segnatole prime pa-
ginedal 2008in poi, peraccorgersene. Eppurenon
era invisibile, perché & stato uno spettacolare
doppiaggio agrande velocita,

E’ andata cosl. Nel 2008 laricchezza nettaacou-
mulata del 30% pid povero degli italiani, poco pit
i 18 milioni di persone, era pari al doppio del pa-
trimonio complessive delle dieci faniglie pit ric-
chedel Paese.118,1 milionidiitaliani piitpoveriin
termini patrimonialiavevano, messiinsieme, 114
miliardi di eure fra immobili, denaro Hquido e -
sparmi investiti. Le dieci famiglie piti ricche inve-
o2 arrivavano a un totale i 58 mitiardi di euro.In
altri termini personecome Leonardo Del Vecchio,
iFerrery,iBerlusconi, Giorgioc ArmanioFrancesco

Gaetano Caltagivone, anche coalizzandosi, arri-
vavanoavalerepiii o menotametadivn gruppodi
18 milioni di persone che, in media, potevano con-
tare su un patricnenio di 6.300 euro ciascuno,

Cingtie anni dopo, esiamonel 2013, sorpassoe
doppiaggio sono giﬁ consumati: le dieci famigiia
con i maggiori patrimoni ora sono diventate pil
ricche di quanto lo sla nel complesso il 30% degli
italiani {e residenti stranieri) pil poveri. Quelle
grandi famiglie a queste punto detengone net
complesso 98 miliardi di eure. Per loro unbalzoin
avanti patrimeniale di quasi i 70%, compiuto
mentre'economiaitaliana balzava all'indietrodi
circa il 12%. I 18 milioni di italiani al fondo delle
classifiche della ricchezza sono scesi invece a 98
miliardi: una scivolata in termini reali (ciod tenu-
to conto dell'erosione del potere d'acquisto dova-
ta ail'inﬂaziona) di poco superiore al 20%.

Quante poi a quelli che in base ai patrimoni so-
no gli ultimi dodici mitioni di abitanti, il 20% pil
povero della popolazione del Paese, lo squilibrio &
ancorapit marcato:nel 2013le 10famigliepiiric-
ched'Italiahannorisorse patrimoniatisel voltesu-
periori alleloro.

Sono questiirisuitati pit sorprendentidiunap-




Lettori: 2.848.000
i Diffusione; 431,913

Ia Repubblica

Dir. Resp.: Ezio Mauro

19-GEN-2015

da pag. 16

profondimentoche Repubblicahasvoltosui patri-
moni degli italiani durante gli anni della crist. L'a-
nalisi si basa sui dati pubblicati dalla Banca d'Ita-
lia relativi alla ricchezza netta nel Paese e la sva
suddivisione fra strati sociali. Per le famiglie con i
dieci maggiori patrimoni, una lista che regli annd
&cambiata, le informazioni sono tratta dalla clas-
sificaannualedeipitiricchi stilatadallarivista For-
bes.Inovitabitmente nél'unanél'altraseriedida-
tigperfatta, molteinformazionisuipatrimoninon
sono pubbliche e restano soggette a stime pitt o
menoaccurate. Maletendenzeemergonoconpre-
potenza e raccontano due storie di segno diverse.
Laprima non & a lieto fine: dal 2008 I'Italia ha su-
bitoun colossale abbattimentoe diricchezza chesi
éscaricato con forzaverso la parte bassa dellasca-
lasociale, mentrealverticetuttosisvelgevainme-
do opposto. Lassi il ritmo dell"accumulazione di
patrimonipersonaliacceleravacomeforsemaine-
gli wltimd decenni. La seconda storia invece fa in-
travedere un po’ diluce in fondo al tunnel, perché
lalistadei super-ricchi & cambiata in modotaleda
alimentare qualche speranza sulle capacitd del
Paesa di produrre in futuro pittinnovazione, lavo-
roereddito e meno rendite pilt o meno parassita-
rie.

Sicuramenteil punto di partenza di questi anni
nonéincoraggiante, Calcolataineurodel 2013, la
ricchezza netta totale degli italiani crolla di 814
miliardi negli ultimi cingue annt (quelli per i qua-
lisonodisporiibiliidati, finoappuntoal 2013).5pa-
risce neila voragine della recessione quasi un de-
cimodi patrimonfonettodelle persone chevivono
inquesto Paese. Circa due terzi di questa erosione
si spiega con il calo del valore delle case, mentreil
resto & dovuto a perdite finanziarie o al ricorse di
certe famiglie ai risparmi per sostenere lo spesa
quotidiane.

Perlapartedellaricchezzainmanoaicetimeno
ricchi, "Repubblica” assume che laloro quota nel
2013 sul totale del patrimoenio degli italiani sia ri-
mastainvariatavispettoal 2010:dadalloracheri-
salgonogliultimidati disponibili. In realth questa
dunastimaottimistica, perchélatendenza alladi-
minuzione della quatadi patrimonio dei pit pove-
ri & evidente dagli anni precedenti. Nel 2000 per
esampio il 40% pil povero della popolazione rest-
dente in Italia, 24 milioni di persone, aveva patri-
moni pari at 4,8% della ricchezza netta totale del
Passe. Dieciannidopoqueliaquotacragidscesaal
4,2%.

Anchecosl, icalodeipatrimoni delia “seconda”
meta d'Isalia, I'Italia menoricca, & superiore alla
media del Paese. Chi & gia puvera si impoverisce
pit in fretta. Nel 2013 quei 30 milioni di italiani

avevanonelcomplesso829miliardi {mentreglial-
tri 30 controllavana gli altri 8500). Nel 2008 perd
queglistessi 30 milionidi persone avevano {ineu-
ro 2013) per 'esattezza 935 miliardi. Dunque la
"seconda” metd del Paese durante la Grande Re-
cessione & andata gitidell’'11,3% in termini patri-
moniali. La prima meta invece, i 30 milioni di ita-
{iani pid ricchi, & scesa deli’8,2%. Gli uni non solo
erano moltopit poveri degli aitri primadellacrisi:
sisono impoveriti di pit durante.

Tutt'altro Paese invece per le prime dieci fami-
glie. La loro ricchezze netta sale di oltre il 60% in
termini reali fra il 2008 eil 2013 ela loro quotasul
patrimonio totale degliitaliani aumenta. Cambia
perd anche un altro dettaglio: Ia lore composizio-
ne. ] piiricchidel 2013 nonsono glistessidel 2008
0del 2004 e per corti aspettiformanounalistapiii
interessante. Ora nel gruppo si trovano famiglie
meno dedite alle rendite di posizione, alla specu-
lazionepuracalrapportoconlapoliticaper fareaf-
fari. Adesso dominano i primi posti imprenditori
pik impegnati nelia creazione di valore, lavoro e
manufatti innovativi che interessano al resto del
mondo. Neglt anni, escono dalla graduatoria di
Forbesoscivolanoinbassoi capitalisti italiani che
hasano i loro affari su concessioni pubbliche o in-
vestimenti immobiliarie finanziari, Emblematica
-nonisclata-lavicendadeiBerlusconi, chenegliulk-
tii cinque anni perdono 3,2 miliardi di patrimo-
nio e scivolano dal primo posto del 2004, al terzo
det 2008, al sesto del 2013. Sale in fretta inveceil
patrimonio di produttort industriali dedid all'ex-
port. Succede nell‘alimentare {i FerrerooiPerfat-
i), nella moda e Iusso {Del Vecchio di Luxottica,
Giorgio Armani, Miuccia Prada e Patrizio Bertelli,
Renzo Rosso), nella farmaceutica e nell industria
adatto contenuto tecnologico (Stefano Pessinaoi
Rocca di Techint ). Escono dalla top teninvecs in-
vestitori finanziari-immobiliaricomeCaltagirone
o<chi in passato ha puntato tropposullebanche.

Questa diversa qualit del capitale vincente &
un passo avantt di un‘Italia serpre pik piena di
squilibri.  un Paese che forse perd si sta liberan-
do, neldolore, di alcuni dei peggiori vizi del suoca-
pitalismo. Meglio, cuantoaquesto, dellaGranBre-
tagna, dove(Oxfamhacondottoun‘inchiestadieui
questadi Repubblicadlareplicaperl'Itatia. Llipid
ricchi, sempre pih ricchi, restano gli evedi della
vecchia nobilta proprietaria di decine di ettari di
palazzi a Londra come il duca di Westminster o i
Cardogan, o imprenditori indiani come gli Hin-
duja 01 Reuben. Se risolvera il problema della po-
vertd, e uscira dalla crisi, forse &1'ltalia frale due
a potersi ritrovare con una marciain pit.

o RISERYATA.
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Ricchezza netta
delle famiglie italiane

Stima Bankitalia: totale
8.728 miliarcli
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48
4y g mifiardi

Patrimonio delle 10 famiglie
pil ricche

Millardi di euro

Il patrimonio dei 12 milioni

di italiani pits poveri & sai volte
inferivee a quello

delle tre famiglie pil ricche
(Ferrero, Frada-Bertelli,

Del Vecchio)

11 patrimonio delie 10 famigiie
pil ricche & ouats

al patrimonio dei 20 milioni
di itatiani piti poveri

20, 19,1

15,3

Michele Farrevo Miuccia Prada teonardo
e famiglia e Patrizio Bertelli Del Vecchio

Giargio
Armani
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Farniglia Stefano Silvio Berfusconi Famiglia Famiglia Renzo
Benetton Pessina e famiglia Rocca Perfetti Rosso
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In unrapporto realizzato dall'economista della New York University
tutte le incognite dell'operazione di acquisto dititoli attesa dai mercati

“Cli acquisti non
dovrannoscenderesotto
la quota di mille miliardi
nelf'arco di due anni”

EUGEMID000ORSID

ROMA. Se passa la linea della
Bundesbankdi caricareifrischio
sullebanchenazionali, it quanti-
tative easing fallisco misers-
mente. «So questa & l'intenzio-
ne, come scrivono i media tede-
schi, sarebbe quasi meglie non
farlo perché anziché risolvere i
problemi contribuirebbe alla
balcanizzazione finanziaria del-
Europa e alla disqregazione
dell'eurow, sentenzia Nouriel
Roubini, it gurudellaNyucheha
appenaconsegnato ai clientidel
suo thinktank Rge (Roubini
Giobal Economics) un rapporto
sulle incognite dell‘operazione
chedovrebbe vedere la luce gio-
vadl. «Sarebbe una marcia in-
dietrochevanificherebbelapro-
messa di Draghi di fare qualun-
que ¢osa per l'euro nonché la
conseguente adoziona dell’Omi
appena dichiarata legalo dalla
Corte di Giustiziae,

Lo opzioni sono tre. Due equi-
valgone, secondo il rapporto, al-
1a fine dell'Unione monetaria: il
decentramento del 100% degli

acguisiti alle banchenazionalie
laripartizione 50-50 o anche 70-
30 fra Bee o banche centrali
«L'unica via, so i tedeschi conti-
nuano & insistere, & una terza
i i», spiega Brunello fosa, il
capoeconomistadell’Rgecheha
redatto il rapporto. « Gl acquisti
vengono fatti sulla base deil'ap-
porto di capitale del singolo Sta-
1o al bilancio della Bee, 1a cosid-
detta capital key, ma "pesati”
per il rischio di credito. Cost si
“protagge” il bilancio dell’Euro-
tower e si viene incontro alle ré-
chiestedellaBundesbank:InBce
comprail 100% della capital key
di un Paesa con la tripta A (per
esempio il votale del 18% della
Germania), il 20 di uno con la
doppiaAecosiviafinoal 50-60di
unatriplaBcomel'Halinoal 10%
di una singola B comela Grecia.
Significa chelaBeecompra solo
un importo minimo dei bond
greci. L'azzardomorale sarebbe
limitato pur senza escludere
nessuno». £ quest'ultima un’ac-
cortezza fondamentale: «<Esclu-
derela Grecia sarebbe un’intro-
missione inaccettabile nella
campagmna elettorale - dice Rou-
bini-eindurrebbeuna corsaalla
svenditadei bonddi Atenedaghi
affetti potenzialmentecatasive-
fici per Ateneprimae par I'Euro-
ZORAa pois,

Alropuntodadefiniredi’am-
montare dell’'operazione. «Non
credo che alcuna decisione sia
ancorasicura-sctiveil report-co-
meétradizionedella Beedovele
misure pin importanti sono de-
cise all'ultimo momento», Per
Roubini non si dovrd scentdere
sottoimille miliardiindueanni,
che poi &laquotadi bilancioBee
che Draghi vuole raggiungere.
Senza adottare formule tipo
open end (40 miliardi al mess
sonzalimite) 0500miliardiinun
anno. «& meglio chela Bee pren-
daladecisione tuttainunavolta
sonza lasciace margini di indefi-
nitezza di fronte ai quali i mer-
cato & spiazzato e I'Eurotower
perde credibilitde. Che si debba
puntare sul Qe, insistelo studio,
& dovuto all’accoglienza tiepida
sui mercati delle altre misure
{Abs, covered bond, prestiti Tl
tro}. Infine, cosa comprare: «C'd
unarichiestaitaliana-spiegaRo-
sa - perché siano comprest titoli
nonsolodiStato, i pitliquidi, ma
le wanche pil rischiose delle
Abs, i pacchetti di crediti in sof-
farenza. C'al'offertadellaBanca
d'Italia, del Tesorc e della Cdp
per garantirle: il pericoloéchela
garanziadiunPaeseatriplaBsu
creditl deteriorati valga poco @
sia presa a pretesto dalle agen-
zie di ratingper unulteriore de-

classamentos,

O REPRDRIZICHE FSERYATA
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QUANTITATIVEEASING
E'Fimmissionedi
grandi guantitadi
denaro sui mercati
tramite 'acquisto
i buoni del debito
pubblico alloscopo
di combatterela
deflazioneedi
rilanciare la crescita

EURGTOWER
Siprevedeche

{a Banca centrale
auropea, come
responsabile
deft'operazione, la
lanci ufficialmente
nellariunione di
giovedi prossime,
22 gennaio

Geimania
Finfandia "
Lussemburgo -
GRECIA
Sembra sicure
che slavitera di
esciudere Atene,
sede deite elezioni
solotre giormni
dopo, dagliacquisti
malgrado ilrating
sia ai tivell minimi

il debito pubblico europeo

Dehito
in miliardl

Apporto
i capitale
di ogni Stato at
hilancio Bee {in %)
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Trend !l non residenziale beneficia della diminuzione del costo del denarc. In aumento fe erogazion|, soprattutto di leasing immobiliare {+37%)
@

Moutui Tassi gitt anche per le imprese

Orale banche offrono prodotti con modalita pic flessibili di rimborso. £ inqualche caso la durata arriva a trent'anni

DIGINO PAGLIUCA

a combinazione tra prezal immeo-
biliar, scest ovunque, e linanzia-
y menti pitt abbordabili pud con-
&4 sealive di Gare oftimi affari. Non
solo alle famiglie che voglions comprare
o cambiare casa. Ma anche alle imprese
che cercano una sede. I costi def finanzia-
menli sono nettamente scesi nellulimo
trimestre del 2014, come mostrano le 1i-
tevazioni defla Banca d'Ttalia, al punto
che nel gire di un anno it tasso fisso dei
mului g ¢ ridolto di 61 centesini e guello
variabile di 35, Nel leasing il [isso ¢ calato
di 31 cenlesimi, it variabile di 55. Lo ve-
diamo anche dalla tabella dove calcolia-
ma le rate per due linanziamenti {ipo.
Per i mutui albiamo tenudo conlo del Cal-
to che i fnanziamenti non residenziali di
norma costane i pia di quelli abilalivi e
abbiame aggiunto per il caleelo un ulle-
riore spread di 2 punti. Quanto alle ero-
gaziond, non & possibile fornire un dato
preciso: secondo UADi ned primi 11 mesi
del 2014 Tmnnento per i prestiti ipotecari
& slalo del 31,2% rispetto al 2013, ma di
sicuro gli incrementi per il non residen-
ziale sono molto pittmodesli.

Ottima invece 1a performance del iea-
sing, che gode ogei di un regime fiscale
degli ammortamenti pit favorevole: se-
conde 1 dati dellassociazione di categoria
Asgsilea nei primi 11 mesi del 2014 Law-
mente dei condradti & stato del 18% e it va-
love delle evogazioni del 37%.

La mappa

Tornando ai mulu, lalle le banche of
frono prodotti ad hoe a professicnisti e
piccole ¢ medie imprese che inlendano
acquisive un immaobile strumentale. Di
solite nei fogli infermativi sono indicali
prudenzialmente tassi massimi di entitd
prossima a quella delia sogha per Pusara,
perché la delinizione del costo elfettivo
delloperazione dipende dallaffidabitita
del richicdente, dalla forma societaria
deltimpresa, dal potenziale divivedibilita
deflimmuobile,

Vediamo aleunt dei prodotti proposti
dalle maggiori banche italiane. Comin-
ciando da Intesa Sanpaolo, si pussono se-
gnalare [ mutui Extendi ¢ Restart. W pri-
mo finanzia gli imvestimenti in beni stru-
mentali e ha due particolari caratteristi-
che: ¢ cumulabile ¢con eventuali
interventi puliblici e, dopo it quinio anno,
se l'impresa ha effelluato nuovi investi-
menti nei 12 mesi precedenti si pud chie-
dere un allungamento di atri cingue an-
i, oltre ai 15 della durata massina origi-
paria, Restart ha durata massima di 10
ani ¢ finziona come un prestite revol
ving. Se dopo lavvio del maituo il cliente
effettua atii investimenti di entitd non
superiore al debite gid rimborsato, pud
chiederne il finanzimmento nel fimite del
eredilo accordato in origine. Anche Uni-
credil punta sulia flessibilita, con 1a tinea
dimutui Multiopzione. La durata arrivaa
15 amni e at cliente & lasciata la possibilitd
di seegliere ogni due, tre, quallro o cin-
gue anui (in relazione all'accordo niziale
e comunque {ino alia scadenza del mu-

tue) iHipo di tasso (lsso o variabile) del
periodo successive. Nel catalogo dellisti-
tuto ci sone poi numerosi mutui agevola
4 legati a disposizioni regionali sullim:
prendioria.

Il prestito per piccole imprese del Ban-
¢o Popolate pud essere exogalo anche per
lacquisto di macchinari dande in garan-
ziaun immobile esistente. I’ offerto a tas-
o fisso ¢ variabile, v questa seconda
ipotesi & possibile anche ottenere leroga-
zione dillerita & una pacte del {inanzia-
mento, a seconda delio stato di avanza-
menlo dei lavori o di realizzazione degii
investimenti.

Lunghezze

Cariparma offre per lacquisto di im-
mobili di impresa la possibilitd, abba-
stanza infrequente sul mercate, di stipu-
Jare mutwi defla durata fine a 30 anni.
Questo consente di ellizsizzare Fammer
tamento {iscate del bene (che di norma
avviene in 33 anni). La durata trenfenna-
le ¢ subordinata alia sceita delle opzioni
di flessibilitd che consentono di sospen-
dere il rimborso della quola capilale per
12 mesi e di variare del 30%, in awnenlo
oindiminuzione, l'importo della rata.

Arriva a 30 anni anche la durata mas-
sima del credito fondiario per piccole im-
prese di Bnl-Brop. | tassi sono fissio varia-
bili e il prestito ¢ concedibile per qualsin
gi importo nel linzite dell'80% del valore
di stima del bene ipotecato ¢ per qualsiasi
lipotogia immaobiliare, sia per aequisto
sia per la costruzione o vistrugturazione.

Z RRODUHONE RISERVATA

nche finteresse legale <i é adeguato alia
#% discesa dei rendimenti del titoli di Stato &
ha toccato i suo minimo stosice, scendendo
alle 0.5% (el 2054 era all'1%). La misura
rlef tasso fegale ha risvalt in campo fiscale ¢
immobiliare non indifferenti. Innanzitutte
perché determina l'entita dei debiti e dei
creditl con lo State quando il salde nen
awviene entro Je scadenze, A partire dal 17
gennaio scorso per ogni giomo di ritardato
pagamento si dovra versare {oltre alla
sanzione) lo 0,000127% sulla somma
dovuta, H tasso legate ha rilevanza anche nel
determinarale imposte dovute per lacossione
di una nuda praprietd o dell'usufrutto. Il
calcolo si effettua applicando il tasso a un

&

coefficiente variabile in base all'eta. Ad
esempia per il 2015 il valore fiscale di una
nuda proprieta ceduta da un settanteme &
pari al 0% del valore delliistera proprietd ¢
chi la compra pagherd e imposte in
proporzione, Nelle locazioni si applica if tasso
fegale per determinare gl interessi da
ricongscere sul depasito cauzionale versato
dallinquiling e, se il contratto lo prevede,
lintegraziont del canone 3 Seguito di lavori di
manutenzione straordinaria delfimmobite. |l
calcelo del tasso legale si fa sempre con fa
formula dell'interesse semplice, non i
pagane ciod interessi s interasst
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i ipeanasu 2030 31 dicembre 2010 1%
. 1pesnaio 2011 -31 dscem_hre 2011 | 15%
1 gonaio 2012 - 31 ditembra 2013 | 25%
- 1gennato 2014 - 31 dicembra 2014 ¢ 1%
Lt 1 gennalo 2015 o L 0,5%
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