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EQUITALIA

Professioni
tecniche,
c’e l'accordo

Nuovi canali e modelli di col-
laborazione istituzionale per
favorire sinergie fra Equita-
lia e 1a Rete delle professioni
tecniche. Con questi obiettivi
é stata firmata la convenzio-
ne dall’amministratore dele-
gato di Equitalia Benedetto
Mineo e dal coordinatore del-
la Rete nonché presidente del
Consiglio nazionale ingegneri
Armando Zambrano. In base
all’accordo gli iscritti agli Or-
dini e Collegi facenti capo a
La Rete delle professioni tec-
niche potranno richiedere in-
formazioni sulle loro singole
posizioni e formulare quesiti
in ordine a tematiche relati-
ve alla attivita di riscossione.
Inoltre, sara possibile richie-
dere estratti di ruolo e copie
di relate di notifica, avere
informazioni su iscrizione di
ipoteca o fermo amministra-
tivo e presentare istanza per
la loro cancellazione, fare
richiesta di sospensione del-
la riscossione. Il protocollo
di intesa, che avra la durata
di 36 mesi, prevede, inoltre,
I’istituzione di tavoli tecnici
su argomenti di interesse co-
mune; I'impegno a organizza-
re convegni di aggiornamen-
to e la promozione di studi
e ricerche per approfondire
tematiche sul rapporto fisco-
contribuente.

RPT - Equitalia

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Pagina 1




Data:
venerdi 24.04.2015

CORRIERE DELLA SERA

Estratto da Pagina:
27

& I corsivo del giorno

%

di Gianna Fregonara

[L RITARDO
IMPERDONABILE
SULL'EDILIZIA
SCOLASTICA

% ultimo crollo in una
scuola italiana &
avvenuto a Venezia,

Ualtro ieri. Di nuovo

intonaco che si stacea dal

soffitto vicino alla
macchinetta delle
merendine nell’atrio
dell’Istituto professionale

Sanudo. Due settimane fa,

proprio nei giorni in cui due

bambini erano rimasti
feriti nella elementare

Pessina di Ostuni, era

crollato un pezzo di soffitto

anche alla Italo Calvino di

Sanremo: tragedia evitata

perché i bambini erano

passati nel corridoio giusto
qualche minuto prima del
cedimento. E stato
indagato il dirigente del

Comune e il sindaco ha

deciso di chiudere altre sei

strutture: duemila bambini

a casa fino al termine dei

controlli. Leggendo le

cronache e spulciando carte

e idecreti 'impressione e

che il piano del governo per

Pedilizia scolastica non sia
ancora decollato. Annunci,
una nuova struttura a
Palazzo Chigi, promesse di
risorse che sono ingran
parte rimaste intrappolate
nei ritardi dei decreti
attuativi, ma per ora un
cambio di marcia nella
gestione degli immobili che
ospitano ogni giorno otto
milioni di bambini e
ragazzi non c’é stato.

L’ultima lentezza e quella
che ha costretto il ministro
Gianninieil
sottosegretario Davide
Faraone a rinviare
all'ultimo minuto la
presentazione dell’anagrafe
scolastica, quella
radiografia di tutte le
scuole italiane prevista da
una legge del 1996 e che il
ministro Carrozza aveva
attivato nel febbraio del
2014 con un accordo con le
Regioni che aurebbero
dovuto fornire al piti presto
idati delle strutture del
proprio territorio. Il quadro
serve a programmare gli
interventi di manutenzione
e a rendere piu rapidi
controlli e azioni: si sa che
una scuola su tre avrebbe
bisogno di lavori urgenti.

Ma all’appello mancano
ancora sei Regioni, pitt di
una su quattro: Basilicata,
Molise, Sicilia, Campania,
Molise e Lazio. E cosi quello
che sarebbe anche stato un
bell’annuncio elettorale
slitta ancora. Se ne riparla
(forse) a fine giugno. A
scuole chiuse.

& RIPRODUZIONE RISFRVATA

ICIIOARMENO
IRDIVERY

Edilizia scolastica
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DOMANDE ENTRO IL 29/4

Ue, 100 milioni
alle infrastrutture

‘energetiche

La Commissione europea raccogliera fino
al 29 aprile 2015 le proposte a valere sul
bando «Cef Energy 2015 Call 1». Il bando
finanzia progetti di interesse comune che
riguardino la realizzazione di infrastruttu-
re energetiche a livello trans-europeo. Il
bando é rivolto a stati membri e/o a imprese
pubbliche o enti pubblici da questi autoriz-
zati a candidare un progetto. Le infrastrut-
ture finanziabili devono far riferimento a
quanto approvato con regolamento dele-
gato Ue n. 1391/2013. Questo regolamen-
to ha identificato nove corridoi strategici
prioritari per le infrastrutture dei settori
dell’energia elettrica, del gas e del petro-
lio, nonché tre aree prioritarie dirilevanza
europea per le autostrade elettriche, le reti
intelligenti e le reti di trasporto del dios-
sido di carbonio, istituendo un processo
trasparente e inclusivo per identificare i
progetti concreti di interesse comune (Pic).
I progetti considerati Pic sono ammessi a
beneficiare di procedure accelerate di ri-
lascio delle autorizzazioni, di un migliore
trattamento normativo e, in riferimento al
bando, all’assistenza finanziaria nell’ambi-
to del meecanismo per collegare ’Europa.
Nel settore energetico, I'importo del con-
tributo finanziario dell'Unione non supera

' i1 50 % del costo ammissibile degli studi e/o

lavori, percentuale elevabile al 75% per le
azioni che garantiscono un grado elevato di
sicurezza dell’approvvigionamento alivello
regionale o di Unione, ovvero rafforzano
la solidarieta dell’'Unione o comprendono
soluzioni molto innovative. Le domande
dovranno essere presentate entro le ore

17,00 del 29 aprile 2015.

Infrastrutture energetiche Ue
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Infrastrutture. [l nuovo commissario della linea ferroviaria Torino-Lione lavorerd sulla concretezza del tavolo tecnico

Tav, € 'ora delle compensazioni

Foietta: avviati i lavori transfrontalieri, concentriamoci sulla tratta nazionale

Maria Chiara Voci
TORINO

«LaTorino-Lionenonésolola
Valsusa.’operariguardaun terri-
toriobenpilivastoe coinvolgel'in-
tero contesto metropolitano, da
un estremo all’altro della cintura
del capoluogo piemontese. Avvia-
tiilavori per la sezione transfron-
taliera e il tunnel di base, ora 'at-
tenzione deve tornare a concen-
trarsi sulla tratta nazionale del-
Popera».Mentreancoraéinattesa
cheRomaformalizzii passaggiper
la sua nomina ufficiale alla guida
dell’'Osservatorio tecnicoe acom-
missario di governo, Paolo Foietta
sta lavorando al futuro. Su quelli
che saranno i primi compiti, ur-
genti, da portare avanti per prose-
guire sulla linea del dialogo, del
confronto e anche dellaricucitura
conilterritorio.

[’ex vice di Mario Virano (que-
st’ultimo ha lasciato I'ente per as-
sumere la guida di Telt, la societa
promotrice dell’'opera) conosce
bene i meccanismi che sono alla
basedellavorosvoltoinquestian-

ni dall’Osservatorio, a cui ha par-
tecipatofindallasuacostituzione,
ilimarzodel2006.Lasuanomina
¢ nel segno della continuiti. An-
che se, come ammette lui stesso,
«la differenza stara nell’approc-
cio con cui sara condotto il dialo-
go», verso tutti iso Comuni coin-
volti, compresi i 17 sindaci “con-
trari” (fracuiSandroPlano, primo
cittadino di Susa), che pur invitati
al tavolo di confronto, da tempo
preferiscono lasciare vuote le
poltrone riservate ai propri rap-
presentanti tecnici.

Con un vantaggio iniziale.
«Vent’anni trascorsi a occuparmi
dei piccoli e grandi problemi dei
Comuni, dal dissesto idrogeologi-
co e le frane alle scuole, dai rifiuti
all’ambiente - riflette, infatti, Fo-
ietta-mi hanno permessodicono-
scere a fondo il territorio e creare
relazioni molto dirette con gliam-
ministratorilocali. Per questo, nel-
l'affrontare il tema della Torino-
Lione, non chiederd a nessuno
l'accettazioneideologicadell’ope-
ra che, allo stato attuale, non & pitt
in discussione. Ma scendero sul
pianopratico,entrandonel merito
dei problemi da risolvere e delle
opportunitadacoglierex.

Sealcuni pensano che - avviate

Ileurriculum

= PaoloFoietta, 58anni,architetto,
éstatodal2000 dirigentedella
ProvinciadiTorino,finoaricoprire
PincaricodiDirettoredellearee
Viabilita e Territorio, Trasporti
eProtezionecivile

@ Estensoredel Pianoterritorialedi
coordinamentodella Provincia
eresponsabiledinumerose
infrastrutture,faparte

dell'OsservatoriosullaTorino-Lione
findatlasuacostituzione,nel2006.
Negli uttimianni,haricoperto
nell’enteilruolodivicediMario
Virano,acuiorasubentracomenuovo
presidenteecommissario
straordinariodiGoverno

= Eautoredeilibri«Tavsi»,
conilsenatore StefanoEsposito
e«Leinfrastrutturealtempodeila
crisin,conManuelaRocca

le opere a Chiomonte - non ci sia
pit bisogno dell’Osservatorio
«sbagliano di grosso - prosegue
Foietta-. Anzi. Strumenti come il
nostro, pensati per il confronto,
non aiutano solo a stemperare le
tensioni, maa migliorare i proget-
ti. Per questo, credo che lo Stato
dovrebbe cogliere I'occasione
della riforma del codice degli ap-
palti per esportare il nostro mo-
dello anche alle altre grandi infra-

{"OSSERVATORIO

«@li strumenti pensati
peraiutareil confronto
stemperano le tensioni
emiglioranoi progetti:
sono modelli dareplicare»

strutture italiane».

Per cio che riguardala prosecu-
zione del Tav, il tavolo tecnico
avra molti fronti di cui occuparsi.
«Dobbiamotornarealavorareper
lintero tracciato e per il progetto
sullatratta italiana fermo al Cipe -
prosegueFoietta-.Nel2029,quan-
do il tunnel di base sara operativo,
anchelatrattadiaccessoversoTo-
rino dovra essere adeguata alla

nuova capacita di traffico. Cio si-
gnifica anche lanciare lo sviluppo
dell’hub di Orbassano e Sito, che
portano con sé valore e centinaia
dipostidilavoro oltre che mettere
in sicurezza il territorio e proteg-
geregliabitati dal rumorey.
Lapartita forse piti delicata, pe-
r0,'Osservatorio ladovragiocare
sul fronte delle opere di accompa-
gnamento e delle compensazioni.
«Da unaparte - spiega ancora Fo-
ietta - ci impegneremo per far si
chealcune prescrizioni contenute
nel progetto venga anticipata. Fra
tutte, lafermatadel San Luigi sulla
linea cinque del sistema ferrovia-
rio metropolitano, quella delle
GruelafermatadiFerriereaButti-
gliera. Dall’altra, i lavori di com-
pensazione veri e propri, che sono
coordinati dalla Regione, su cui &
disponibile unanticipodi1o milio-
ni e che prevedono una serie di
azioninelladirezione diunaSmart
Susa Valley. Unacosaécerta. Solo
con il completamento di piccoli e
grandi cantieri in un periodo pitt
vicino rispetto a quello dell'infra-
struttura & possibile dare un se-
gnale concretoatuttidi cosasigni-
fichi per un territorio ospitare una
lineacomelaTorino-Lione».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Nuovo commissario Tav Torino-Lione. Paolo Foietta

Infrastrutture
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In 10 mila
nelle Reti

L’'unione fa la forza.
Sembra gquesto il motto
che ha indotto oltre 10
mila imprese a aderire a
uno dei 2 mila contrat-
ti di rete presenti al
1° marzo nel Registro
gestito dalle Camere
di commercio. Come ri-
sulta dall’analisi effet-
tuata dal Centro studi
di Unioncamere sulla
base dei dati messi a
disposizione da Info-
Camere, presentata in
una audizione dinanzi
alla commissione atti-
vita produttive della
camera dei deputati, le
reti d’'impresa si stanno
dimostrando una formu-
la efficace per risolvere
le difficolta connesse
alla ridotta dimensione
delle imprese italiane.
Puntando su una serie
di obiettivi strategici:
economie di scala, in-
novazione, internazio-
nalizzazione. Ma anche
sulla riconversione
«verde» delle attivita
produttive.

Reti impresa
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Risoluzione su acquisti immobiliari
P Lant ur banls lict

Registro all’1%o

DI VALERIO STROPPA

1 fisco ci ripensa sui piani

urbanistici particolareg-

giati a iniziativa privata.

L’'agevolazione fiscale
dell'imposta di registro all'1%
& applicabile agli acquisti di
immobili siti in tali aree indi-
pendentemente dal fatto che
al momento del rogito sia stata
stipulata o meno la convenzione
di lottizzazione tra il comune e
il costruttore. E quanto chiari-
sce PAgenzia delle entrate con
larisoluzione n. 41/E di ieri, che
a seguito dell'indirizzo interpre-
tativo adottato dalla Cassazio-
ne abbandona le indicazioni
fornite nella circolare n. 9/2002.
La questione riguarda I'agevo-
lazione prevista dall’articolo
33 della legge n. 388/2000. Vale
a dire la possibilita di pagare
Pimposta di registro dell'1% e le
ipocatastali in misura fissa peri
trasferimenti di immobili loca-
lizzati in aree soggette a piani
urbanistici particolareggiati,
purché ledificazione avvenga
entro cinque anni dal trasferi-
mento. Il dl n. 223/2006 ha limi-
tato I'applicazione del beneficio
ai programmi prevalentemente
destinati a edilizia residenziale
convenzionata pubblica, mentre
la legge n. 296/2006 ha aperto
anche ai privati.

Nel corso degli anni 'ammi-
nistrazione finanziaria ha prov-
veduto a recuperare le maggiori
imposte di registro per gli atti di
cessione di immobili siti in aree
soggette a piani di lottizzazione

a iniziativa privata. Gli accerta-
menti derivavano dal fatto che
momento del rogito non risulta-
va perfezionata la convenzione
di lottizzazione. Sul punto si &
innescato un ampio contenzio-
s0, finito a piu riprese al vaglio
della Cassazione. I giudici di le-
gittimita hanno in primis dato
ragione alle Entrate (soprattut-
to trail 2009 e il 2011), ma suc-
cessivamente l'orientamento &
mutato. Le numerose sentenze
richiamate dalla risoluzione di
ieri evidenziano che l'estensio-
ne del beneficio fiscale anche
in assenza della convenzione
di lottizzazione all’atto di sti-
pula «si & andato consolidando
nel tempo».

Da qui la scelta dell’Agen-
zia di «considerare superate
le indicazioni contenute nella
circolare n. 9/E del 2002 e con-
fermate con circolare n. 11/E del
2002». Le direzioni territoriali
vengono quindi invitate a rie-
saminare le cause pendenti e
ad abbandonarle «ove Lattivita
accertativa sia stata effettuata
secondo criteri non conformi a
quelli espressi dai giudici di le-
gittimita, sempre che non siano
sostenibili altre questioni». Si
ricorda in ogni caso che l'age-
volazione non & piu vigente dal
1° gennaio 2014, per effetto del
dlgs n. 23/2011.

Piani urbanistici
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Avviata la seconda fase del progetto <1000 cantiert per lo sports. Domande entro il 15/5

Impianti sportivi a tasso zero

Plafond di mutui per 75 min a favore degli enti locali

Pagina a cura
pI RoBERTO LENZI

1 credito sportivo ha dato

avvio alla seconda fase

del progetto «1000 can-

tieri per lo sport», nato
dalla collaborazione tra la
presidenza del consiglio dei
ministri e I'Ies. Dopo la chiu-
sura, avvenuta pochi giorni
fa, della prima fase relati-
va alle palestre scolastiche,
parte adesso il bando rivol-
to agli impianti sportivi non
connessi a istituti scolastici.
Il bando, denominato «500
impianti sportivi di base»,
permettera ad associazioni
e societa sportive dilettan-
tistiche, parrocchie ed enti
religiosi, onlus, federazioni
sportive, discipline sportive
associate, enti di promozione
sportiva, comuni e province,
di ottenere mutui a tasso
zero per la ristrutturazione
o la realizzazione di impian-
ti sportivi di base. Il credito
sportivo ha identificato un
numero minimo di interventi
da realizzare pari ad almeno
500 e un relativo plafond di

mutui pari a 75 milioni di
euro. Gli interessati potran-
no presentare domanda dal
15 maggio 2015.

Contributi a enti locali
e soggetti privati

Possono richiedere il con-
tributo gli enti locali (comu-
ni e province) e le loro for-
me associative, e 1 soggetti
privati (parrocchie ed enti
religiosi, onlus, federazioni
sportive, discipline sportive
associate, enti di promozione
sportiva) che abbiano la pro-
prieta degli impianti o delle
aree su cui devono sorgere
gli impianti o ne abbiano la
disponibilita per un perio-
do almeno pari alla durata
dell’ammortamento del mu-
tuo sul quale usufruiranno
delle agevolazioni richieste.

Finanziabili solo gli im-
pianti sportivi di base

Il sostegno & concesso per
la costruzione, miglioramen-
to, ristrutturazione, amplia-
mento, attrezzatura, com-
pletamento, acquisto, messa
anorma e in sicurezza ed ef-

ficientamento energetico di
impianti sportivi di base. Il
progetto o il lotto funzionale
sul quale viene richiesto il
contributo in conto interessi
non deve avere un importo
complessivo superiore a un
milione di euro. D'impianto
sportivo oggetto d’interven-
to, per essere considerato «di
base», non deve essere omo-
logato o omologabile per un
numero di posti pari o supe-
riore a 500 al coperto o a 2
mila allo scoperto, né essere
adibito ad attivita sportive
professionistiche.

Divieto di accesso per
progetti gia avviati

Le domande di contributo
devono inoltre essere relati-
ve a interventi i cui lavori
di realizzazione non siano
ancora iniziati al momento
di presentazione della do-
manda e che non abbiano gia
ottenuto contributi pubblici
in conto capitale o interessi.
I progetti ammessi a contri-
buto potranno pero, succes-
sivamente all’ammissione,
essere beneficiari di contri-

buti delle regioni o province
autonome in conto capitale
o interessi sulla quota ecce-
dente 'importo di mutuo a
tasso zero.

Abbattimento totale de-
gli interessi

Il bando prevede un con-
tributo per I'abbattimento
totale degli interessi su un
mutuo a tasso fisso dell'im-
porto massimo di 150 mila
euro da contrarre con 1'Isti-
tuto per il credito sportivo
e di durata di 15 anni per
gli enti locali e di 10 anni
per i soggetti privati, fino
ad esaurimento delle risor-
se stanziate. Progetti o lotti
funzionali di costo comples-
sivo fino a 150 mila euro
sono quindi finanziabili fino
al 100% della spesa con mu-
tuo agevolato dal contributo
destinato all’abbattimento
totale della quota interes-
si delle rate. In caso si ri-
chieda un mutuo eccedente
I'importo di 150 mila euro la
quota superiore a tale limi-
te godra di contribuzione in
conto interessi parziale, se-

condo le normali previsioni
dell’ente.

Domande a sportello
a partire dal 15 maggio
2015

Il bando & «a sportello», os-
sia le domande di contributo
vengono prese in considera-
zione rispettando I'ordine di
ricezione della domanda di
contributo. Le domande di
contributo in conto interessi
a valere sui mutui agevola-
ti dell’Istituto per il credito
sportivo dovranno essere
presentate mediante invio
di Posta elettronica certifi-
cata all’indirizzo impianti-
sportividibase@legalmail.it
a partire dalle ore 10 dell’11
maggio 2015 e fino alle ore
17 del 15 luglio 2015.

a cura di

CLUB MEP

WWW.CLUBMEP. IT
TeL. +39 02 42107535
MAIL: INFO@CLUBMEP.IT

SITO: WWW.CLUBMEP.IT

Impianti sportivi
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Previdenza. Responsabilita politica per la mancanza d’informazioni

Boeri: pensioni future sovrastimate

ROMA

s Un plauso alla Cassa dei com-
mercialisti che «a differenza dial-
tre ha saputo anticipare i proble-
mi e affrontarli con cambiamenti
anche difficili». Intervenendo al
ForuminPrevidenzailpresidente
dell'Inps, Tito Boeri, ha preso
spunto da quanto fatto dalla
Cnpadc per sottolineare uno dei
suoi temiricorrenti: «La Cassaha
dimostrato che si puo applicare il
principiopercuichihadipiideve
dare di piti, ma anche chi ha avuto
di piti deve contribuire di piti e la
vostra esperienza va in questa di-
rezioney. [lriferimento, pitiin ge-
nerale,él'adeguamentodelle pre-

stazioni erogate ai contributi ver-
sati,su cui Boeristapuntandol’at-
tenzione con 'operazione “Porte
aperte”.Problemachenonsipone
con il sistema contributivo, ma
che éancora presente nellaprevi-
denzaitaliana quale effetto del re-
tributivo utilizzato in passato.
Anche il contributivo, comun-
que, richiede attenzione, in primo
luogo per 'adeguatezzadellapen-
sione. Peril presidente dell'Tnps, a
seguito della riforma Dini, «negli
ultimi 20 anni abbiamo avuto un
atteggiamento d’ignavia di Stato
per cui i decisori politici non han-
no voluto informare i cittadini sul
significatoeleimplicazionidique-

sto cambiamento. I contribuenti
perannihannocontinuatoasovra-
stimare le pensioni future.».

Boeri ha confermato che da
maggiopartiral’operazione “latua
pensione” checonsentiraprogres-
sivamente a 23 milioni di persone
di simulare I'importo dell’assegno
futuro. «¥ importante - ha sottoli-
neato-rendere consapevoliicitta-
dini del legame tra contributi ver-
sati e futuro previdenziale: se i
contributi vengono percepiti co-
me risparmio forzoso invece che
come tasse, alloradiventano parte
delnostro pacchetto retributivo».

M.Pri.

©RIPRODLZIONE RISERVATA
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Bilancio 2014
Ragionieri,
utile a quota
62,9 milioni

@ LaCassadiprevidenzadei
ragionieri ha approvato il bi-
lancio 2014 con un utile di 62,9
milioni prima degli accantona-
menti straordinari. Il Consiglio
di amministrazione guidato da
presidenteLuigiPagliucahade-
ciso di accantonare 12,2 milioni
per la spesa previdenziale che
potrebbe conseguire dal con-
tenzioso attivato daalcuni pen-
sionati;circaiomilioniconside-
rando la possibilita che la crisi
delmercatoimmobiliare conti-
nui anche nell’anno 2015; 23 mi-
lioniafronte deirischi connessi
alle difficolta di recupero dei
crediticontributivichelaCassa
vanta verso numerosi iscritti,
anche acausa della crisi econo-
mica. Ma perché accantonare
12,2milionipercontenziosocon
ipensionati?Varicordato chela
Cassa nel 2004 ha introdotto il
sistemadicalcolocontributivo,
eprevistoalcuni correttivisulle
pensioniretributive;I'intenzio-
neeraquelladibilanciareladif-
ferenzatravecchi-chehannola
pensione calcolata con il siste-
maretributivo-egiovani,dovei
primi si trovano ad avere come
pensioneilquadruplodiquanto
versato, mentre i secondi solo
pariaquanto versato. Ora pero
la Cassazione (tra le ultime la
sentenza 17892 del 13 agosto
2014) hadatolorotortotutelan-
doi cosiddetti “diritti acquisi-
ti”.Daquilanecessitaddiaccan-
tonareunariserva.

ORIPRODUZIONE RISERVATA
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Professionisti. Patrimoni degli enti sotto i riflettori nel Forum in previdenza organizzato dai dottori commercialisti

Casse private, allarme-prelievo

Per aumentare gli investimenti chiesto un credito d’imposta pit elevato

Matteo Prioschi
ROMA

@ Le Casse di previdenza pri-
vatizzatesonopronte ainvestire
nell’economia reale per contri-
buire alla ripresa del Paese ma
chiedono condizioni fiscali mi-
gliori.Ilgovernononescludetale
possibilitd, mainvitaglientiauna
gestione attenta degli importi a
loro disposizione.

E stato soprattutto l'aumento
della pressione fiscale introdotto
dallalegge distabilita2015atenere
bancoierinellatavolarotondadel-
lasestaedizione del Forumin Pre-
videnza organizzato dalla Cassa
nazionale di previdenza e di assi-
stenzadeidottoricommercialisti
(Cnpadc). Un incremento che ha
portato dal 20 al 269% la tassazione
sui rendimenti degli investimenti
deglienti,conlapossibilitadiscen-
dere al 20% grazie a un credito
d'imposta di sei punti percentuali,
a fronte di operazioni realizzate a
vantaggio dell’economiareale.

In apertura dei lavori Renzo
Guffanti, presidente dellaCnpadc,
ha sottolineato gli sforzi della sua
Cassa per riequilibrare i conti e
raggiungere una maggior equita
tralediversegenerazionidiiscritti:
«Icommercialistihannorinuncia-
to a parte dei diritti acquisiti o ac-
quisendi afronte discelte chehan-
no determinatolasicurezzadello-
ro sistema previdenziale. Ora ab-
biamo dei fondi (6 miliardi di
patrimonio, un saldo attivo di bi-
lanciochenel2014superaisoomila
euro)chemettiamoadisposizione
delsistema paese. C’¢ladisponibi-
lithdellaCassaaimpegnarsimaan-
chel’auspicio che latimida misura
di8omilioniperfinanziareil credi-
to d’imposta possa contare negli
anni suun finanziamento maggio-
re, in modo da abbattere I'aliquota
finale non dal 26 al 209 maal 15».

Un’aspettativa condivisa da
Andrea Camporese, presidente

dell'Adepp, associazione che riu-
nisce 19 casse privatizzate, per il
quale la «tassazione al 26% ¢ ini-
qua, ingiusta e miope perchéridu-
ce la sostenibilita dei bilanci, le
prestazioni e le coperture sociali.
Con una tassazione pari a quella
tedesca o francese potremmo
moltiplicare per2,5voltegli attuali
interventidi welfare».

Sulla possibilita di ulteriori ri-
sorse il governo & cauto, ma non
esclude interventi. «La possibilita
di ridurre l'aliquota puo essere
considerata un esperimento - ha
affermato Bruno Busacca, respon-
sabile della segreteria tecnica del
ministrodelLavoro-pervederese
il sistema & in grado di realizzare
questecose».Incompensohainvi-
tato le Casse a migliorare le com-
petenze sugli investimenti, tenuto
conto che gli stessi si stanno evol-
vendo dal tradizionale settore im-
mobiliare verso quello mobiliare,
peraltro in un quadro difficile ca-
ratterizzato da bassi rendimenti.
Busacca ha anticipato che nel dm
con le linee guida per gli investi-
mentiverraintrodottala possibili-
tadicollaborazionetradiversisog-
getti. «Non daremo disposizioni
precise sulle forme di collabora-
zione attuare - ha spiegato Busac-
ca-maindicazioni di massima, la-
sciando alle Casse laliberta di agi-
re». Un richiamo & venuto anche
da Carlotta De Franceschi, consu-
lente economico del presidente
del Consiglio, che ha sottolineato
come a seguito del crac Lehman
Brothers sono stati bruciati 1,5 mi-
liardi di investimenti degli enti di
previdenza privatizzati. Quanto
alla possibiliti di aumentare il cre-
dito d’'imposta ha affermato: «Al
momentononsosecisarannoaltre
risorse per gli investimenti delle
Casse nell’economia del Paese.
Una prima verifica ci sara con la
prossimalegge di stabilit».

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il trend gestionale

IL PATRIMONIO
Valutazione patrimonio Adepp a valori contabili (importi in migliaia di euro)

Attivita 2011 2012 2013
Liquidita 3.602.683 5.896.792 4.362.271
Titoli di Stato 7.630.300 8.325.639 11.298.029
Altri titoli di debito 8.009.929 6.104.305 6.415.400
Titoli di capitale (azioni) 2.386.920 2.127.079 2.786.883
Oicr 14.958.070 18.146.790 20.027.223
Immobili 8.335.127 7.817.199 7.067.237
Partecipazioni in societa immobiliari 207.552 232.762 328.773
Polizza assicurative 392.666 424.833 353.665
Altre attivita 5.717.790 6.591.646 7.407.767

S
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Il montante dei contributi previdenziali versati
non deve essere ritirato prima del tempo

Ritirare tutto il montante dei con-
tributi previdenziali versati, una
volta compiuti 55 anni? «Un’idea
pericolosa, che non guarda con lun-
gimiranza al futuro delle persone»
quella contenuta nella riforma
delle pensioni inglese, voluta dal
premier David Cameron, a giudi-
zio di Valerio Bignami, presiden-
te dell’Eppi, I’Ente
previdenziale dei
periti industriali.
Quanto, invece, alle
vicende di «casa no-
stra», fra i nodi da
sciogliere, sottoli-
nea, c’'e «l’eccesso
di burocrazia», che
fa si che trascorrano
«mesi e mesi» prima
che una Cassa veda
varata dai ministeri
vigilanti qualungque
delibera.

Domanda. L'iniziati-
va britannica, gia soprannominata
«prendi i soldi e scappa», non la
convince, presidente Bignami?

Risposta. Per nulla. Di fatto, i la-
voratori che usufruiranno della
possibilita di prender quanto ver-
sato in vista del futuro assegno
saranno propensi ad impiegare il
denaro, come solitamente avviene
e con l'attuale crisi, per le provvi-
denze immediate. Tutto cio, senza
pensare al domani. Il piano inglese
mi sembra, dungue, molto perico-
loso, anche perché, per attuarlo in
maniera corretta, dovrebbe esse-
re adeguatamente supportato da

una cultura del risparmio previ-
denziale e da una educazione fi-
nanziaria che io ritengo neppure
il Regno Unito, oltre all’Italia, stia
coltivando. Le classi di reddito piu
basse saranno indotte a spendere
quei soldi ritirati, frutto del ver-
samento dei contributi durante
gli anni di lavoro. E, poi, cosa ne
sara di loro? In
che modo potran-
no mantenersi
nell’avvenire?
Ribadisco che si
tratta di un’ope-
razione davvero
tanto rischiosa
per la popolazio-
ne.

D. L’'incremento
del montante con-
tributivo, invece,
€ una delle priori-
ta per I’Ente che
lei guida. Quali
sono gli accorgi-
menti e le iniziative di cui i profes-
sionisti iscritti possono usufruire
per raggiungere questo obiettivo
e garantirsi cosi una prestazione
congrua, quando termineranno di
lavorare?

R. Ve ne sono due. La prima e quel-
la di versare sul montante indivi-
duale una quota consistente del
contributo integrativo (quello a
carico del cliente, indicato diret-
tamente in fattura, ndr), cosi come
consentito dalla legge Lo Presti
(133/2011); abbiamo gia deliberato
peril 2012 la ripartizione dell’80%,
per il 2013, invece, abbiamo osato

spalmare il 100%, i documenti sono
attualmente al vaglio dei ministeri
vigilanti per 'approvazione. Que-
sta manovra permette di consegui-
re dei risultati concreti sul fronte
dell’adeguatezza della pensione
che i periti industriali andranno a
prendere.

D. E qual e, invece, I’altro strumen-
to a disposizione?

R. E uno strumento che molte

Casse private dei professionisti si
stanno convincendo ad adottare,
con modalita differenti, ossia una
maggiore rivalutazione rispetto
alla media quinquennale del pro-
dotto interno lordo, seppure sotto
il profilo normativo potrebbero es-
serci dei problemi nell’attuazione
di questa iniziativa.

D. Prima ha sfiorato un argomen-
to che ribadisce in varie occasioni,
ovvero le lungaggini burocratiche
che vedono gli Enti, talvolta, atten-
dere molto tempo prima di poter
apportare le modifiche ai Regola-
menti interni, visto che i ministeri
vigilanti non sono celeri nella ri-
sposta,

R. Si. E un tema che sollevo spes-
so nelle sedi opportune. Non si
possono aspettare sette-otto mesi
per ottenere la replica ministeriale
che, prevalentemente, & interlocu-
toria, e necessita di ulteriori aggiu-
stamenti che causano altri ritardi.
E giusta ’autocritica: le Casse de-
vono stilare delibere chiare, esau-
stive e supportate da fondamenti
tecnici, tuttavia 'amministrazione
pubblica deve fare la sua parte. E
mostrare maggiore efficienza.

Previdenza professionisti

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Pagina 14



Estratto da Pagina:
32

ItaliaOggi

venerdi 24.04.2015

I forum organizzato da Cassa ragioniert sulle prospettive degli investimenti previdenziali

Immobili, maneggiare con cura

La vendita forzata del patrimonio e controproducente

iudico negativa-
mente la vendita
(( forzata dei beni

immobili delle
Casse previdenziali. Oggi il
mercato non riprende: i dati che
ci forniscono le associazioni di
categoria sulle vendite del mat-
tone sono assolutamente nega-
tivi, quindi ¢’& la necessita, per
quel riguarda la proprieta com-
plessiva delle Casse, di tempi
piu lunghi». Dapertura arriva
da Lello Di Gioia, presidente
della commissione parlamen-
tare di controllo &
sull’'attivita degli
enti previdenzia-
li, nel corso del fo-
rum «I1 comparto
immobiliare negli
investimenti delle
Casse di previ-
denza» promosso
dalla Cassa ra-
gionieri a Roma.
«Lo abbiamo gia
comunicato al mi-
nistero dell’econo-
mia e delle finan-
ze, e credo che ci
ascolteranno, perché & giusto
che non si svenda il patrimo-
nio degli enti previdenziali
professionali». Llstituto previ-
denziale ha lanciato, tramite il
suo presidente Luigi Pagliuca,
un appello ad un «percorso con-
diviso tra governo, enti previ-
denziali e mondo bancario per
lo studio di soluzioni che fac-
ciano da sostegno all’accesso
al credito agevolato riservato
al consumatori che aspirano
all’acquisto della prima casa
e, magari, ai professionisti che
vorrebbero dotarsi di un ufficio
di proprieta». «Per vendere una
parte del patrimonio immobi-
liare di proprieta delle Casse di
previdenza, che in alcuni casi
registra anche una bassa red-
ditivita, & necessario effettuare
ur’attenta analisi del mercato
e delle condizioni economico-
finanziarie del contesto in cui
siintende andare ad operare. I
dati rilevabili in questo delicato

momento storico», ha concluso
il numero uno dei ragionieri,
«fanno emergere una preoccu-
pante debolezza del mercato e
incertezze sulle previsioni di
ripresa».

«Da parte del ministero
dell’economia c’¢ la disponibili-
ta a trovare un’intesa che possa
soddisfare sia 'ente controllore
sia le Casse, quindi sui vincoli
temporali dei cinque anni, ad
esempio, sicuramente ci sara
maggiore predisposizione alla
comprensione», ha sottolinea-

to Mauro Mare, presidente del
Mefop (societa partecipata dal
Mef) e ordinario di Scienza del-
le finanze presso 'Universita
della Tuscia.

«La previsione normativa
di smobilizzare, in tempi asse-
gnati dallo schema di decreto
del Mef, buona parte dei patri-
moni immobiliari delle Casse
previdenziali pud abbattersi
negativamente sugli equilibri
delle Casse», ha evidenziato
Simone Boschi, consigliere di
amministrazione della Cassa
ragionieri. «Questa previsione,
infatti, puo incidere sui flus-
si finanziari, sulle auspicate
plusvalenze, sull’adeguatezza
delle future prestazioni pen-
sionistiche, cioe proprio quelle,
maturate con il sistema con-
tributivo, che saranno gia di
per sé estremamente basse e
sottodimensionate rispetto a
quelle correnti, quelle che in-
vece risentono dei prodigiosi

Pagina a cura dell’
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UnioNE COMMERCIALISTI
ED EsPERTI CONTABILI

effetti del devastante sistema
retributivo, proveniente da
tempi in cui si faceva previden-
za non preoccupandosi dell’ef-
fetto boomerang che avrebbe di
1i a breve scatenato il teorema
di Anchise secondo cui il peso
previdenziale dei padri ricade
sulle spalle dei figli».

Alla manifestazione ha preso
parte anche Andrea Mandelli,
senatore di Forza Italia: «Ogni
realta deve avere la possibili-
ta di gestire autonomamente
il proprio patrimonio. Cio che
= proprio non riu-
sciamo ad accetta-
re & perd il diktat
imposto sui tempi
rapidi di dismis-
sione, mettendo a
rischio la patrimo-
nializzazione di un
ente, che deriva dai
versamenti degli
iscritti. Ecco perché
&un provvedimento
che non accettiamo
e che contrastere-
mo». «Oltretutto»,
ha continuato, «il
momento storico non & dei mi-
gliori. Il mercato immobiliare,
da sempre termometro dell’eco-
nomia e fattore di traino per la
crescita, oggi non tira».

In conclusione, Elisabetta
Polentini, consigliere nazionale
sindacato Anc, ha sottolineato
come oggi «circa il 90% degli
immobili di proprieta delle
Casse sia di natura residen-
ziale: occorre tenere conto dei
diritti di prelazione degli inqui-
lini. Esiste dunque un aspetto
sociale da non sottovalutare. In
pit, il mattone nelle casse pre-
videnziali & considerato dagli
iscritti, che sono opinione pub-
blica, quale sostenibilita futura
della propria pensione».

Casse di previdenza
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Il debito-

monstre

e la vera storia
dei derivati italiani

di Claudio Gatti

™~ statoil destino cinicoebaro?
AL+ Perfarcassasisonocorsi
rischiirragionevolisbagliandole
previsioni? Oppure élavoracitadi
WallStreetaspiegare'esborsodi
3,1 miliardi conil quale, nel genna-
iodel2012,ilMefhasaldatoisuoi
derivaticonMorganStanley?

LaCortedeiContistaesami-

nandolavicendadatempo,ma
nonsieancoraespressa.La
Procuracapitolinanon hariscon-
tratoalcunaviolazione dellalegge,
enonhaapprofondito.LaCom-
missione Finanze dellaCameraha
avviatoun'indagine conoscitiva,
manonavendo avuto copiadei

contrattinon éstataingradodi
spiegare le transazioni con Mor-
gan Stanley.

11Sole 24 Ore ériuscitoinvecea
ottenere quei dati, rimasti finora
segreti.Inquestainchiestaesclu-
sivail nostrogiornale puddunque
finalmente spiegare comee
perchésiéarrivatiaquel colossale
esborsoeadaccumulareoltre 42
miliardiancoradasaldare.Ladata
entrolaquale,senoncambierail
trend deitassi, civerripresentato
quelcontonon écertamente
immediata, maprimao poilosi
dovrasaldare.

Continua » pagina23
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IMPATTO DELLA FINANZA DERIVATA entroil 2018 due banche chiederanno dirientrare di 2,6 miliardi

[l debito-monstre e la vera storia dei derivati italiani

Negli anni 90 al Tesoro un team di super-esperti seppe negoziare clausole a favore dell'Ttalia, il peso del debito e i rapporti di forza

di Claudio Gatti

» Continua da pagina 1

uei miliardi versati a Morgan
Stanley - 3,1 e non 2,6 come spes-
soriportato-sonosololinizio. A
preoccuparegliaddettiailavorie
dresto degli oneri che dovremo
pagare sui derivati ancora aperti se non si
dovesse invertire il trend dei tassi d’inte-
resse. Un conto cosi salato da spingere chi
lo deve presentare a rinviare Pincasso e
scontarlo piuttosto sul mercato.

Il saldo oggi e diben 42,064 miliardi, ma
non ¢ stato mai iscritto a bilancio dallo
Stato perché quel calcolosibasasuivalori
di mercato attuali di prodotti finanziari
che andranno invece pagati solo al mo-
mento dellaloro estinzione. Quindi al va-
lore - il cosiddetto mark-to-market - de-
terminato dai tassi di interesse futuri. Ma
secondoi calcoli di un esperto consultato
da Il Sole 24 Ore soltanto un incremento
istantaneodeitassidicircaspuntipercen-
tuali potrebbe consentire di assorbire
queigzmiliardi. Equesta possibilitaerite-
nuta altamente improbabile. A dirlo ¢ lo
stesso Governo: nell’'ultimo Documento
di Economia e Finanza si prevede infatti
che unrialzo dei tassi possa avvenire solo
“molto gradualmente”.

Insomma,nonsista parlandodiun conto
immaginario. A parte quella prima quota
gid pagataaMorgan Stanley, I'anno prossi-
mo potrebbearrivare daun’altrabanca una
seconda“parcella”,almomentovalutatain
855 milioni. E il Mef ha annunciato che nel
2018 se ne aspetta una terza, oggi quantifi-
cata in 1,8 miliardi.

Davantiaquestinumeripuovenireistin-
tivo maledire derivati e finanza “creativa”.
Ma chiunque sappia cosa significa gestire
un debito-monstre come quello della Re-
pubblicaltaliana-al31dicembre 2014 arri-
vatoa2.134,9 miliardi- capisce cheideriva-
tipossonosvolgere un’essenziale funzione
di copertura da rischi come Pimprovviso
aumento dei tassi.

I problemivengano dallaloro intrinseca
capacitadileva finanziaria. Perché con po-
copossonorendere-odissipare-molto.In-
somma occorre usarli con molto giudizio.
EdeciocheilMefdicediaversempre fatto.
“I contratti derivati vengono sottoscritti
dal Tesoro percomprare unacoperturaas-
sicurativache minimizzil'impattodieven-
tisfavorevoli”, silegge nel suo sito.

Dall'inchiesta de Il Sole 24 Ore emerge
che pero il Tesoro si € lanciato anche in
scommesse finanziarie che non offrivano
copertura né sembrano essere state giudi-
ziose.Ciriferiamoinparticolareallavendi-
taditre swaption-ovveroopzioniaentra-
re inswap - che nel gennaio 2012 sono state
saldate a Morgan Stanley al costo di circa
2,5 miliardi. Grazie anche al maggiore im-
pegno di trasparenza da parte dell’attuale
Mef,abbiamoappurato che come quelle ce
nesonomoltealtre ancoraaperte.Cheaog-
girisultano avere un valore negativo di 8,8
miliardi. Cosi come ci sono altri swap fatti
al fine di allungare la durata del debito (co-
meglialtriderivati con Morgan Stanley co-
stati i restanti 900 milioni) che hanno oggi
un mark-to-market negativo cosi alto - 33
miliardi-dafar pensare chealcuniabbiano
profili dirischio del tutto anomali.

A meritare una valutazione insomma
non ¢ 'uso di derivati per ottenere la co-
pertura e stabilizzazione della spesa del
debito. Piuttosto sono i costi e le giustifi-
cazioni di contratti apparentemente
apertiaquello scopo.

«I tassialungo termine si collocavano a
livellistoricamenteaiminimi», haspiegato
alla Camera Maria Cannata, responsabile
del debito pubblico. «E I'esperienza pre-
gressa faceva presumere che il rialzo re-
pentino dei tassi di mercato fosse il rischio
principaledacuieraopportuno protegger-
si». Oltre a “allungare” il debito (negli anni
‘goinItalia erapitbreve cheinaltriPaesi),
loStatosieunidirezionalmente protettoda
quel rischio attraverso swap con i quali ha
scambiato cedoleatassivariabiliconcedo-
leatassifissi per periodiditempotraiisei
30 anni.L’obiettivo, validissimo, eraquello
di stabilizzare la spesa del debito su quote
ritenute convenienti e non suscettibili a
oscillazione. Con il potenziale triplice be-
neficio di ridurre quella spesa, assicurarla
contro eventi nefasti e renderla piu facil-
mente programmabile per il Governo.

Secondoil Mef, «iderivati hanno contri-
buitonel loro insieme a stabilizzare I'effet-
to delle oscillazioni dei tassi» e hanno per-
messo un allungamento della durata del
debito. Per la precisione, dai dati a noi in-
viati risulta che si & passati da una durata

SCEMARIE VARIABILY

Il «conto potenziale» dovuto
alladifficoltanel prevedere

il repentino calodei tassi
potrebbe raggiungere 42 miliardi
ma potrebbe essere anche
fortemente ridimensionatodaun
andamento oppostodei tassi

mediadicircasanniemezzoaunadicircas
anni e 9 mesi. Se dovessero essere saldati
oggi, quegli 84 giorni aggiuntivi costereb-
bero 42 miliardi (il mark-to-market negati-
vo). Come mai una potenziale perdita cosi
altarispettoaunvalore totale-onozionale
~diappenai22 miliardi? Il motivo tecnico &
semplice: daquando sonostati firmatiquei
contratti, i tassi non sono saliti bensi scesi.
E precipitosamente. Basti pensare che al 31
dicembre 1998 il tasso euro a 30 anni era al
5,01% mentre ora € attestato sullo 0,8 per
cento.

Questo calo cosi marcato € sicuramente
attribuibile alla crisi economico-finanzia-
ria che, come ha spiegato Cannata alla Ca-
mera, ha generato «una situazione di mer-
catocompletamenteimprevistaedifforme
(...) con tassi anomalmente bassi». Questo
nessuno loavevaanticipato.Enoncisi puo
aspettare che lo prevedesse il Tesoro.

Crisi a parte, ¢’¢ chi pero sostiene che il
trend in discesa dei tassi fosse invece pre-
vedibile.Secondounbanchiere consultato
dallSole24Ore,dopoil1999 (quandoésta-
to aperto il primo derivato con Morgan
Stanley) «sarebbe stato un errore fare
proiezioni sulla base del passato. Perché
con I’euro, I'Italia e PEuropa erano entrate
inunafase senzaalcun precedente storico,
nellaqualeitassisisarebbero abbassati per
via di accordi politici. Ed evidentemente
eraquello che pensavano ancheibanchieri
d’affari americani quando hanno sottopo-
stoal Tesoroswaprisultatialmenofinoraa
loro molto vantaggiosi».
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Comunque sia, inundiscorso di coper-
tura contro un evento ritenuto improba-
bile, la questione da valutare & quella del
costo. Anche perché 42 miliardinon sono
certamente pochi. Ma qui si inserisce un
forteincentivodinaturacontabile:finoal-
I’ottobre scorso per i derivati le regole
prevedevano che venissero portati a bi-
lancio gli introiti - i cosiddetti upfront -
manon le passivita o i mark-to-marketac-
quisiti, che abilancio sarebbero andatiso-
lo al momento dell’esborso.

IIMefcelohaconfermato: «Ilbilancioe
fatto per cassa, quindi non avrebbe alcun
senso esporre il mark-to-market, cioé un
esborso squisitamente teorico che non si
verifica nell’anno di cui il bilancio offre
unresoconto.Ovviamentevengono inve-
ce indicati nel bilancio i flussi finanziari
effettivi generati dall’esercizio dei con-
tratti nel corso dell’annoy.

Anche i banchieri avevano il loro ritor-
no: perché a differenza di quello che falo
Stato, le banche portano abilancioi crediti
acquisiticonil mark-to-market. Che poiin-
fluiscono suibonus di fine anno. Insomma
era una situazione che in inglese si defini-
rebbe win-win, incuientrambiavevano un
ritorno - immediato per lo Stato, spalmato
nel tempo per le controparti private.

Nel caso delle tre swaption vendute a
Morgan Stanley, i dati portano a conclude-
recheil Tesoroabbiaineffetti pensatoaot-
tenere benefici immediati rinviando
I'eventuale saldo a unlontanissimo futuro.
I1Sole 24 Ore ¢ infatti riuscito a ottenere in
esclusiva informazioni mai prima rese
pubblicheappurandocheledatediscaden-
za finale dei derivati accessi con le tre
swaption erano il 1 settembre 2035, il 1 ago-
sto 2048 c addirittura il 4 agosto 2058, quin-
difino aben oltre mezzo secolodopolafir-
madelcontrattooriginale. Come se Matteo
Renzisidovessetrovare oggiadoversalda-
reil conto di mutuistipulatinel1956 dal go-
verno di Antonio Segni!

Al di la dello specifico di Morgan Stan-
ley,la vendita di swaption, cioe del diritto
a entrare in uno swap futuro (se conve-
niente per Pacquirente dell’opzione) rap-
presenta ’anello debole - ¢ meno giustifi-
cabile - della catena dei derivati statali.
Perché il mark-to-market di quelle swap-
tion € oggi pari al 45% del loro valore tota-
le, percentuale che definire sproporzio-
nata sarebbe un eufemismo. E, ancor di
pil, perché la vendita di swaption non ha
alcuna caratteristica di copertura. Per lo
Stato vendere una swaption significa in-
fattifar cassaacquisendorischipotenzial-
mente illimitati, 'esatto contrario della
copertura. «Come per una polizza assicu-
rativa,conunaswaptionlacoperturac¢ac-
quisitadachicompra,che per questo paga
un premioy, conferma un ex alto funzio-
nario del Tesoro, che sidichiara“perples-
so” dalla vendita di quei prodotti.

Arendere poiparticolarmenteanomale
le prime due delle tre swaption vendute a
Morgan Stanley - le uniche sulle qualicié
stato possibile avere informazioni speci-
fiche - sono le condizioni: al nostro gior-
nale risulta che la Repubblica Italiana ab-

biacedutoildirittoaentrare inswap chesi
sarebbero aperti15/20 anni dopo (e, come
detto, sarebbero poi rimasti aperti per al-
tridecenni), unorizzonte temporale inve-
rosimilmente lungo. «Come si fa a impe-
gnarsi oggi a emettere qualcosa due de-
cenni dopo?» si chiede uno degli esperti
danoi consultati. «<Sembra unascelta det-
tata da una fede nella profezia pit che da
una previsione analiticay.

Quando abbiamo domandato quali po-
tenziali benefici abbiano spinto il Mef a
vendere quelle swaption a Morgan Stan-
ley, ci & stato risposto che «le swaption so-
no state utilizzate per compensare forti
oscillazionineitassiegliintroitidovutialla
cessione di diritti hanno consentito di ri-
durre gli oneri complessividel servizio del
debito in periodi di tassi elevati».

Ma adetta degli espertidanoi consul-
tati, la prima giustificazione non regge:
per compensare le oscillazioni dei tassi
avrebbe avutomoltopilisensoapriredi-
rettamente uno swap. Quindi Punico
possibile beneficio erail premio. E allo-
rasorge laclassicadomanda:il giocova-
levala candela?

A parte la contraddizione con la mis-
sion dichiarata di copertura e stabilizza-
zione, il fatto che pit desta perplessita ¢
che, secondo i calcoli di un esperto con-
sultatodal nostro giornale, sisiano assun-
ti rischi costati 2,5 miliardi per incassare
200 milioni in premi.

Quellascommessa,giainséaltamenteri-
schiosa,eratral’altroresaancor pillimpru-
dente dall’esistenza di una clausola che
concedevaallabancaildirittoallachiusura
anticipata (vedi box).Nel gennaio del 1995
il Tesoro aveva infatti firmato con Morgan
Stanley un accordo-quadro che permette-
va di chiudere la scommessa anticipata-
mente in caso didifficolta finanziarie della
controparte.Ingenerale,laclausolatutela-
va entrambi i contraenti, ma nel caso di
vendita di swaption era solo 'acquirente,
quindilabanca,aesseretutelatadall’opzio-
ne di chiudere il derivato prima della sua
scadenza. E cosi ¢ stato.

Possibile che il Tesoro sia stato in qual-
che modo indotto ad accettare condizioni
nonbuone? Equellochestacercandodiap-
purare oggila Corte dei Conti.

I1Sole24 Ore hainsistentemente chiesto
spiegazioni a Morgan Stanley, ma invano.

Un fatto & certo: almeno all’inizio i rap-
porti di forza tra i negoziatori erano chia-
ramente sbilanciati. Negli anni’9o, quan-
do ¢ stato firmato il suddetto accordo-
quadro e venduta la prima swaption a
Morgan Stanley,lebancheavevanoesper-
ti abituati a strutturare e valutare derivati
anche molto complessi, mentre il Tesoro
era alle prime armi. Ancora piu evidente
eralosquilibrio numerico. «Erastato cre-
atounteamdiesperti molto competentie
completamente devoti alla causa che &
riuscitoastrappareimportanticoncessio-
nicomequelladiapplicarelaleggeelagiu-
risdizione italiana sia sugli accordi-qua-
dro sia sui derivati, cosa difficilissima da
ottenerey, ricorda I’avvocato Roberto
Ulissi, oggi al’Eni ma all’epoca consulen-

te legale e poi responsabile della Direzio-
ne IV del Tesoro. «Ma le risorse erano li-
mitateequandocisipresentavaanegozia-
reindueotre,dall’altradeltavolositrova-
vanodiecibanchieriassistitida altrettanti
studilegali.Enoieravamosempre glistes-
siatrattare dallamattinaallanotte inoltra-
ta,mentre lorosialternavano mettendoin
campo sempre forze fresche».

Inutile dire quanto significativo fosse
poilo squilibrio nei compensi di chi sede-
vaattornoaltavolodelle trattative. Dauna
parte banchieri con bonus che aumenta-
vano a suon di milioni per ogni punto di
margine di profitto aggiuntivo strappato,
dall’altra funzionari dello Stato con sti-
pendi fissi e calmierati.

E infine c’era - e rimane tuttora - ’asim-
metria dei rapporti di forza purtroppo in-
trinsecanellaposizione italiana: conunde-
bito senza eguali in Europa e con la conti-
nua esigenza di piazzarne del nuovo, inun
modo onell’altro, sicorre sempreil rischio
ditrovarsiallamercé delle banche.

http://gradozeroblog.it
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{ina tantum. Lopzione di chiusuraanticipatanel 2011 Le procedure, Decisioni senza un vero titolare
Clausola concessa  Scelte «tecniche» senza
solo una volta responsabilita politica
’ urstranochepossasembrare, tuttolascia ‘ndipendentemente dai fattori che lo hanno
P pensare che il pagamento di 3,1 miliardi Ideterminato, il trasferimento di 3,1 miliardi
dal'TesoroaMorganStanleysiastatoilri- .4 dalle casse dello Stato a quelle di Morgan
sultatodiunacircostanzaimprevistaeneppure ~ Stanley appalesa un grande problema: i contri-
volutadallabancaUsa.Maanchediunaclauso-  buentihanno pagatounaccifradegnadiunamini-
la negoziale concessa soltanto a quell'istituto  manovra {inanziaria per via di operazioni finan-
per motiviche il Mef non cihasaputo spiegare.  ziariefatte daigestoridel debito senzaessere mai
«E un'operazione cherisaleamoltotempoad-  state rese note, né tantomeno spiegate al pubbli-
dietro», ci & stato semplicemente detto. co o convalidate da supervisori e controllori
Nella seconda meta del 2011, quando la crisi  esterni.llMefcihaspiegatocheigestoridel debi-
del debito sovrano aveva portato lo spread ol-  topubblicorispondono“aldirettoregeneraleoal
treisoopuntieundefaultitalianononeraesclu-  ministro”. Daquandosi é firmato Paccordo-qua-
so dai mercati, 1a stessa Morgan Stanley si tro- ~ dro con Morgan Stanley aoggiin quei postisiso-
vavaindifficoltd. ComehaspiegatoMariaCan-  nosuccedutinomieccellenti-Mario Draghi, Do-
nataalla Camera,leautorita divigilanzaameri- menicoSiniscalco, VittorioGrilli, Giuliano Ama-
cane hanno dunque chiesto allistituto to,CarloAzeglioCiampi,Giulio Tremont, Tom-
newyorkesedisaldareilcontoconil Tesoroper maso Padoa Schioppa - ma non risulta che
farfronteal cosiddetto“rischiodicontroparte”.  nessuno dilorosisia mai fatto caricodelle scelte
La banca americana ha potuto farlo appel-  tecnichefatte nellagestionedeldebito. Risultato:
landosi a un accordo-quadro - chiamato Isda  quei 42 miliardi di potenziali perdite non hanno
Master Agreement - firmato conil Tesoroil 24  unsingoloresponsabile politico.
gennaio1995 cheincludevaun’insolitaclausola C.G.
di chiusura anticipata, o early termination, che CRIPRODUZIONS PISERVATA
l'attuale direttore generale del Tesoro Vincen-
zolaViahadichiarato nonesserestataconces-
sainaleunatroacco ;gft gtﬁglr;}alaRepubbu- Lo strumente, Per il Mef una scommessa pericolosa
caitalianadal rischio di un tracollo dellabanca . .
(acuiéperaltroandatavicinanel2007)edall’al- S d
tra proteggeva l'istituto dalla possibilita che Waptlon’ ven lta
I'ltalia fosse incapace di pagare. Le soglie di “ri- d al b hj
schiodicontroparte”previste eranor;glloltobas— a tO rlSC O
se per il Tesoro. Tant'¢ che, prevedibilmente,
nelgiro di pochianni vennero superate. Ma fin uando si vende una swaption, come ha
tanto che non c’e stato rischio di default, né la perlopilfattoloStatoitaliano,sicedealla
banca (che comunque si era controbilanciata &, controparte il diritto a entrare in uno
sul mercato) néloStato (che nonmettevaabi-  swapentroundeterminatolassoditempo.Ovvia-
lancio alcuna perdita potenziale) hanno avuto  mentelacontroparte “accende” quelloswapsolo
motivo di far niente. Fino all’autunno del 2011,  seéconveniente.Per questo pagaunprezzodiac-
quandoI'ltaliasi & trovatasull’'orlodel precipi-  quisto di quel diritto - il cosiddetto premio della
zio finanziario e Morgan Stanley, indottadalla  swaption.Ilproblemaé cheperfar cassacon quel
Fed, hapresentatoil conto. Grazie allaclausola  premio, siassumonorischi che col tempo posso-
di early termination. nodiventarepressochéillimitati. Insommasien-
La crisi ha portato a galla questa storia e di  trainunascommessaadaltorischioil cuisaldori-
conseguenza la clausola ad institutum. Altri-  cadra sulle spalle delle future generazioni di go-
menti, probabilmente, sisarebberinviatoilsal-  vernantiecontribuenti. Nonostantelalezioneri-
doalle calende greche enonsarebbe maiemer-  cevutacon Morgan Stanley, il Mefnon ha ancora
sonullaperdecenni. smessodivendereswaption.«Lofacciamoesclu-
C.G. sivamente nell'ambito di operazioni di ristruttu-
cnponuzione s Tazione di posizioni correnti», ci € stato spiegato.
Mainterminideirischi,noncambianiente:sicon-
tinuanoaprenderne purdiincassareipremi.
C.G.
GRIPRODUZIGNE RISERVATA
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Il quadro
GLI STRUMENTI DERIVATI
Datiineuroal 31dicembre 2014
Strumento Nozionale (valore totale) -in € Mark to market - in €
Cross Currency Swap (Swap di valuta) 2]'329'000. 1.093.000
Interest Rate Swap (Swap ditasso di interesse) di copertura 12.309.000 643.000
Interest Rate Swap (Swap ditasso di interesse) di duration 102.948.000 ~ ARORTO00
Vendita swaption 18.720.000 -§.820.000
Acquisto swaption 780.000 - 368000
Interest Rate Swap ( Swap di tasso di interesse) ex-ISPA 3.500.000 = 1324000
Totale 159.586.000 ~ 420063000
LE OPERAZIONI
Operazioni in derivati delle amministrazioni centrali con banche operanti in Italia e all’estero. Dati in milioni dieuro
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Valore di mercato -17.278 -25.779 -20.418 -17.703] -26.450 -32.923 -27.929 -42.064
Numero di controparti, di cui: 23 22 20 20 20 20 19 20
italiane 2 2 2 3 3 3 2 2

Fonte: dal 2011, Banca d’Italia, Supplementi al bollettino statistico - statistiche monetarie, bancarie e finanziarie, Contifinanziari. Per gli anni precedenti, Eurostat database,
Financial balance sheets

IL CONFRONTO EUROPEOQ

Valore di mercato delle operazioni in derivati delle Amministrazioni pubbliche nei Paesi della
Ue.Dati in percentuale del Pil

Paese 2006] 2007] 2008| 2009] 2010] 2011 2012 2013
Belgio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bulgaria -0,8 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2
Danimarca 0,2 0,0 -0,1 0,2 04 0,7 0,6 0,3
Germania 0,1 0,1 01 0,1 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6
Estonia N.d. N.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Irlanda 0,0 0,1 0,1 0,2 04 -0.7 -L1 0,0
Grecia -11 -15 -1,1 -0,4 -0,6 -1,0 -1,8 -2,1
Spagna 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,2 0.0 0,0
Croazia 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Ttalia -1,3 -1,1 -1,6 -1.4 -1,2 -1,7 -2,1 -1,8
Cipro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lettonia 0,0 0,0 0,0 -0.1 0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Lituania 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0.1
Lussemburgo N.d. N.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ungheria -0,5 -0,6 -04 -0,3 04 1,7 10 -0,3
Malta N.d. N.d. N.d. -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,0
PaesiBassi 0,1 -0,2 0,3 0,0 0,3 14 2,0 15
Austria -0,4 -0.1 -1,0 -0,7 -04 -0,2 -0,2 -0.1
Polonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,2
Portogallo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,5 -0,6
Romania -0,5 -0,2 -04 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0
Slovenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Slovacchia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finlandia 0,4 0,7 0,5 0,3 0,6 1,6 2,0 1,0
Svezia 1,2 0,2 -0,5 0,9 1.3 1,2 18 11

; Fonte: Eurostat database, Financial balance sheets |
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