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Sussurri & Grida

Cedacri passa a Pignataro

I sindacati unitari del credito Eabi, Fisac, Uilca e
Unisin chiedono risposte wrgent alla nuova pro-
prieta di Cedacri, rappresentata dal fondo lon di
Andrea Pignataro, dicono «basta alle incertez-
ze» e pretendono «garanzie» per i lavoratori. A
cominciare dall'esistenza di un pianc industria-
le, softolineano i sindacati, che hanno dovuto at-
tendere l'ufficializzazione della chiusura del-
l'operazione per avere un interlocutore.
£ RIPROOUZIONE RISERYATA
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Collecchio Isindacati chiedono certezze per il futuro

Cedacri. Ion al 90%

Il gruppo di Pignataro ha siglato il closmg

M Si & conclusoieriil cam-
mino del cambio di proprie-
ta di Cedacri, con il gruppo
Ion Investment dell'impren-
ditore Andrea Pignataro che
sale al 90%. Il fondo Fsi, che
ha investito in Cedacri nel
dicembre 2017, ha il 10% del
capitale e reinveste. L'ope-
raziene, di cui la Gazzetta di
Parma ha parlato lo scorso
marzo, & giunta quindi al
closing. Manca solo l'an-
nuncio ufficiale ma la noti-
zia & circolata e fonti del set-
tore ribadiscono che si &
giunti alla fine di un’opera-
zione per un'azienda da 1,5
miliardi di euro.

Il protagonista & [on del-
I'imprenditore italiano Pi-
gnataro, con base a Londra.
L'obiettivo & quello di svi-
luppare ulteriormente le po-
tenzialita di Cedacri, crean-
do un leader europeo del
fintech, con riferimento al
sistema bancario. L'azienda
di Collecchio ¢ cresciuta
molto negli anni. Sotto la
guida dell'a.d. Corrado
Sciolla il fatturato ha rag-
giunto 400 milioni, con
2.400 dipendenti.

Intanto i sindacati del cre-
dito Fabi, Fisac, Uilca e Uni-

1 - '_)
——
Miliardi

di euro

el valore
della
operazione
che ha visto,
nei mesi
scorsi, il
gruppo lon
di Andrea
Pignataro
vincere la
concorrenza
di altri grandi
player del
mercato per
acqulisire
Cedacri.

sin chiedono risposte urgen-
ti alla nuova proprieta di Ce-
dacri. Dicono «basta alle in-
certezze» e invocano «garan-
zies per i lavoratori. Le orga-
nizzazioni sindacali sottoli-
neano che, nonostante i sol-
leciti delle scorse settimane,
non hanno ricevuto risposte
né dai vertici del gruppo, che
offre servizi informatici al si-
stema bancario italiano, né
dalla proprieta uscente circa
le sorti dei lavoratori.

«Le rappresentanze dei la-
voratori - dice una nota con-
giunta dei sindacati del set-
tore bancario - hanno dovu-
to attendere ['ufficializza-
zione della chiusura dell'o-
perazione per avere un in-

FABI

Azienda
leader
Cedacri

& leader

nei servizi
informatici
per il settore
bancario e
le istituzioni
finanziarie.

terlocutore: ora esigono di
ricevere tutte le informazio-
ni e garanzie necessarie, a
partire dall'esistenza di un
piano industriale con pro-
spettive produttive, per fu-
gare ogni possibile timore
relativamente ad eventuali
tattiche di speculazione fi-

mangiarin,
RO VALI IR N

11 prossimo 10 giugno &
previsto un incontro illu-
strativo dell’'operazione da
cui i lavoratori del gruppo si
aspettano chiarimenti: se
non arrivassero, «le reazioni
- avvertono i sindacati di ca-
tegoria - non si faranno
aspettares.

r.eco.
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CREDEM APRE
GLI SPORTELLI
DEL FUTURO

Il responsabhile
commerciale Massimo
Arduini spiega il nuove
modello retail: consulenti
sempre piu specializzati
e formati sulle esigenze
dei clienti, affiancati

da una capillare rete

di specialisti per i bisogni
pit evoluti e complessi

- Perego a pag. 22
DINAMICO, PROFESSIONALE, DIGITALE, INNOVATIVO:

IL RESPONSABILE COMMERCIALE MASSIMO ARDUINI

SPIEGA IL MODELLO DEL FUTURO

CREDEM DISEGNA

DINAMICO, professionale, digitale, innovative.
Ma anche sempre in evoluzione e determinante
per la strategia di crescita. E la visione del retail
del prossimo futuro - un futuro gia reale - che fa
parte del disegno di Credem. Ma com’é oggi il re-
tail in Credem? <«La business line Retail - spiega
Massimo Arduini, responsabile commerciale Cre-
dem Banca - & costituita da 406 filiali specializza-
te nella consulenza alla clientela privata e ai picco-
li operatori economici. Nei primi tre mesi del 2021
I'area ha ottenuto risultati in forte crescita rispet-
to allo stesso periodo dell’anno scorsoche tutta-
via era stato fortemente impattato dalla pande-
mia. In particolare sono stati raggiunti 27,6 miliar-
di di raccolta (+8,7%), 9,7 di prestiti (+10,8%) e la
consulenza in prodotti assicurativi a 13,6 milioni
(+9,6 %). lmportante crescita anche degli oltre
500 consulenti finanziari in stretta sinergia con le
filiali, che hanno raggiunto 7,3 miliardi di raccolta
(+24,9%) e 723 milioni di prestiti (+22,8%)».

Qual & I'evoluzione del modello di servizio?
«Credem da sempre mette al centro la relazione
con i clienti basata sulla fiducia e sulla trasparen-
za prendendosi cura del loro benessere finanzia-
rio e personale. Oggi abbiamo I'ambizione di evol-
vere guesta relazione disegnando una banca che
affianca al nostro punto di forza principale, le per-
sone, componenti innovative e ‘smart’ necessarie
anche in seguito all’accelerazione digitale post
pandemia».

Come lo state facendo?

L RETAIL BANKING
Dl DOMANI

«Con i consulenti di filiale, denominati Wellbanker
in coerenza con la promessa del brand Credem, il
Wellbanking, che rappresenta lI'impegno a indiriz-
zare attivita e progettualitd verso il benessere fi-
nanziario e di vita delle persone, sempre pil spe-
cializzati e formati sulle esigenze dei propri clien-
ti, anche grazie a sistemi evoluti ‘data driven’; co-
me dire che ciascun cliente ha il gestore piu adat-
to alle sue progettualita. Questi sono poi affianca-
ti a chiamata da una capillare rete di specialisti
per i bisogni piu evoluti e complessi. Con una filia-
le che assume connotazioni non solo fisiche, ma
anche virtuali, diventando sempre pil accessibi-
lex.

Quali sono le innovazioni pil importanti?

«La relazione a distanza & una realtd ormai molto
concreta. Oggi gia circa il 20% delle consulenze
vedono il cliente collegato da casa o dall'ufficio
con il proprio consulente in videoconferenza. Per
garantire una relazione digitale ‘end to end’ abbia-
mo significativamente ampliato la gamma di pro-

ECONOMIA
& LAVORO

Superficie 52 %
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dotti acquistabili a distanza sviluppando processi LA CONSULENZA SARA SU DIVERSI

completamente paperless e anche in ottica di so-

stenibilita puntiamo a completare il processo di CANALI INTEGRATI TRA LORO

dematerializzazione. In pil di una filiale su due il
cliente avra la possibilitd di fare le operazioni di

sportello in totale autonomia e sicurezza. In pochi A L C E N T R O
mesi alcune filiali diventeranno ‘cashless’, cioé «
con servizio di cassa completamente automatizza-

to e il personale difiliale sara dedicato all’assisten- D E I_ P R O G ETT 0

za e alla consulenza. Stiamo lavorando anche per

‘i:nl-ler:al:aavzlrizrii:l:;sfi strumenti digitali a disposizione RESTA LA PERSO NA»
Achille Perego

& RIPRODUZIONE RISERVATA

NEI PROSSIMI anni il digitale sara una modalita
di connessione tra la banca e il cliente sempre pil
centrale, «ma non sostituira il valore e il ruolo del-
le persone che da sempre - sottolinea Massimo Ar-
duini, responsabile commerciale Credem Banca -
sono il nostro punto di eccellenza». Quindi «do-
vremmo essere capaci di fare consulenza su diver-
si canali integrati tra loro. Per noi il digitale & un
abilitatore della relazione, ma il cliente guidera
sempre nello scegliere se e quando affidarsi alla
competenza e alla sensibilita delle nostre perso-
ne. Per guidare questo cambiamento ci affidiamo

al ruolo del direttore di filiale che rappresenta il
pivot ditale percorso. Stiamo inoltre sperimentan-
do un polo di gestori in remoto che si occupano
dei bisogni piu semplici dei nostri clienti. Esiste an-
che Emily, la nostra assistente virtuale in grado di
rispondere via chat ai principali dubbi del cliente.
Cambiano gli strumenti e cambiano anche le rela-
zioni, per questo abbiamo pensato a un rilevante
programma formativo dei nostri consulentis.
La formazione, del resto, & da sempre un elemen-
to imprescindibile di Credem. «La competenza e
professionalita dei nostri consulenti - conclude
Arduini — ci vengono riconosciute dalla nostra
stessa clientela con una soddisfazione ai massimi
livelli di sistema. Puntiamo da sempre su questo
aspetto e da oltre 20 anni abbiamo una scuola di
formazione interna, ‘Scuola Credem’, che eroga a
tutto il gruppo programmi di training». Solo nel
2020 sono stati erogati una media di 7 giorni di
formazione per persona e nel 2021il programma &
di arrivare a 11. Una componente importante, infi-
ne, & dedicata al training per i direttori di filiale.
Cosi & stata creata la figura del Digital Coach, «un
vero e proprio mentore del cambiamento digita-
len.

A. Pe.

o RIPRODUZIONE RISERVATA

Sotto Massimo
Arduini,

- responsabile

! commerciale

Credem Banca:
«Stiamo
lavorando
per innovare
diversi
strumenti
digitali
a disposizione
della clientela»
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DALL'EUROPA ORIENTALE ALL’AREA DEL MEDITERRANEO:

11 BANCHE IN 12 PAESI FANNO CAPO AL GRUPPO

di Achille Perego

INTESA

SANPAOLO

MARCO ROTTIGNI

«E nostra ambizione diventare

la banca di riferimento

per le filiere internazionali

nelle aree geografiche

in cui siamo presenti»

MOTORE dell’economia e spinta per la ripresa po-
st-Covid. Il ruolo da protagonista che Intesa San-
paolo (ISP} interpreta da sempre, e con ancora
pil impegno nella stagione della pandemia, per
sostenere la clientela retail (privati e famiglie) e le
imprese (piccole, medie e grandi) non si limita
all’attivita nel nostro Paese ma cresce e si svilup-
pa anche all'estero. Dove, dall'Europa dell’Est
all’area del Mediterraneo, operano in 12 Paesi le 11
banche che, con partecipazioni quasi sempre di
controllo e con quote da leader del mercato, fan-
no capo a Intesa Sanpaolo. Che oltre i confini na-
zionali replica quello che per I'ltalia rappresenta
la Banca dei Territori guiclata da Stefano Barrese,
con la Divisione International Subsidiary Banks.
La Divisione International Subsidiary Banks, spie-
ga il responsabhile Marco Rottigni, svolge lI'attivita
di gestione e di controllo coordinato sulle 11 ban-
che che operano (dal retail al corporate all'asset
management) in Ungheria, Slovenia, Croazia, Ser-
bia, Romania, Albania, Bosnia, Ucraina, Moldavia,
Slovacchia, Repubblica Ceca ed Egitto. Comples-
sivamente queste banche gestiscono circa 60 mi-
liardi di asset, hanno quasi 7 milioni di clienti e nel
2020 hanno realizzato ricavi per quasi 2 miliardi
dando un importante contributo al conto econo-
mico del gruppo ISP. Con risultati che nonostante
gli effetti negativi provocati dalla pandemia - che
in questi Paesi & arrivata con qualche mese diritar-
do rispetto all'ltalia ma € stata particolarmente for-
te con la terza ondata di contagi alla fine del 2020
- hanno superato i budget e con aspettative positi-
ve per il 2021 alla luce della ripresa delle econo-
mie in questi primi mesi dell’anno. Mercati, quelli

PUNTA ALLE
-ILIERE DELL'EST

di questi 12 Paesi, interconnessi con l'attivita delle
piccole e grandi imprese italiane che Intesa San-
paolo sostiene per favorirne la crescita, l'innova-
zione, la digitalizzazione e I'internazionalizzazio-
ne.

A partire dalle Pmi che fanno parte della spina
dorsale della nostra economia rappresentata dal-
le filiere e dai distretti industriali. Quelli che anche
in tempo di Covid hanno mostrato una maggiore
resilienza. Da diversi anni ISP & in prima linea nel
supportare le imprese italiane con il Programma
Sviluppo Filiere che, dal suo avvio a fine 2015, ha
coinvolto 770 capi filiera, coni loro 18.500 fornito-
ri collegati e un giro di affari di oltre 80 miliardi E
proprio nell’'ambito del Programma Sviluppo Filie-
re, Intesa Sanpaolo ha lanciato la nuova piattafor-
ma digitale di Confirming internazionale. Una so-
luzione innovativa e digitale di finanza di filiera,
spiega sempre Rottigni, che consente alle impre-
se sia italiane sia estere di raggiungere i propri
partner commerciali in tutto il mondo e garantire
maggiore stabilita alle filiere produttive estese su
pil Paesi supportando cosi un network che gene-
ra importanti flussi di commercio.

ISP & il primo operatore bancario in ltalia ad aver
introdotto il sostegno del ciclo finanziario delle
forniture tramite Confirming grazie alla collabora-
zione tra la Divisione Banca dei Territori e la Divi-
sione International Subsidiary Banks. Attraverso
questa sinergia il gruppo supporta cosi il ciclo fi-
nanziario delle forniture sia delle imprese italiane

Superficie 82 %
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lo continua cosi a investire sull’offerta per le filie-
re internazienali, valorizzando la piattaforma di
Confirming e in sinergia tra I'ltalia e i mercati dei
Paesi presidiati dalla Divisione International Subsi-
diary Banks, che hanno generato nel 2020 flussi
commerciali - con protagonisti i semilavorati - per
66 miliardi. Un trend, quello della finanza di filiera,
conclude Rottigni, in forte ascesa e la conferma &
arrivata da queste prime settimane di operativita
in Ungheria che hanno gia registrato, dall’elettro-
nica all’auto al food, la partecipazione alla piatta-
forma di 5 buyer con 15 fornitori in Italia e rispetti-

che vendono i propri prodotti oltre confine, sia
delle imprese che si riforniscono da partner este-
ri. Il Confirming, spiega ancora Rottigni, consente
infatti ai fornitori dei capo-filiera di ottenere liqui-
ditd immediata, smobilizzando direttamente onli-
ne i propri crediti e offrendo la possibilita per i ca-
pofiliera di allungare i termini di pagamento conil
credito di fornitura, generando un vantaggio di li-
quiditd complessivo per la filiera stessa. Il primo
Paese, scelto anche per un tessuto imprenditoria-
le e di filiere simile al nostro, per il lancio della nuo-

va piattaforma é stata I'Ungheria, dove Intesa ope-
ra con CIB-Bank e che intrattiene scambi commer-
ciali con I'ltalia per 10 miliardi all'anno. «E nostra
ambizione - sottolinea Rottigni - diventare la Ban-
ca di riferimento per le filiere internazionali nelle
aree geografiche in cui siamo presenti. Con
I'estensione di Confirming all'Ungheria e alle filie-
re italo-ungheresi, ci stiamo muovendo in questa
direzione. Rafforzando I'offerta e |'attivita interna-
zionale del gruppo ISP e fornendo servizi specializ-
zati per le filiere, siamo a fianco delle imprese, in
Italia con Intesa Sanpaolo, in Ungheria con CIB
Bank e presto in molte altre aree dell’Europa
dell’Est».

Entro I'anno, infatti, I'obiettivo & di collegare alla
piattaforma Confirming anche Serbia, Slovac-
chia, Romania, Albania e Slovenia. Intesa Sanpao-

vamente 4 e 8 in Ungheria.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

I NUMERI NEI 12 PAESI

SETTE MILIONI DI CLIENTI
E RICAVI PER 2 MILIARDI

In Ungheria, Slovenia, Croazia,
Serbia, Romania, Albania,
Bosnia, Ucraina, Moldavia,
Slovacchia, Repubblica Ceca
ed Egitto le banche controllate
da Intesa Sanpaolo gestiscono
circa 60 miliardi di asset,
hanno quasi 7 milioni di clienti
e nel 2020 hanno realizzato
ricavi per quasi 2 miliardi di
euro.

SUPPORTO
ALLE IMPRESE
ITALIANE

Sotto Marco
Rottigni,
responsabile
della divisione
international
Subsidiary
Banks di Intesa
Sanpaolo, che
svolge I'attivita

di gestione
T+ JINTESA SNNPAOLO BANK

SCENARIO BANCHE

e di controllo
coordinato
sulle 11 banche
che operano

in Ungheria,
Slovenia,

Croazia, Serbia,

Romania,

Albania, Bosnia,

Ucraina,
Moldavia,
Slovacchia,
Repubblica
Ceca ed Egitto
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Tante partite in corso, grandi e piccole, da risolvere
Per avere un sistema finanziario in grado di rispondere
al meglio alle sollecitazioni della ripartenza
Ma ¢’é un «tema giustizia» da affrontare

n attesadi capire che cosa fara Andrea Oreel,
neo-ceo di Unicredit, tante sono le partite in
balle siain campo bancario ch v
Un riassetto tardato peranni ma inevitabile vi-
stoanchele sfide che attendonol'economiaita-
liana. Il peso del debita pubblico ormai non la-
scia scampo. Servono istituzioni e realta che
sappiano gestire la ripresa e convogliare inmo-
do razionale le risorse ¢che arriveranno dall’Bu-
ropa. Non esistono alibi: o si crea vero Pil o le
conseguenze saranno pesanti. Avere un siste-
ma bancario-assicurativo efficiente ¢ una com-
ponenie essenziale della ripartenza, come del
resto ampiamente sottolineato nelle ultime
Considerazioni Finali del Governatore della
Banca d'Ttalia, Ignazio Visco,
Quindi basta ritardi legati a logiche i basso
potere. Avanti tuftta.
I blitzdiUnipol, guidatada Carlo Cimbri, sulla
Popolare diSondrio pudimprimere un'ulterio-

re accelerazione a quél eonsolidamento che il
mercato si attende da tempo. Lo stesso si pud
dire per I'Opa delle Assicurazioni Generali su

Cattolica. Manon finisce gui. Tante sono le par-
tite in corso. Grandi e piccole. Aigi
sempio, era stata posta in liquidazione coatta
amministrativa dal ministero dell’'Economia.
La Banca d'Malia, nominato il commissario li-
ore, ha approvato la me di attivita,
vité e rapporti giuridici in favore di Ifis. Il
commissario di Aigis ha stipulato nelle setti-
scorse Fatto di cessione definitivo perun
euro. Lintervento avverra «tutelandoiri
dei clientl retail, garantendo la continuita dei
finanziamenti alle imprese ¢ salvaguardando
loccupazione delle persone che ¢i lavoranos,
ha spiegato Il neoamministratore delegato Ifis
Frederik Geertman.
(¢ pero il rischio, visto il contesto legato allg
crisi pandemica, che la situazione possa peg-

2 quindi serve affrontare subito i casi
che potrebbero diventare pili spinosi. Per ga-
rantive al meglio azionist, clienti e dipendent.
Partiamo da Mps, diretto da Guido Bastianind, 11
Tesoro, costretto a rispettare la tempistica Ue,
sembrd aver aperto alla possibilita che il Monte
dei Paschi possa essereacquisito da piu interlo-
cutord, con tanto di dote fiscale annessa. Il pri-
mo oblettivo resta, comunque, la cessione aun
solo acquirente. Tanto € vero che in questa fase
il governo sta lavorandocon i propriadvisor per
cercare di sterilizzare i rischi legali che spaven-
tano chiungue si avvicini a Rocca Salimbeni.

Vadetto che il tema della giustizia dovrd essere
affrontato. Avere un sistema economico nelle
mani di magistrati (vedi le sentenze su Alessan-
dro Profumo e Fabrizio Viola) e avvocati non fa-
vorisce la situazione. Finora, infatti, la data
room ¢ rimasta deserta. Per questo si lavora a
una seconda ipotesi, che avrebbe la forma diun
VETo e proprio spezzating, in cui le diverse atti-
vita smembrate finirebbero a diversi interiocu-
tori con tanto di dote fiscale annessa.

Anche Poste per Siena?

Un piano di sistema che sembra raccogliere
l'interesse del mercato. «Riteniamo che questo
o0 — hanno commentato gli analisti di
Equita— sia consistente con lavolonta di crea-
re una cornice finalizzata a risolvere il tema
Mps che veda UniCredit come cardine dell'ope-
razione», Sarebbe poi da valutare «l'entita dei
vincoli antitrust per capire gli spazi diinterven-
to degli altri operatori, specialmente nel caso
in cui l'isfituto guidato da Orcel «decidesse di
muoversi anche sul fronie Banco Bpmy. Negli
ultimi collogui non ¢ stato coinvolto solo Uni-
Credit. Tra i possibili acquirenti di qualche as-
set Mps ci sono il Mediocredito Centrale (perle

LE ULTIME SPINE (ANCHE LEGALI)
MONTEPASCHI, CARIGEE LE ALTRE
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filiali del Sud), la Bper (per gli sportelli del
Nord-Est) e BancoBpm (forse per evitare 'Ops
Unicredit).

Alcune indiserezioni sestengono che anche
Poste Italiane sarebberointeressate, in partico-
lar modo alla banca multicanale Widiba. Tutto
bene quindi? No.

L'ipotesi di un break up Mps puo accelerare la

ipri ioneg, ma il piano puo lasci
attuali azionisti dellistituto sencse con una so-
stanziale minusvalenza, llidanno maggiore sa-
rebbe per il Tesoro, primo socio conil64%, che
peraltro sara chiamato i gestire i rischi 1
acoprire buona parte delle spest
ne degli esuberi nel quartier gene
I'aumento di capitale: per il Monte
pia impellente la necessita di un rafforzamen-
to patrimoniale da 2,5 miliardi, da chiudere
prima del riassetto.

Genova tra Apollo e Bper

\m ita significative potrebbero poiarrivare \! i
ge. Nel mesi scorsi il Fondo interbanca

ha messo sul mercato il suo 8o
finanziari Kpmg e Detitsche Bank sono al luvo-
ro per individuare un compratore. Adaprile si é
svolta la fase di pre-marketing, entro giugno
sono attest | memorandum ¢ lapcftum della
data room. Al momento il Fitd nonha ancora
avuto manifestazioni di interesse mail dossier
puo finire nel radar di alcuni fondi di investi-
mento gid attivi sul mercato italiano, Inomi sa-
rebbero quelll di Apollo, Centerbridge ¢ Bain.
Vale la pena ricordare che Apollo ¢ Punico sog-
gelto nella data room gperta da Mediobanca e
Credit Suisse per la privalizzazione del Monte-
paschi.

Per il momento le banche contattate dagli
advisor non si sono shilanciate. Ma non si puo
escludere che gualehe istituto rompa gli indu
gi. Anche percheé il decreto Sostegni bis preve
de che la conversione delle Dta in credifi fi
scatti solo per le integrazioni approvate dai

e gli advisor

rlu-h e Lh.\!!lu {.mlh.-mn.u I l\lllLllu

se aveva gia esaminato il dossic

aenidato da Piero Montani che di C
¢ stato amminis ¢ delegato al fianco (tl |
presidente Cesare Castelburco Albani. Circola
anche il nome dell’Agricole, anche se quest'ul-
timo ha appena chiuso con successo l'opa sul
Credito Valtellinese. I terzo interlocutore ¢ il
¢ ha appena portato a ter
‘quisizione della iRi di
Cento, ma vuole ¢ - acquisi
zioni mirate.

E da Bari si torna al Monte

erto, dopo Il passo indietro di Cassa C
, il Fitd vuole chiudere Ia partita qt
prima. Con il salvataggio messo In atto ¢
2014 il gruppo trentino erd entrato nel capitale
della banca da ¢ industri quofa
.. La pariecipazior 0 potu-
¢ quasial gos nel caso Incul fosse s
ata lopzione di acquisto, Anch
)eggic a situazione ¢l sono le cause legali
La famig ralza, gid azionista d
mento di Banca Carige, con un coup de
ha chiesto alla Bee un risarcimento dan
875 milioni di euro. Nei primi giorni dis
stato depositato presso la Cortedi Git :
la Ue un ricorso contro la Vigilanza di Franco-
forte. [n pm;ic:n si imputa alla Bee di aver rap
presentato le prospettive della banca in modo
tale da aver creato un legittimo affidamento nei
Malacalza che li ha portati ad investire ingenti
risorse finanziarie in aumenti di capitale. Salvo
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poi concorrere ad eliminarli «Comporta-
menti e 'emanazione di provvedimenti con-
traddittori, impositivi di misure ingiustificate,
sproporzionate». In particolare «si lamenta
che la Vigilanza abbia effettuato impropri con-
dizionamenti ¢ ingerenze nei processi di gover-
nance». Non solo. Si denunci |
trasto del comportamenti e dei provwedimenti
della Bee con i doverd inerent alle sue funzioni
divigilanza, anche in relazione alla salvaguar-
dia della sana e prudente gestione delle ban-
chew.

Come finira? E difficile che i Malacalza vinca-
1o, ¥isto che la loro gestione non ¢ stata lineare
e ha portato a continui ¢cambi di management.
A loro difesa va detto che la banca genovese ¢
stata messa sotto pressione da unazione
gilanza pro-ciclica. Richiedere massico

de dismissioni di crediti deteriorati ha

sse si prospetta una stagione
didifficolta per i bilanci bancari in conse
za dell'ondata di sofferenze provocate d

guarda al Mezzogiorno. Sono passati sei mesi
juando, assumendomene il controllo € no-
minando il nuovo vertice, il Mediocredito Cen-
trale haimpressounasvolta alla Popolare di Ba-
damento la banca ha

ate per il credito nel Mezzo-
ni per crescere sono molte, In
ni sportelli del Monte. Ma per i
dlare fobiettivo piu importante

SSIstere l

che sappia capire le ragi

nen sol li criterd sulle soffere

Per Carige
di un break upfl tre candidati:
Bper, Crédit
puo lasciare [l Agricole
gli attuali e Credem
azionisti E a Modena
conuna arriva
sostanziale Montani, gia
minusvalenzall ceo a Genova
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i governat(}l'e
|gnazio Visco

Andrea Orcel
Amministratore
delegato di Unicredit

Guido Bastianini
Amministratore
delegato Mps
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Piero Montani
Amministratore
delegato di Bper
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~ Lasvolta politica e 'arrivo di Draghi portano stabilita
e un ritorno d’'interesse degli investitori

per la «corporale I_tali_a»._AbEarr_lb cgﬂdi'zf_@_i_ ideali
~eirripetibili. L'analisi del banchiere di Credit Suisse

Una delle priorita chiave
e fare evolvere

la pubblica
amministrazione con una
presa di responsabilita
da parte di tutti

di Federico De Rosa

n’ltalia pit forte € un
(( Europa pit1 {orte. Oggila

percezione del rischio
poltico dell'Ttalia & tra i pilr bassi de-
gli witimi anni, grazie a Mario Draghi
ed al sostegno al governo da parte di
quasi tutti i partiti». Per Federico Im-
bert € un'occasione «unica e irripeti-
bile» per ridisegnare 'architettura e
l'organizzazione del Sistema Paese. Il
banchiere, tra i pii noti e stimati in-
vestment banker del Paese, oggi nu-
mero une in Iltalia del Credit Suisse, é
fiducioso sulla direzione che pren-
dera la ripresa e, guardando ai mer-
cati invita a sfruttare questa «fine-
stra» per accelerare le riforme e raf-
forzare il sistema bancario.
Durante il lockdown I'Italia ha

messo in campo un importante ar-
mamentario di aiuti, prestiti e so-
stegni per supportare le imprese. 11
ministro dell’Economia, Daniele
Franco ha detto che alla fine del-
I'anno inizierd a ritirarli. Lei che
scenario si aspetta una volta che le
misure di sostegno saranno ritiva-
te?

«Mi aspetto che i sussidi durino per
quanto sarad necessaric anche nel
2022, Naturalmente un occhio va da-
to alla finanza pubblica messa sottg
stress dalla pandemia. Conun debito
pubblico ai massimi dal dopo guer-
ra, pari a a circa il 160% del Pil, 'impe-
rativo resta la crescita. L'indice della
facilita di fare business in Italia di
World Bank ha continuato a scendere
dal 2015, La politica ha capito che il
Paese ha una grandissima voglia di
ripartire e abbiamo la possibilita di
creare la nuova spinadorsale del Pae-
se. Eun'occasione unica e irripetibile
per FItalia. Una delle priorita chiave &
fare evolvere la pubblica ammini-
strazione con una presa di responsa-
bilita da parte di tutti».

Cosa & cambiato per le istituziond
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internazionali e per i mercati con
I'arrivo di Mario Draghi a Palazzo
Chigi?

«Ho grande rispetto per le difficolta
che il governo precedente ha dovuto
affrontare a causa della pandemia.
Mi sembra per® che il governo Dra-
ghi abbia assunto decisioni impor-
tanti in primis per la disponibilita
dei vaccini e sull'crganizzazione del-
la campagna vaccinale, che ora é in
linea con la media europea. Senza

dubbio, la storia e la credibilita per-
sonale di Draghi sonc fortemente
propedeutiche al rafforzamento del-
la posizione dell'Ttalia in Europa,
un’ltalia piu forte & un Europa piu
forte, Oggi la percezione del rischio
politico dell'Italia é trai piii bassi de-
gli ultimi annd, grazie a Draghi ed al
sostegno al governo da parte di quasi
tutti i partiti. Lo spread ha toccato {
minimi {go bps ndr) a febbraio 2021,
non era a questi livelli dal zo1s, e si
attesta oggi a un livello intorno ai
100. Spero che ci siano le condiziond
-per fare finalmente le riforme nel

campo della burocrazia, della giusti-
zia civile e fiscale, rifortne molto at-
tese dagli investitori internazionali.
Non dimentichiamoci poi che dopo
I'insediamento di Draghi il dibattito
sull'euro & scomparso dalla scena po-
litica e questo ha consolidato ulte-
riormente I'interesse degli investito-
ri internazionall verso I'ltalia. Draghi
di un senso di stabilita, che si é tra-
sformato anche in un ritorno di inte-
resse perle corporate itatiane che sié
riflesso sulle valorizzazioni di Borsa.
Lo vediamo ad esempio con l'indice
delle Mid Cap che da inizio anno ha
segnato pill 23% e negli ultimi dodici
mesi +48 per cento».
Come abbiamo imparato purtrop-
po nell'ultimo anno e mezzo, il ci-
gNO nero pud sempre arrivare. Ve-
de qualche rischio all'orizzonte per
I'lItalia?

«L'Italia ha avuto la crescita del Pil
pro capite pilt bassa di tutia I'area eu-
ro nell'era pre-covid. Addirittura ab-
biamo avuto una crescita media an-
nua negativa nel periodo 2000-2019.
Per non parlare della disoccupazione
che si attesta al 10% rispetto alla me-
dia europea del 7% o al 3,4% della
Germania. Siamo in una situazione
di "Ora o mai pit”. Spread a livelli
molto bassi, stabilita politica, finan-
ziamenti per le riforme con disponi-

bilith di quasi 190 miliardi di euro e
gia 67 miliardi nel 2021 — peri nostri
economisti oltre il 4% del Pil —. Le
condizioni sono ideali e irripetibili.
Non possiamo, non dobbiamo la-
sciarcele sfuggire. Non dimentichia-
moci poi il Porr include finanzia-
menti che un giorno dovranno esse-
re restituiti. Occorrono prospettive e
azioni di lungo periodo».

11 mercato dell'm&a bancario sta
vivendo una fase di fervida ¢ pro-
duttiva attesa. Dopo Intesa Ubi e
I'Opa dell'Agricole su Creval c’é at-
tesa per le mosse di Unicredit, da
mold visto come detonatore del ri-
siko. Cosa ci dobbiamo aspettare?

«Andrea Orcel si & insediato da poco
al vertice di Unicredit e penso che nei
primissimi mesi si orienterd, prima
di prendere delle decisioni. E mia
sensazione che Unicredit possa fare
delle operazioni in Italia».

Si riferisce e Bpm e Mps?

«Non ho bisogno di dirle chi sono i
target di interesse potenziale perché
sono evidenti»..

Quale sara la logica dominante nel
prossimo giro di m&a bancario?

«L'Ttalla potra esprimere un gruppo
bancario di dimensione europea? La
logica dominante sara quella dell'ot-
tenimento e eonsolidamento di quo-
te &l mercato in maniera sinergica e
quindi con un efficientamento della
base dei costi e non ultimo le condi-
zioni favorevoli determinate dalle at-
tuali facilitazioni notevoli come le
Dta e 1a contabillzzazione del bad-
wilL Certo ¢l sard un tema occupazio-
nale molto sentito. Oggi Intesa
Sanpaolo & ai vertici e Unicredit en-
tro i primi 20, abbiamo gia due grup-
pi di dimensione enropea. Le diffe-
renze regolatorie tra Paesi e un retail
prevalentemente nazionale non so-
no perd necessariamente foriere di
aggregazioni europee; di recente ne
abbiamo viste poche. Menire esiste
ancora spazio per il consolidamento
domestico nei vari Paesi europei. In
questo senso non escludo comun-
que la possibile nascita di un terzo
polo tra banche di medie dimensio-
ni. Anche pel fintech gia iniziamo ad
esprimere in potenza un gruppo eu-
ropeo nel pagamenti, con Nexi dopo
laquotazione e l'acquisizione di Nets
e Sta. Prevedo che i prossimi anni
continueranno ad essere interessan-
ti».

@ RIPRODUZKINE RISERVATA
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‘ Le manovre della finanza ‘

Cimbri eil grande polo bancario
un sogno che sta per avverarsi
ANDREA GRECO * pagina 1!

Il riassetto

Cimbri e il grande polo bancario
un sogno che sta per avverarsi

Il grande risanatore dell'Unipol ha messo gli istituti di credito al servizio delle sue strategie di assicuratore. E ora,
conil controllo di Bper e la scalata alla Sondrio, ha in mano le carte migliori nella nuova partita delle aggregazioni

L’opinione

L'opinione

A questo punto la via
maestra & la fusione tra
Bper ed ex Popolare

di Sondrio. Con un occhio
al futuro di Banco Bpm:
insieme scavalcherebbero
Unicredit nel ruolo di
secondo polo nazionale

Il principale supporto
nella sua opera di
modernizzazione della
compagnia delle Coop
e stata la Mediobanca
diNagel, al fianco della
quale si & schierato nelle
crociate suRcs e leo

ANDREA GRECO

c arlo Cimbri & un leader tal-
mente accorto che non si
farebbe mai dire da un po-
litico, {per di pil1 al telefo-
no): «E allora, siamo padroni di una
banca?». In compenso, senza far ru-
mere e con molto studie, ne ha gia
comprate quasi due. L’ex pupillo di
Gianni Consorte lo ha da tempo sur-
classato, imponendo Unipol come
un perne della finanza italiana, do-
ve il predecessore falli e fu travolto
(2005) nella scalata pasticciata a
Bnl. Quel suo sogno di una banca,
condiviso al cellulare con I'allora se-
gretario dei Ds Piero Fassino - e con
la Gdf e milioni di italiani - era un so-
gno provinciale, Fatto di amicizie,
osservanze, voglia di affermazione,
crediti facili alle cooperative rosse.
11 nuovo capo di Unipol ha I'aria di
uno che sui colori ¢ molto laico (tran-
ne quelli neroazzurri dell'Inter) e
chei sogninen se liricorda.

Ha messo le banche al servizio del-
le strategie di assicuratore: le possie-
de e le fa rendere, anche vendendo
alle reti prodotti assicurativi targati
Unipol. Con gli utili che risalgono,
paga la quiescenza delle Coop socie,
che hanno ancora un 42% del grup-

po ma, complicii delicati riassetti di
loro attivita tra costruzioni, edilizia,
distribuzione, paiono ridotte a inve-
stitori finanziari. La gestione Cimbri
hamandato in soffitta anche la stori-
ca dialettica tra azienda e partito, e
daanni ha campo libero per nomina-
re dirigenti “tecnici” di sua fiducia,
ridefinire il business primario, snel-
lire la filiera e il portafoglio parteci-
pazioni, esplorare nuove alleanze.

NUOVI NETWORK IN ASSE CON MEDIOBANCA

Unamodernizzazione totale, che ha
avuto un supporto preziosoin Alber-
to Nagel e i dirigenti di Mediobanca.
Un rapporto non scontato: Cimbri,
self made man nato a Cagliari, haun
profilo umano molto distante dall’o-
spite tipico del “salotto bucno” del-
la finanza italiana. Pure, la battaglia
per comprare e difendere Fondiaria-
Sai nel 2012, il successivo riassetto
della compagnia che era dei Ligre-
sti, le crociate comuni su Res e Ieo,
la consulenza sulle tante operazicni
straordinarie di Unipol (anche in
banca), hanno aperto Unipol a per-
corsi molto pin significativi rispetto
ai suoi primi 50 anni al traino del
centrosinistra. Gia con l'ascesa in
Bper Cimbri si & dimostrato trai po-

SCENARIO BANCHE

chi investitori italiani (meno i 10, e
quasi tutte Fondazioni bancarie di
Intesa Sanpaolo) capaci di fareI'azio-
nista in banca. Quando prese le redi-
ni si trovo in casa Unipol Banca, un
moncone creato nel 1998 e gid piena
di crediti deteriorati, molti dovuti
dalle Coop amiche. Con pragmati-
smo I'ha risanata, e resa pedina di
scambio - in un’operazione di pote-
re - per farla accettare ai cugini “po-
polari® della Bper di Modena, e se-
dersi in palco d'onore nel loro azio-
nariato Bper. Negli anni ha poi ac-
compagnato la crescita di taglia e
qualitativa di Bper - dal 2020 quarto
gruppo bancario con l'acquisto del-
le filiali Ubi - e salendo al 19,8% ha
avuto modo, in aprile, di rifarne ver-
tici e cda, con sue figure scelte per
agevolare la crescita per linee ester-
ne. Giorni fa, ragionando da azioni-

Superficie 168 %
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sta, Cimbri ha trovato il trampolino
verso la prossimabanca e opzionato
il controlle della Popolare di Son-
drio, dove UnipolSai & salita al 9%
«per contribuire ai piani di sviluppo
della banca, partner industriale dal
2010 nella bancassicurazione Danni
e Vita». Altri pezzi di sogno, altre
350 iliali a cui vendere polizze.

PROSSINA FERMATA, SONDRIO

Unipol segue una strategia specu-
lare rispetto a Intesa Sanpaolo, che
la bancassurance se I'é fatta in casa
{dopo aver fallite la scalata aGenera-
li). Coltiva banche come azionista,
pertutelare i contratti di vendita sul-
le loro reti. Un retroscena inedito
sulla “scalatina” a Sondrio confer-
ma che Cimbri, anticipando i rivali,
sta ripetendo il copione di regia gio-
cato in Bper. Quando, il 25 maggio,
UnipolSai ha annunciato la volonta
di comprareaiblocchiil 6,6% di Son-
drio, aveva appena accolto la propo-
sta di Equita, che quei blocchi aveva
fatto comprare a suoi clienti, preco-
ci venditori di Creval sotto Opa, per
proteggerli dai rischi di ritocco so-

I numeri

stanziale dell’offerta. Fosse arrivato
il rilancio di Crédit Agricole su Cre-
val, almeno, ne avrebbe beneficiato
anche labanca cittadina rivale.

Chiusa I'Opa su Creval, i clienti di
Equita che avevanole Sondrio, da al-
lora salite del 50%, volevano vender-
le:T'intermediario ha iniziato a offrir-
le 2 ogni banca italiana, ma solo Uni-
pol ha detto si. Il “capo” da qualche
mese aveva messo nel mirine Son-
drio, pur avendo intavolato a inizio
2021 un negoziato con Banco Bpm
{poi arenato sulla governance e sul
fatto che a Cimbri piace comanda-
re, in questa fusione Unipol si dilui-
rebbe molto). Gia due mesi fa Bolo-
gnaavevainterrotto le comunicazio-
ni con Banco Bpm, in forcing per
creare un “terzo polo” creditizio ta-
gliato su misura perlei.

Detto che nel frattempo il Consi-
glio di Stato ha sentenziato che la
Sondrio dovrd trasformarsi in Spa
entro fine anno, rigettando i ricorsi
dei suoi soci riottosi, molte strade
del risiko passano ora per Bologna.
Se Unipol vorra facilitare una fusio-
ne tra Sondrio e Bper, ha gia le carte

giuste in mano. Giovanni Razzoli di
Deutsche Bank stima che cid possa
avvenire «nella stessa assemblea
che voterd la conversione forzosa
della Popolare in Spa», per agevola-
re ok alla fusione, come gii fecero
Bpm e Banco popolare. Difficile, do-
po i dinieghi alle profferte di Equita
sui blocchi Bps, cheirivali di Unipol
si sveglino ora che hanno un antago-
nista e i prezzi sono crescenti.

Per Deutsche Bank la mossa di
Unipol riduce anche le chance di
fondere Bper e Banco Bpm, ma ha al-
zato il prezzo obiettivo della secon-
da come possibile preda di Unicre-
dit in una fusione a premio. Anna Be-
nassi di Kepler Cheuvreux ritiene in-
vece che «in prospettiva Bper-Son-
drio, con 4,7 miliardi di capitalizza-
zione e 180 di attivi, possano propor-
re una fusione alla pari a Banco
Bpm, che capitalizza 4,4 miliardi e
ne ha 197 di attivi», Nascerebbe cosi
il secondo polo, «con il 12-13% del
mercato bancario italiano, sopra
Unicredit che & all'll-12%». Sempre
che Unicredit, frattanto, non preferi-
sca comprarsi Banco Bpm.

DRIFRODYZIOME RISERUATA

Il personaggio
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Carlo Cimbri
Nato nel 1965, e amministratore
delegato di Unipol dal 2010
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["]La Unipol di
Carlo Cimbriha
acquistatoin
pochi giorni il 9%
di Pop. Sondrio

MRARELLA RONDT YO ANER
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L’anniversario della legge 231

Premi alle imprese che si impegnano
a prevenire e combattere il malaftare

| vent’anni di vita della legge sono una storia in chiaroscuro. Per aumentarne |'efficacia e eliminare i difetti della sua
applicazione sarebbe opportuno qualche ritocco da parte del Parlamento, con incentivi alle societa piU scrupolose

La 231 era pensata per

i reati contro la Pubblica
amministrazione. Ma

il legislatore ha ampliato
adismisura (ben 170)

i delitti che implicano

la responsabilita
dell'azienda

L'opinione L’opinione

A differenza dedli

Stati Uniti, in Italia
I'autodenuncia

non garantisce alcun
beneficio. Chiva

in Procura a denunciare
puo solo sperare nella
clemenza della Corte

ALESSANDRO DE NICOLA
(11 S ocietas delinquere non
potest”, recita il brocardo
latino. Non & una persona
fisica, non haocchi,
bocca, braceia, gambe con i quali
commettere il crimine. Potest,
potest, avrebbe detto Toto. O
perlomenolo puo fare da 20anni
esatti, da quell’8 giugno 2001
quando entro in vigore il Decreto
Legislativo 231 del 2001 da tutti
conosciuto come la “legge 2317,
Hragionamento sottostante alla 231
&lineare: bisogna scoraggiare la
commissione direati da parte di
imprenditori e dirigenti (la norma
parla di “enti”, quindi ad esempio
anche Fondazioni, ma ovviamente
sono le imprese ainteressare il
legislatore) e per far questo devono
esserele societi stesse a
impegnarsi. Poiché gli enti societari
non solo ricevonoi proventi di un
eventuale reato, ma sono in una
posizione migliore rispettoa
chiunque altro per controllare
quello che succede al loro interno,
la 231 mette in piedi un sistema di
incentivi. Se l'impresa appronta un
sistema di procedure efficace per
prevenire i crimini (il famoso
Modello organizzativo di gestione e
controllo 0 Mog) e una continua
vigilanza sul suo funzionamento
(attraverso I'altrettanto famoso
Organismodi vigilanza, o Odv), se
insomma dimostra di essere
diligente, puo evitare le sanzioni.
Se invece chiha commesso il delitt

ha agito nell'interesse o a vantaggio
della societh e questanon sié
organizzata per preverire il reato,
allora le sanzioni sono severe: siva
da pene pecunidrie che possono
arrivare a milioni di euro fino
all'interdizione dell’attivith
aziendale o alritiro di concessioni o
autorizzazioni amministrative.
L'TItalia si convinse a emanare una
normativa come la 231in parte per
adempiere a una convenzione Qcse,
inparte per combatterela
corruzione, la cui emersione solo
pochi anni prima aveva provocato
la fine della Prima Repubblica.
Ilmodello era quello americano:
responsabilita penale delle imprese
ma forti sconti di pena nel caso di
collaborazione e attuazione di
“compliance programs” efficaci.
Tuttobene quindi? Si e no. Tanto
per cominciare in Italia
l'autodenuncia non garantisce
alcun beneficio. Mentre negli Usa se
gli organi sociali si accorgono del
malaffare e vanno dall’Fbi ricevono
sconti di pena e possono accordarsi
con il procuratore, in Italia se una
societd scova del malaffare al suo
interno e si presenta in Procura pud
solo sperare nella clemenza del Pm
e della Corte, senza assicurazioni.
Inoltre, nonostante la legge
prevedesse che le associazioni di
impresa {Confindustria, Abi, Ania,
eccetera) potessero approntare
linee guida per la preparazione dei
modellida sottoporre al placet del
ministero della Giustizia, approvare

un Mog seguendo allaletterale
regole suggerite dalle associazioni
di categoria non da alcuna
garanzia.1giudici possono trattare
le linee guida come norme
orientative che non inficiano né il
giudizio sulla loroc appropriatezza
nel caso specifico, né sul loro
rispetto da parte dell'impresa.
Come se non bastasse, quandoil
reato nell'interesse o vantaggio
della societi & commesso dai vertici
aziendali si inverte l'onere della
prova. Non sarapitvilPma
dimostrare che I'eventuale modello
adottato non & adeguato a
prevenire la commissione dei reati,
ma sard necessario per l'impresa
provare che lo eranonostante la
commissione del reato. Da quiad
arrivare alla conclusione da
Comma 22 del romanzo di Joseph
Heller ci vuole poco: se & stato
commessoil crimine si conferma
cheil modello organizzativonon
funziona, ma in tal caso perché una
societa dovrebbe darsilapenadi
approvarne uno se non potra mai
esimerla da sanzioni?

Superficie 84 %
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Infine, la legge 231 era congegnata
soprattutto per i reati nei confronti
della pubblica amministrazione:
corruzione, peculato, frode nelle
pubbliche forniture. Il legislatore
invece ha ampliato a dismisurail
numero dei delitti che implicano
responsabiliti: siamo a circa 170,
dal market abuse alla sicurezza sul
lavoro, dai reati ambientali
all'infibulazione, dall’auto-
riciclaggio ai crimini informatici.
Un bilancio negativo dunque? Non
del tutto. La giurisprudenza,
passatoun periodo iniziale di
rigorismo, ha cominciato a valutare
in modo pit realistico I'efficacia dei
modelli e non sonoisolate le
sentenze che riconoscono e
premiano diligenza e buona fede

delle societa. Inoltre, I'esistenza
stessa della norma ha contribuito a
diffondere una cultura della
compliance e della legaliti prima
pittdebole o0 quantomeno non
strutturata. Se si guardal'adozione

del Mog, che ¢ un atto velontario,
un rapporto Pwe del 2020 registra
chebenil 99% delle societa quotate
e sone provviste, Tra queste, il 97%
lo menziona nella Relazione sulla
governance; I'83%, dando prova di
trasparenza, pubblica sul suo sitoil
modello e i1 96% si & dotata anche di
un codice etico. Certo, tra le societa
medio-piccole ¢’¢ ancora molto da
fare, tant’e che nel 2001, anno di
emanazione della legge, nellindice
dipercezione della corruzione di
Transparency international I'Italia

I numeri

era al 29mo posto, oggi al 52mo. Il
bicchiere mezzo pieno consiste nel
fatto che dal punto pitt buio, il 2011,
abbiamo recuperato 20 posizioni.
In conclusione, 1a storia della legge
231 é fatta di chiaroscuri. Peraltro,
se in occasione del compleannoiil
Parlamento decidesse di procedere
ad alcuni agginstamenti che
premine e diano certezza giuridica
alleimprese che si impegnano
seriamente per prevenire la
commissione di reati, magari
esercitando maggiore severita
verso chi & connivente o peggio, si
farebbe un primo passo per
aumentarne l'efficacia e dipanare lo
scetticismo che ancorala circonda.

SNFRODUIIONT RSERYATA

UN PLEBISCITO PER L'ETICA

LESOCIETA QUOTATE CHE HANNO ADOTTATO IL CODICE
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L'ADOZIONE DEL MOG

Secondo unaricercadiPwedello
scorso anno sone la quasi totalita
(per la precisione il 99%)

le societa quotate che hanno
volontariamente adottatoil
modello organizzativo di gestione
e controllo previsto dalla 231
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[1lLe societa di
Piazza Affari

(in foto) mostrano
ampia adesione
ai principi
dellalegge
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MILANO

Bankitalia ipotizza un
aumento di circa 2.800
crac aziendali. Ma alcuni
settori hanno retto bene

L afase pin difficile perleim-
prese sta per arrivare, Nel-
le ultime settimane si & co-
minciata a delineare I'usci-
ta dalle misure d’emergenza messe
a punto dal Governo per fronteggia-
relacrisi pandemica e prestoil siste-
ma economico dovrd essere in gra-
do di tornare a camminare con le
proprie gambe, Secondo uno studio
di Bankitalia, il calo della ricchezza
registrato nel 2020 portera a un au-
mento di circa 2.800 fallimenti en-
tro il prossimo anno. A questo nu-
mero vanno aggiunti altri 3.700 falli-
menti “mancanti” dello scorso an-
no, che non si sono realizzati per gli
effetti temporanei della moratoria
e delle misure di sostegno,
Per capire in
concreto cosa
aspettarci puo es-
sere utile partire
dai bilanci azien-
dali in via di ap-
provazionein que-
ste settimane.
«Per avere una
prospettivaaffida-
bile occorrera at-

La crisi

Fallimenti,
le misure
hanno aiutato

tendere ancora

un paio di mesi,

ma il quadro che

emerge ¢ miglio-

re delle previsionidi unanno fa—an-
nota Gianmario Crescentino, presi-
dente di Assirevi (Associazione ita-
liana delle societi di revisione lega-
le) — Ci sono settori come l'ospitali-
ta, il turismeo, i trasporti, le costru-
zioni e la sanita privata in forte diffi-
coltd, ma ci sono anche realtd in
controtendenza perché avevano in-
vestito sul digitale prima che scop-
piasse la pandemia», Crescentino
vede un sistema economico «tenu-
toa galla dalle misure d’emergenza
varate dal legislatore, come morato-
rie sui prestiti, rinvii delle scadenze
di pagamento e ristori» pur con dif-
ferenze dimensionali: «Chi ha le
spalle larghe, ha retto meglio».
Quindi I'obiettivo dei due Governi
che si sono succeduti, ciog evitare
chiusure di massa tra le aziende, &
stato sostanzialmente centrato. Co-
sa accadra a partire dai prossimi me-
si, quando le misure eccezionali
non verrannoe rinnovate? «La rispo-
sta dipendera dal ritmo del ritorno
allanormaliti. Se'uscita dalle misu-
re emergenziali di sostegno sari
graduale, il bilancio finale potrebbe
essere migliore delle previsioni in
quanto molte aziende riusciranmoa
intercettare la ripresa economica
che inizia a prendere corpo e do-
vrebbe diventare pil sostenuta nel
secondo semestre». -L.d.o.

RIFROCUIONERISERVATA
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Gianmario
Crescentino
presidente
Assirevi
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Le materie prime
che mancano

di Milena Gabanelli
e Rita Querzé

l.‘ lettrodomestici, mobili,

_ alimentari, automobili: le
fabbriche si stanno fermando
tutte. Proprio ora che riparte
la domanda. Le materie
prime sono introvabili

e costosissime. Gli inglesi la
chiamano everything bubble,
la bolla sui prezzi. Per I'ltalia,
che deve importare quasi
tutto, sta diventando

un problema serio.

apagina 23

ATAROOM

Allarme materie prime:;
leragioni non dette

IN EUROPA MANCANO 30 MATERIALI STRATEGICI PER LO SVILUPPO

DIGITALE ELA TRANSIZIONE ECOLOGICA.1PREZZI VOLANO:

RODIO PIU 447%. COME USCIRNE ENON DIPENDERE DALLA CINA

di MHena Gabanelll c Rita Querza

abbriche di elettrodomestici, mobi-

li, alimentari, automobili: a sin-

ghiozzo si stanno fermando. Proprio

ora che riparte la domanda. La que-

stione & che pressoché tutte le mate-
rie prime sono diventate introvabili e costo-
sissime. Gli inglest 1a chiamano everything
bubble, la bolla sui prezzi di qualungue cosa,
Per un Paese trasformatore come I'Italia, che
deve importare quasi tutto, sta diventando
un problema serio. Quanto sta accadendo é
il risultato di tre fattori che si sommano: rea-
li, finanziari e logistici.

Portacontainer, nuovi vincoli

Partiamo da quelli reali. Nei primi mesi della
pandemia i valori dei prezzi delle materie
prime sono crollati del 20-30%. La Cina, che
ha un'economia pianificata, ne ha subito ap-
profittato per fare scorte, avvantaggiata an-
che dai fatto di essere ripartita con gquattro
mesi di anticipo. Subito dopo | prezzi hanno

ricominciato a salire, e ora sono alle stelle,
perché tutti i Paesi sono ripartiti di scatto,
coni di ogni continente vuoti per
«colpa» dell'organizzazione just in time (le
imprese si sono abituate, per essere pil effi-
cienti, a non accumulare scorte). Quindi
adesso vanno riempiti da zero.

Poi ci sono cause che hanno a che fare con
i mercati finanziari. Le materie prime sono
diventate un investimento interessante per-
ché sono prezzate in dollari, moneta debole
in questo momento, quindi sono conve-
nienti per chi le acquista in euro ¢ altre valu-
te. Inoltre: investire in titoli di Stato di ren-
dimenti bassissimi, quindi tanto vale mette-
e soldi in materie prime e sui titoli derivatia
asse legati. A tutto questo bisogna aggiunge-
re 'aumento a dismisura dei cost di traspor-
to. It Dry Baltic Index, indice che sintetizza
gli oneri di nolo marittimo per prodott sec-
chi e sfusi (minerali, cereali, eccetera), ha re-
gistrato nell'ultimo anno un +605%. Tra le
cause anche I'introduzione del nuowo rego-
lamento approvato dall'Organizzazione ma-

SCENARIO FINANZA

Superficie 92 %
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rittima internazionale che impone a tutte le
navi di abbassare la quota di zolfo nell'olio
combustibile: dal 3,5% (massa per massa)
del gennaio 2020 si é passati allo 0,5%, Que-
sto cambiamento ha comportato la «rotta-
mazione» di parte delle navi e il revamping
di altre, anche per ie portacontainer e porta-
rinfuse che trasportano merd in giro per il
mondo, e il costo si é scaricato sui prezzd,

Stagno, silicio e nichel

Secondo il professor Achille Fornasini, do-
cente di Tecnica dei mercati finanziari a Bre-
scia, «Questa situazione si sgonfierd, perché
i livelli produttivi sono ancora pil1 bassi @i
quelli del 2019, quindi nel gire di atcuni me-
si i prezzi scenderanno a livelli che rispec-
chiano Ja domanda reale». Ma questo ragio-
namento non si applica a tutte le commodi-
ties. Ci sono infattl alcune materie prime ne-
cessarie in quantitd mai utilizzate finora,
perché sono indispensabili alle due rivolu-
zioni in corso nel sistema produttivo: la
transizione green e quella digitale. Parliamo
di rame, litio, silicio, cobalto, terre rare, ni-
chel, stagno, zinco. In appena un anno lo
stagno, usato per le microsaldature nel set-
tore elettronico, ha registrato un incremen-
to del 133% e la domanda contibuera a cre-
scere, a fronte di un'offerta contratta. Il prez-
zo del rame & aumentato del u5%. 1 rodio &
una «terra rara» utilizzata per collegamenti
elettrici e per l1a realizzazione di marmitte
catalitiche: pilt 447%. Il neodimio serve so-
prattutio nella produzione di super-magneti
per i sistemi di illuminazione e I'industria
plastica. Richiestissimo: pit1 74%.

La Cina pigliatutto

Oggl i ricavi dalla produzione di carbone so-
no 10 volte superiori a quelli realizzati con 1a
produzione dei minerali utilizzati nel pro-
cesso di transizione. Ma, secondo I'Agenzia
internazionale dell'energia, Ia situazione si
capovolgera entro if 2040. I pitl lungimiranti
seno stati i cinesi. A casa loro sono grandi
estrattori di rame, litio, terre rare. E quello
che gli manca se lo vanno a prendere nei Pa-
esi produttori: il nichel nelle Filippine e in
Indonesia, in Congo possiedono le principa-
li miniere di cobalto. Minerali che poi tra-
sformano direttamente nella madre patria.
Secondo Benchmark Mineral Intelligence,
societd di analisi britannica, '80% dei mate-
riali grezzi necessari per la costruzione delle
batterie agli ioni di litio proviene da aziende
cinesi.

L'Unione europea in difficolta

La Commissione europea fa presente che le
materie prime «critiche» sono 30, {rale qua-
li proprio il Htie. Per 'approvvigionarnento
di terre rare dipendiamo dalla Cina per il
98%, idem per il borato dalla Turchia, dal
Sud Africa per il 71% del fabbisogno di piati-
n0. Secondo le stime della Commissione,
per le batterie dei veicoli elettrici e lo stoc-
cagglo dell'energia, nel 2030 I'Ue avra biso-
gno di un approvvigionamento di litio fino a
18 volte superiore a quello attuale, e 5 volte di
cobalto. Quantitd che triplicheranno net
2050, mentre decuplichera la domanda di
terre rare utilizzate nei magneti permanenti
(veicoli eletirici, tecnologie digitali, genera-

tori eolici).

Cobalto in Sardegna e in Piemonte
Con vent’anni di ritardo rispetto alla Cina, lo
scorso ottobre I'Unione europea ha costitui-
to I'Alleanza per le materie prime. La strate-
gia é quella di diventare pii autonomi pun-
tando su tre obiettivi. 1 primo: favorire 1’
vita estrattiva dei metalli presenti sul territo-
rio europeo utilizzando tecnologie avanzate.
La domanda di litio, per esempio, pud esse-
re soddisfatta internamente per I'80% entro
il 2025. Oggi i metalli strategici estratti in
Europa, come il litio, vengono poi trasfor-
mati principalmente in Cina, I processo di
lavorazione andri invece sviluppato rapida-
mente a casa nostra. Sono stati creati 6 cen-
tri d'innovazione, di cui uno a Roma, con lo
scopo di lmplementare il settore creando
partnership tra imprese, e tra i imprese e uni-
versita. In Italia abbiamo tn po’ di cobalto in
Sardegna ¢ a Punta Corna, in Piemonte, dove
si trova anche il nichel; mentre a Goreo, in
provingia di Bergamo, ¢’¢ lo zinco. Certo, si
tratta di attivitd invasive. Ma andra deciso
una volta per tutte se lasciarle nelie mani di
Paesi che oltre a renderci dipendenti econo-
micamente ed esposti ai ricatti dei prezzi,
hanno regole meno rigorose deile nostre, e
utilizzano tecnologie piti inquinanti,

Il doppio danno dal mancato riciclo
Secondo punto: potenziare Pattivith di rici-
clo dei metalli pregiati. Abblamo dimostrato
di saperlo fare con carta e alluminio, ma non
con { rifiuti elettronici, a partire dalle batte-
rie dei cellulari. Per quel che riguarda il rici-
clo delle batterie, mandiamo il grosso in Ci-
na, che ormai domina it mercato mondiale,
e la paghiamo svolgere questo tipo di attivi-
ta. Poi dalla Cina compriamo le batterie nuo-
ve ¢ buonanotte, Un minerale strategico é i}
cobalto. Dai dati dello European Institute of
Innévation Tecnology Rowmaterials: 1'Ue
paga per importarne 40.000 tonnellate ogni
anno, la metd finiscono in prodotti che re-
stano all'interno della Ue, dove il riciclo a fi-
ne vita perd &€ minimo, quando invece una
percentuale che pud sfiorare il 50% é recupe-
rabile. Inoltre andiamo a buttare migliaia di
tonnellate di computer e telefonini usati nel-
le discariche @i casa nostra e in Africa. Un
comportamento irresponsabile, che da un
lato provoca un inquinamento gigantesco, e
dall'altro deturpa I'ambiente perché rende
necessario estrarre nuovo cobalto. Per que-
sto si dovra puntare su filiere di raccoita,
stoccaggio e riciclo, che oggi mancano com-
pletamente.

Terzo punto: seno necessarie politiche
estera e industriale comuni per ottenere le
concessioni dei minerali che non abbiamo.
Sicomines, un consorzio di societa statali ci-
nesi, nel 2008 ha firmato un accordo con il
Congo per diritti di estrazione di rame e co-
balto fino al 2033, per un valore stimato in
84 millardi di dollari, In cambio si é impe-
gnata a investire 6 miliardi di dollari nelle
infrastrutture del Paese e ¢irca 3 miliardi nel
settore minerario. Da anni in quelle miniere
¢ scandalosamente sfruttato il lavoro dei
bambini, provocando I'indignazione di mez-
zo mondo. Offrire condizioni migliori é un
dovere,

£ RIPRODUZIONE RISERVATA
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A Piazza Affari
riparte il gioco dell'Opa
Ecco chi vincera

Da inizio anno gia sette Offerte pubbliche di acquisto. Le prossime

possibili prede: dalle banche a Cnh, da Moncler a Ferragamo

Il riassetto del settore
creditizio ha portato
sotto iriflettoriil
Monte dei Paschi di
Siena, Unicredit, Bper e

sto valore pill una societi & contendi-
bile, ovvero scalabile da chiunque sia
interessato ad acquisirne il controllo.

Finanziari

Ci sono ovviamente dei paletti da ri-

delle blue chips. Ancora meglio si &
comportato Banco Bpm. Listituto mi-
lanese ha diverse opzioni sul tavolo,
siain qualita di preda che di cacciatore
o meglic di aggregatore. Il mercato
sembra propendere per la prima ipo-
tesi ovvero un'offerta «ostile» come

Banco Bpm spettare. In particolare la cosiddetta  avvenuto nel caso di Intesa Sanpaolo
; Bami olden power che consente allo Stato  suUbi Banca. Risultato: da Inizio anno
d Mﬂam co . g.l interl\::t?nire in materie di interesse il titolo guadagna oltre il 64%.
nPlazzaA'ttanconnnua lastagxon.e collettivo come ad esempio nel caso  Fuori dal recinto dei finanziari una
dellacaccia. 1 2021stadandosoddi- o) yorg particolarioperazionidiin-  preda & Moncler. La societa seguendo
stamogl agh Investitorl con lepiazze teresse strategicoovverodiopadapar-  un percorsoe di crescita autonomo co-
finanziarie lqtemazionah che;fanno tedisocietistraniere, Eavvenutoperil  me dimostra Vofferta lanciata alla fine
segnare nuovi record mentre lindice o 434, valtellinese, il cui cacciatore,  di dicembre scorso su Stone Island,
milanese si trova a““md‘"m“‘: Crédit Agricole, ha dovuto attendere  ma l'obiettivo potrebbe anche essere
midel 2008, avendorecuperato ttoll  yoy 4115 precidenza del Consiglio dei  quello di diventare un boccone troppo
terreno perduto dopoloscopplodella  ypyi0nd por procedere con flperfezio-  grosso per eventuali predatori. Lo
pandemia. L'aumento della propen- . 1on4o della propria offerta. Situa-  Stesso fondatore Remo Ruffini, ha di-
sionealn:ﬂ:hlo si fa sentire con un ri- zione che riguarda anche Topalancia-  chiarato di avere avuto delle proposte
torno dellinteresse non soloperifon- . oy, potelit dal fondo Asterion, entra- ~ di aggregazione con operatori piut
damentalimaanche sul frontedellap- ;o) apitale del gruppolo scorsoot-  grandi. Tutte rinviate al mittente per
peal Spe?'lllaml) Da Inizlo4nno SDD,O 7 tobre scorso, con il 28, de.lcapitalé e difendere la propria indipendenza.
le ocieta oggetto di Opa, ovvero unlof: cheha succe'ssivamen:lt?e96 decisodirile-  Una stratega che ha contribuito a fre-
ferta di acquiste perla maggioranza di : nare, per ora, gli appetiti della specu-

capitale finalizzate a ritirare il titolo
dallistino. Le ultime in ordine di tem-

vare l'intero controllo del gruppo lea-
der nel campo delle telecomunicazio-

lazione: da inizio anno il titolo tratta a

poquelle di Generalisu Cattolicaedel 2} banda ultralarga. . e e M, i cido  dossier Fr-
fondo spagnolo Asterion su Retelit. In  Seécondo Fanalist de L'Economia del y :
Corriere dellg Sera i riflettori potreb-  [283m0 che sta portando avanti, con

entrambe i casi il premic rispetto af
prezzi pre-annuncio é dell'us. Valori
che salgono al 30% se si considera il
prezzo medio dei 12 mesi precedenti.
Ma il mercato scommette gia su nuovi
annunci, anche di dimensioni impor-
tanti, complice il perdurare di bassi
tassi di interesse che rendono conve-
nienti questo ipo di operazioni.
L’Economia del Corriere della Sera ha

bero essere puntati soprattutto sui ti-
toli del settore bancario ed in partico-
lare Unicredit, Banco Bpm e in misura
minore Bper. Tutte e tre le societd han-
no percentuali di flottante superiort
all'8s%, che le rendono sulla carta,
contendibili. II futuro di Unicredit
oscilla tra il ruolo di cacciatore e preda.
Nel primo caso I'ebiettivo sarebbe

fatto il punto della situazione metten-  guello diacquisire la Banca Monte dei
do in rassegna i titoli 2 larga capitaliz-  Fschi, secondoaicuniuna «pillolaav-
zazione, I tisultati sono fiportatinella  Velenata» con lo scopo di rendere la
tabellain alto. Laspiache faaccendere  banca pili grande ma anche meno at-
linteresse della speculazione si chia-  Taenteperpotenziali acquirentia cau-
ma «flottante», la percentuale di azio- 52 dei costi della ristrathurazione.
ni che possono essere acquistate libe-  Nelfrattempo il titolo in Borsa, da ini-
ramente sul mercato. Maggiore é que- 20 anno ha fatto un batzo del 39, cir-
ca 20 punti in piu rispetto all'indice

SCENARIO FINANZA

qualche difficolta, un programma di
ristrutturazione. In questo caso la fa-
miglia detiene saldamente il controllo
conunaquotadel 66%. 1l cacclatore de-
ve mettersi d'accordo con la preda. Ri-
flettori puntati anche su Cnh Indu-
strial. La societd vanta un posiziona-
mento importante sul mercato Usa che

Superficie 57 %
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potrebbe beneficiare del mastodonti-
co piano di sostegno all'economia rea-
le della Casa Bianca che perterebbe il
bilancio di esercizio dello Stato fede-
rale a 6 mila miliardi di doliari. Abba-
stanza per ipotizzare 'appetito di ope-
ratori industriali o finanziari sul con-
trollo del gruppo che ha un flottante
del 73%.

. @ RIPRODUZIONE RISERVATA

La selezione un gruppo di titoll di Piazza Affari interessati a possibili operazioni
di carattere straordinario sul capitale, con flottante superiore al 50%

Prezzo | Capitalizzazione Performance

(euro) | (milionigieuro) | dainizioanno | Flottante*
Unicredit 105 23647 378% 933%
Prysmian 287 7698 -13% 932%
Bper Banca 20 2889 376% 86.4%
Banco Bpm 30 4502 64,3% 86.0% = e
Cah Industrial 176 23815 370% 730% E &
Moricler 577 15781 150% 706% 3 5:
Nexi 166 10437 17% 691% & 3
Leonardo 73 | 4192 227% 68.2% 5 F
Mediobanca 99 8775 31.2% 6% £
Anima Holding 43 | 1602 12,0% 656% & 3
Telecom Italia 04 9661 174% 613% g. g
Interpump Group | 499 5433 237% 60.9% g
Buzzi Unicem 239 4594 223% 556% E :§
Amplifon 385 8723 13.2% 536% § :
Reply 1313 4912 378% 534% E 5
Unipol Gruppo 6 3302 177% 520% ¢ ‘g

SCENARIO FINANZA

Le regole
Le offerte
eiricchirilanci

D ainizioanno sono sette le societa
oggetto di Opa, ovvero di offerta
pubblica di acquisto. Operazioni pro-
mosse sia da parte di altrettante so-
cieta quotate che da investitori istitu-
zionali con I'intento non solo di assu-
mere il controllo ma in molti casi di
ritirare i titoli dalla quotazione.
L'offerta pili recente é stata promossa
da Generali su Cattolica Assicurazioni
aun prezzo di 6,75 euro per azione. A
distanza di poche ore é arrivata quella
delfondo Asterion su Retelit al prezzo
di 2,85 euro. In entrambe i casi si trat-
ta di valori inferiore a quelli correnti
di Borsa facendo presagire possibili
rilanci da parte degli interessati.
Evento peraltro accaduto in diversi al-
tri casi. La prima é stata Intesa Sanpa-
olo che ha aggiunto 57 centesimi al
valore dell'offerta iniziale su Ubi Ban-
ca, portando a un pieno successo
l'operazione. A distanza di pochi mesi
é stata invece Credit Agricole ad alzare
il prezzo per acquisire il controllo del
Credito Valtellinese da 10,5 a 12,2 eu-
ro. Pil1 recenti i rilanci sulle azioni
Astm, per le quali l'offerente Naf ha
portato a 28 euro dai precedenti 26,5
il prezzo d'Opa, e sui titoli di Carraro ai
cui azionisti sono stati offerti 2,55 eu-
ro rispettoai 2,40 euro iniziali. In tutti
i casi gli investitori sono stati premiati
con valori almeno superiori al 10% ri-
spetto al prezzo pre annuncio, e an-
che oltre il 30% prendendo come rife-
rimento la media delle quotazioni dei
12 mesi precedenti.
A. Bar.
) HIPRODUACNE RISERVATA
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le banche centrali

adesso tocca alle

FRANCESCO GUERRERA

| mercati al picco dell'ottimismo. Ma il balzo dell’'inflazione potrebbe
spingere Bce e Fed a correggere la rotta della politica monetaria

11 L e banche centrali dovrebbero ina-
sprire la politica monetaria per-
ché il prezzo dei rotoli di carta
igienica & improvvisamente au-

mentato?”. La domanda, retorica, di Paul

Donovan, capo economista di Ubs Wealth

Management, a Bloomberg, incapsula il di-

lemma di Christine Lagarde, Jerome Po-

well e degli altri guardiani delle economie
pilt importanti del pianeta: come risponde-
re all’inflazione? E un fattore temporaneo,
come pensa Donovan, o I'inizio di un ritor-

no di lunga durata del caro-prezzi? Nei
prossimi giorni sapremo le risposte, prima
da Francoforte, dove I'alto comando della
Banca Centrale Europea si riunisce giove-
di, e poi da Washington, dove Powell e gli al-
tri pezzi grossi della Federal Reserve si in-
contreranno martedi e mercoledi della
prossima settimana. | mercati sono tran-
quillissimi e sembrano gia sapere cosa acca-
dra, malastoriainsegna che questa potreb-
be essere la quiete prima della tempesta.

L’atterraggio dopo I’era dei tassi zero

Crescita e inflazione oltre le attese
hanche centrali

Giovedi la Bce, settimana

L'opinione

prossima la Fed
Improbabile un rialzo dei
tassi subito, ma come

& accaduto in passato
anche solo un accenno a
un futuro cambio dirotta
potrebbe provocare
SCOSSONI sUi mercati

A Washington e
Francoforte tutti

unanimi nel dire che le
pressioni inflazionistiche
sono temporanee

Ma in privato I'impennata
dei prezzi al consumo
preoccupa i banchieri

c on i prezzi di azioni e ob-
bligazioni cosi alti, qual-
siasideviazione, anche so-
lo verbale, dal copione de-
gli ultimi mesi potrebbe provocare
sconquassi inaspettati sia sulle Bor-
se sia negli spread delle obbligazio-
ni. Un veterano di Wall Street ha de-
scritto i mercati attuali con una fra-
se memorabile: «Priced to perfec-
tion», valutazioni che riflettono
condizioni perfette.
Siamo al picco dell’'ottimismo, co-

me nel 2013, quando Ben Bemanke,
allera a capo della Fed, rilascid una
dichiarazione che doveva essere
una formalita e che invece provocd
un crac nelle obbligazioni. All'epo-
ca, Bemanke promise che «in futu-
ro», la banca centrale americana
avrebbe cominciato a ritirare i mi-
liardi di stimolo iniettati nei mercati
finanziari dopo la crisi del
2008-2009. Il panico degli operatori
non fu temperato né’ dalla vaga tem-

SCENARIO FINANZA

pistica («in futuro»), né dalla logica
dell’asserzione (la Fed non poteva

AL, VTS BOSTTIAMS

Superficie 149 %
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Silenzio, pariano
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continuare a pompare denaro nell’e-
COMNOIMia per sempre) € nemmeno
dal fatto che il rilassatissimo Bernan-
ke parld di «taper», un “assottiglia-
mento” dello stimolo piuttosto che
un'interruzione brusca.

Le sue parole crearono unareazio-
ne a catena che divento famosa co-
me il “taper tantrum”, la scenata
dell’assottigliamento. La paura che
il ritiro dello stimolo portasse a un
collasso dell’economia Usa spinse il
rendimento dei titoli di Stato alle
stelle (e i prezzi alle stalle), indeboli
ildollaro e portb a una fuga di capita-
li dai mercati emergenti, soprattut-
to dai cinque Paesi pii fragili in quel
momento: Brasile, India, Indonesia,
Turchia e Sud Africa. Questo & il ri-
schioche Lagarde e Powell correran-
no quando apriranno la bocca nei
prossimi giorni. Ma cosa diranno?

Partiamo dall’'Europa. Le condi-
zioni economiche del Vecchio Conti-
nente sono bizzarre e difficili da de-
cifrare, viste le incredibili variabili
create dalla pandemia. La zona euro
ha passato due trimestri consecuti-
vi in recessione - da ottobre 2020 a
marzo 2021 - ma & poi rimbalzata al-
la grande, e la diffusione dei vaccini
fa ben sperare per il prossimo futu-
ro. Il problema ¢ che la ripresa ha
portato con sé I'inflazione a tuttii li-
velli della piramide economica. Tra
le aziende, un aumento nel costo
delle materie prime e la scarsita di
componenti indispensabili come i
microchip ha portato ad aumenti si-
gnificativi nei prezzi. Gli ultimi dati,
usciti la settimana scorsa per il me-
se di aprile, hanno mostrato il pit
grande aumento nei prezzi alla pro-
duzicne dal 2008.

I consumatori stanno comincian-
do a patirne le conseguenze. Le sti-
me ufficiali parlano di un aumento
dei prezzi al consumo del 2% in mag-
gio, un bel salto dall'l,6% di aprile, e
pit altidel livello voluto dalla Bee.

Gli ottimisti preferiscono guarda-
re all'indicatore che esclude i prez-
zi dell’energia, cibo e tabacco (e an-
che la carta igienica), perché sono
pii1 stabili. Quel numero, a maggio,
&un rassicurante 0,9%. Perora, i ca-
pi della Bee sono stati unanimi nel
dire che le pressioni inflazionisti-
che sono temporanee e che nonme-
ritano risposta né con un aumento
dei tassi né con un “assottigliamen-
to” dello stimolo. Ma in privatoi da-
ti li preoccupano, soprattutto quel-
li che provengono dai Paesi euro-
pei non nella zona-euro. In Polonia,
Iinflazione a maggio & stata del

4,8%. Risultati simili in Ungheria e
Repubblica Ceca hanno spinto le
autoritd monetarie a parlare di im-
minenti rialzi di tassi, mentre in

Islanda la banca centrale si & gia
mossa, diventando la prima nel
mondo occidentale ad alzare il co-
sto del denaro in questo ciclo.

Come sempre con la Bee, il fatto-
re pill importante & la Germania e li
la Bundesbank parla di inflazione al
4% a fine anno. Per ora i mercati non
si aspettano altro che una continua-
zione dello stimolo e nessun ritocco
4i tassi, ma occhio alle parole, e alle
azioni, dei “falchi® teutonici nei
prossimi giorni.

Gli americani sonoin una sitnazio-
ne simile. L’economia sta andando a
gonfie vele, i mercati sono calmi e le
pressioni inflazionistiche non sem-

2020 2021
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brano terribili per il momento. Ciso-
no, perd, due importanti differenze
tra Fed e Bee. La prima € che la Fed
ha cambiato il suo obiettivo ufficia-
le. La scorsa estate, Powell ha deciso
che la banca centrale Usa tollerera
un tasso dinflazione “moderata-
mente” al di sopra del 2% per un po’
di tempo, poiché I'economia si sta ri-
prendendo da uno choc. Detto cio,
la Fed dovri spiegare cosa pensa del
dato-bomba di qualche settimana
fa:un aumento del 4,2% nel suo indi-
catore preferito per linflazione tra
aprile 2020 e aprile 2021

La seconda differenza & che la
Fed deve assolutamente evitare una
replicadel faper tantrum. E se non si
pud permettere di sorprendere i
mercati, allora deve cominciare a
parlare di ritiro dello stimolo con
grande anticipo. Alcuni membri del-
12 Fed, come Patrick Harker e Ro-
bert Kaplan, hanno gia sollecitato
Powell ad avviare la discussione e sa-
riinteressante vedere se la loro posi-
zione sara supportata da altri.

A livello economico, la scommes-
sa di Bce e Fed & che l'inflazione sia
un fuoco di paglia o, a dirla conitec-
nici, che le aspettative inflazionisti-
che di consumatori e aziende non
siano «ancorate». L'idea & semplice:
linflazione mette radici quando le
aziende si aspettano un cambia-
mento permanente nel costo delle
materie prime e alzano i prezzi al
dettaglio, mentre i lavoratori chie-
denoe salari pin alti per far fronte
all’aumento del costo della vita.

Per decifrare il futuro dell’econo-
mia mondiale, i banchieri centrali si
dovranno far aiutare dagli psicolo-
gi. Altro che carta igienica.

HMRIF RODUZI OME RISERVATA
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ILPIL AMERICANO L'INFLAZIONE USA

Nel primo
trimestre di
quest'annail Pil
Usa & cresciuto
del6,4%

Ad aprile negli
Stati Unitii prezzi
al consumo sono
salitidel 4,2%
anno su anno
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L'INDICE DE| PREZZI AL CONSUMO DELL'INTERA EUROPA EDELL'AREA EURO
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Paese che vaiinflazione che trovi
L'inflazione di aprile 2021 neisingoli Stati dell'Unione europea
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[1lLaBceterra
giovedi10 lasua
riunione di
politica monetaria

[2IMartedie
mercoledil5-16
giugno sara

la volta della Fed
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Ed Yardeni °

“Non siamo come negli anni 70
questa inflazione non ha le gambe”

L’opinione

Il ritorno alla normalita

della politica monetaria

sara graduale: prima

il taglio degliimporti del
Quantitative easing

e poi, a cavallo della fine
dell’anno, i primi

piccoli ritocchi dei tassi

EUGENIO OCCORSIO

Secondo lo stratega

di Wall Street “piu che
il temporaneo balzo
dei prezziil vero
retaggio dell'era Covid
sara |'aumento

della produttivita, che
e marcato e duraturo”

“L!

inflazione, in America
come nel resto del mondo
conosce una temporanea
impennata ma rientrera
presto: piuttosto il vero retaggio di
questa fase cosi difficile sara
I'incremento della produttiviti, che
émarcatoe sard duraturo”. Ed
Yardeni discusse il suo PhDaYale
nel 1976, e da allora ha vissutola
finanza sotto ogni punto di vista, da
docente alla Columbia a capo
economista di money center come
Prudential-Bache e Deutsche Bank
Usa, da consulente della Fed di New
York all’attuale presidenza del
“suo” Yardeni Research, sofisticato
think-tank perle strategie
d'investimento. “Dr. Ed”, come lo
chiamanoc a Wall Street, ha dato alle
stampe nel 2020 il compendio di
quattrodecenni di carriera con un
titolo, “Fed watching for fun and
profit”, che dice tutto sulla sua
passione di una vita.

Mal'inflazione nonfa paura?
Eppureharaggiunto il 4,1%in

America, il 2% nel’Eurozona, il 3,3%
nella media del’Ocse cha ha
rilevato nel comunicario che dal
2008 non era cosi alta.
«Lamia opinione & sostanzialmente
1a stessa della Fed: 2un fenomeno
temporaneo dovuto al fatto
che i prezzil'anno scorso erano
eccezionalmente bassi, alla
velocissimaripartenza dell'economia
eallinusuale disponibilita di denaro
nelle mani dei cittadini, dovuta
asua volta alle manovre espansive
delle autorita Usax.
Appunto, tutto questo denaroin
circolo non creainflazione?
«No, perla mutata composizione
dell’economia. Guardi, iosono fra
coloro che prevedonodei “ruggenti
anni 207 per gli Stati Uniti, una volta
definitivamente messa alle spalle
questa straziante vicenda sanitaria».
Secondoleil'allarme sanitario
& cessato?
«Inquesti giorni avremo la
controprova: nel ungo weekend del
Memorial Day {(lunedi 31 maggio)
milioni di americani hanno viaggiato,
perfino all'estero. Se gli
assembramenti non avranno
conseguenze, la battaglia contro
il Covid sara vinta e dovremo
ringraziarelatecnologia che ha
saputodare all'wmanita i vaccini».
Tornando all'inflazione, quali
velli dobbiamo aspettarci?
«Rispetto alla Fed sono un po’ piil
ottimista suun rapidorientro
spontaneodell'inflazione su livelli
inferiori, intomoal 2,5%. La Fed
probabilmente & sul punto di agire».
Allora ci siamo, cambiala politica
monetariain America?
«[1tapering, ovvero il ritormo versola
“normaliti”, sari molto graduale. Si
partird con il Quantitative easing, che
& ancora di 120 miliardi di dollari al
mese in America. Nel consiglio della
Fed digiugno, oal massimoin quello
di luglio, dovrebbe partirela lenta
dimimzione degli importi. Poisarala
volta dei tassi, non prima peradella
finedi quest'anno oFinizio del
prossimo, e anche qui i ritocchi
sararmno prudenti, nell'ordine di
pochidecimi. I tassi benchmark dei

Traaciry Bond dacanmali nooi
R J AALFEEVE LA AR AR INA Ny U&&l

all'l,6% dallo 0,5%dell'agosto 2020,

SCENARIO FINANZA

continueranmo a salire
probabilmente fino al 2,5% (il tasso
pre-pandemia). Non mi stupirei nel
vederelinflazione sul 3-4%ancoraa
fineanno, perd poi velocemente
tomeri al 2,5% entro meti 2022»,
PerquestolaFed & pradente? In
fondoTinflazione attuale & il doppio
diquella di riferimento...

[/DOMANDA]«Intanto Powell ha dato
prevalenzaal secondo mandato della
Fed, quello sulloccupazione. Poi ha
non solo alzato al 2,5%la soglia
critica, maha detto che bisogna
guardare alle medie pluriennali, e
veniamo daun lungoe pericdo di
inflazione sotto il 2%, quindi ¢’é
tempo per riequilibrare la media. Ma
ildiscorso difondo & chel'inflazione
non hale “gambe” per crescere.
Sento paragoni con gli anni 70,
quandoi prezzieisalari si avvitarono
con conseguenze drammatiche che
soloil pugno diferrodi Pawl Volcker
risolse. Ma a quei tempi si scontavano
le conseguenze diunacatenadi
eventi: I'abolizione del tallone aureo
elasvalutazione del dollaro (1971), le
crisi petrolifere {1973 €1979), un
doppio shock dei prezzi alimentari
(1972¢1973). Tutto congiurava a
favore dellinflazione».

Anche oggi perd sono altii prezzi
delpetrolio ed & basso il dollaro che
ha perso il 13% sull’qurorispetto a
un anno fa. Nessun pericolo?

«No, perché le condizioni sono
totalmente diverse. C'ela
globalizzazione, abbiamo alle spalle
anni di mortificazioni salariali che
anzi Biden sta cercando diriscattare
istituendo il salario minirmo e
restituendo potere ai sindacati, ma
soprattutto c'e la tecniologia, che
proprioin occasione della pandemia
ha fatto ulteriori clamorosi passi
avanti. Sufficienti a permettere alle
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aziende, grazie alFinnovazione, di

I numeri

aumentare la produttivith almeno
del 3% I'anno, una media pitalta per
i1 50% dellultimo periodo. Equi che
I'America si gioca il futuro, che oggi
appareroseo. Nella produttiviti &1a
chance decisiva per assicurare una
crescita forte, stabile e duratura».

Ciricostrvisce il tragitto
consequenziale pandemia-
tecnologia-produttivita?

«Milioni di persone che lavorano da
casahanno creatouna sana
competizione fra le aziende hi-tech
per formire apparecchi piti evoluti,
ma quel che pili conta é che alle
aziende & apparsa improvvisamente
chiara una realti: hannolicenziato
tanto e poi si sono accorte, crachela
crisi sta passando, che non hanmo
bisogno di riassumere tutto quel
personale, basta spingere
sull'automazione che nel frattempo
siéevoluta, per conseguire clamorosi
rialzi di produttivity. La miglior
barriera control'inflazione».

Se questo éil ragionamento, gi 8
milioni di americani che ancora
mancano all’appello, il lavoro come
faranno aritrovarlo?
«Loritroveranno sicuramente
perché la tecnologia se distrugge
posti, al netto crea nuove aziende,
nuovi settori, nuove opportunita di
lavoro. Guardi all'esempio di
Amazon, che fa un ampiouso di
robot nei suoi magazzini eppure
continua aingrossare le suefile. In
tutto questo dobbiamo tener
presente unaspetto, che ha diretta
attinenza conl'inflazione: tutti questi
giovanida assumere perrinfrescare
conl'occasione a forza lavoro,
semplicementenon cisono. Il
decremento demograficoéun
problema in America cosi come in
Furopa e in Giappone. Il numero dei
lavoratori cresce dinon pitidello
0,5% Panno, controil 3% del periodo
in cuiibaby boomer siaffacciavano
sul mondo produttivo, glianni ‘70
"80. Anche questo contribuisce a
migliorare 1 produttiviti del sistema
etenere sotto controllo linflazione».

SNFRODUIIONT RSERYATA

Il personaggio

Edward Yardeni
Econoemista, ex capo investiment di
Oak, Prudential e DB, presiede un

centroricerche che portall suanome

L'IMPENNATA DEI PREZZI NEGLIUSA
INFLAZIONE TENDENZIALE NEGLI ULTIN DODICI MESI

4.5%,

YARIAZION| %

e R e e B e 3
APR MAG GIU LG AGD  SET OTT  NOW
020

1/LaBorsaamericana (nella
foto Wall Street) & ai massimi
storici: l'indice S&P 500
daiminimi di 2.300 del 2020
erisalita sopra i 4mila punti
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Il governatore della Banca dTtalia al Festival di Trento:
pit fiducia nello Stato se il Recovery avra successo

o
Ignazio Visco Vittorio Colao Giancarlo Giorgetti 3
Abbiamo affrontato Il modello dilavoro sara Il blocco dei licenziamenti "
la deflazione, saremo misto, in parte a distanza, € una misura eccezionale o
molto attenti anche cosi che si possariuscire  che si potra rivedere °
con I'inflazione, se cisara a gestire la famiglia settore per settore o
di Paota Pica del blocco dei licenziamenti.  glio di Stato a met giugno. T
Lgrlstruttumzio%% produtl:ilva 4 Per il mimstro1 o delill’lnnova- e
OSTRA «deve essere guidata, non la- one tecnologica, il lavoro E
DALLAN kel sciata a se stessa, con la con-  «va incontro a un modello E
wenmo Lz «fiducia» nello Sta-  Sapevolezza che bisogna dia-  misto. In parte a distanza, per 3
to tornera se il Recovery avra  logare con imprese e lavoro».  permetiere alle persone di -
successo e, anzi, dice ignazio  E, ancora, «nella prospettiva  riuscire a gestire la famiglia. [
Visco «se questo Piano pro-  dellatransizione, chesarafor-  Ma cf sono elementi di socia- o
duce dei buoni risultati pud  te nel digitale e ancora dipin  lita e culturali da tenere in 5
rendere possibile un’Furopa  per quantoriguardatambien-  cobsiderazione. Dobbiamo -
pill unita». [ governatore del-  te, bisogna riequilibrare i1  stabilire un quadro ghuridico 9
la Banca d'Italia non ha man-  mercato. Ma chi perderd flla-  che tenga insieme il meglio di w
cato Yappuntamento del Fe-  voro dovra essere protetto da  due mondi», ha osservato Co- 5
stival dell'Economia parteci-  unacassaintegrazione straor- 120 che dal palco di Trento ha >
pando all'incontro conclusivo  dinaria che deve essere consi-  avvertito sulle condizioni dei 2
della sedicesima edizione dal ~ derata in una riforma degli ~ server della Pa: «Al go-95% z
titolo «Il Ritorno dello Stato».  ammortizzatori sociali». non sono in sicurezza. Abbia- 5
1 kavoro che cambia, le com- E la riforma che viuole pro-  mo bisogno di cloud migliori =
petenze che servono, gli stru-  muovere il ministro dello Svi-  Per custodire i dati del cittadi- <
menti coniqualiintervienele  luppo economico Giorgetti — DI»: . Y
«Stato responsabile», comelo  peril quale il blocco deilicen- ~E ancora il governatore ¢ x
ha chiamato Visco, ¢ stato i  ziament resta «una misura  tornato sui temi del clima an- a
tema pil1 battuto nelf'ultimo  eccezionale». Si potr riveder- nundanQo la «Carta della So- O
scorcio del Festival diretto da o «settore per settore» main  Stenibilita» con i criteri che la g
Tito Boerl ¢ organizzato dagli  un ambito di riforma del si-  Banca dTtalia stessa seguira =
Editori Laterzaghe ha visto,  stema delle tutele, in partico- ~ Der i propri investimenti, E o
ieri, anche gli Wterventi dei  lare per quei comparti, come  Sul rischi di ritorno dell'infla- 9
ministri VittorioColaoe Glan- il tessile, con «un‘uscita piu  Zione ha osservato come «in =
carlo Glorgetti. lenta dalla crisi». Lo Stato de- abbiamo visto molti %
Nella la pandemia «si é ca-  ve sostenere le imprese «af-  [i5chi di deflazione. Abblamo
pitalanecessitidiavereunsi-  fiancando un socio privato» ~ AYWO SuCCesso, s0No sicuro

stema svoluto di ammortizza-

tori so sociali», ha detto Visco ri-
spondendo sulla questione

in un orizzonte di «interventi
a tempos . Quanto all'ex Ilva
«un piano I'abbiamo gia in te-
sta» ma si attende «con impa-
zienza»lasentenzadelConsi

SCENARIO ECONOMIA

che saremo molto attent an-
che suil'inflazione, se ¢i sari».

2 RIPRODUDICKE RISERVATA
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MANON DEVE
ESSERE
PER SEMPRE

[ 'emergenza ha allargalo

il raggio d'azione pubblico
I'ra inevitabile. Ora pero va
controllata la qualita e
la quantita degli interventi

cli Ferruccio de Bortoli
Con articoli di Edoardo De Biasi, Federico Fubini,
Daniele Manca, Nicola Saidutti 2, 6, 14, 21

Abbiamo due campioni nazionali su sui si sta riaprendo 'ombrello governativo,

ma anche il fondo Patrimonio Rilancio che affida a Cdp 44 miliardi
per aiulare le imprese in crisi tra le 3.800 con almeno 50 milioni di fatturato

ILVA, AUTOSTRADE & CO
CURA DEMERGENZA
CON AZIONISTA PUBBLICO
POI CI VUOLE IL MERCATO

[l virus ha allargato il perimetro statale di azione nell'economia

Era inevitabile, come ha sottolineato anche la relazione di Banca d'Italia
Ma non deve essere per sempre. E bisogna vigilare su qualita e quantita

di Ferruccio de Bortoll

gnazio Visco & stato chiaro. 1l governatore della

Banca d'talia, leggendo lunedi scorso le sue Con-

siderazioni finali, ha riconosciuto I'importanza e
lanecessita di una maggiore presenza delloStato nel-
Teconomia, specie durante e dopo una pandemia.
Non esiste liberista, nemmeno il pii radicale, che
contesti l'utilita e 1a legittimita dell'intervento pub-
blico, in emergenza e quando i soggetti economici
rischiano di fallire non per colpe proprie ma per
l'azione devastatrice di un virus. Dipende perd tutto

dalla qualita (oltre che dalla durata) dell'azione dello
Statoimprenditore, «non contrappostaa quella delle
imprese private».

Visco ha ricordato i molt fallimenti dello Stato. Ine-
vitabili «soprattutto se I'impresa pubblica viene sot-
tratta alla disciplina dei meccanismi concorrenzialio
se non & accompagnata da regole e presidi istituzio-
nali che ne garantiscano responsabilita e autonomia
di gestione». Nell'ultima relazione della Banca d'lta-
lia — spesso non sufficientemente conosciuta pur
contenendo una miniera di informazioni utili — si

SCENARIO ECONOMIA
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legge che gia prima dellapandemia la spesa pubblica
rappresentava il 45% del Prodotto intermo lordo.
Dunque c'era gia una presenza massiccia dello Stato
(altro che ordoliberismo successivo alle privatizza-
zioni), impegnato ad assicurare soprattutto, com'd
nella sua naturs, i servizi essenziali: dalla sanita alla
sicurezza, all'istruzione o al
welfare. «Visco ci ha messo in
guardia da un possibile equivo-
co — ha scritto 'economista
Angelo Baglioni su Lavoce.info
- ovvero che i perimetro del-
I'intervento dello Stato in eco-
nomia sia destinatoad ampliar-
si»,
Molti pero lo auspicano e ri-
tengono Fimprenditore pubblico sia piu affidabile
del privato. A occhio la maggioranza del Parlamento.
Con qualche (voluta?) confusione. Sel'ex [iva dovesse
torare, coine appare ormai inevitabile, in mani pub-
bliche non & detio che questo garantisca di per sé
produzioni pih pulite. L'accordo Invitalia-ArceloMit-
tal é subordinato alla decisione del Consiglio di Stato
sulla confisca degli impianti. [l disastro ambientale
di Taranto, per il quale in primo grado & stata con-
dannata la gestione Riva (sentenza in parte in con-
traddizione con quella assolutoria di Milano) era gia
tale negli anni dellTtalsider, quando il centro side-
rurgice veniva raddoppiato e il quartiere Tambtiri
cresceva a ridosso degli altifornd, .
Pochi controlli, molte complicith. Animati dal furo-
re di un processo sommario ai Benetton per il crollo
del ponte Morandi, si é prima tentato di revocare la
concessione, poi st é finito per pagare gli azlonisti di
Autostrade con lingresso di Cassa depositi e prestit
{Cdp Equity). Atlantia ¢ i Benetton sono stati premizati
dallaBorsa, [l ritornoalla proprieta pubblica delle au-
tostrade dopo 22 annd di gestione privata seppur in
concessione — anche in questo caso come a Taranto
— del tutto censurabile, non assicurera, come molt
sperano, tariffe pil1 basse. E nemmeno piti sicurezza.
L’'Anas é pubblica, ma non é un modello di efficienza
e di manutenzione (i ponti non sono crollati solo a
Genova). Due grandi investitori internazionalt come
Blackstone e Macquarie sono soci di Cdp nell'opera-
zione. Difficile che si siano mossi senza prevedere un
ritorno sul capitale almeno del dieci per cento ¢ non
spingano per elevare nél medio
periodo i ricavi di Aspi. Esatta-
mente come fecero, al tempo
della privatizzazione del mono-
polio pubblico delle autostrade,
iBenetton e le banche creditrici.
La sicurezza & garantita dalla
severita dei controlli che man-
cavano a Taranto, sotto il profilo
ambientale, e a Genova, e non
solo, sul plano della sicurezza dei trasporti. Ed é il
compito principale delie istituzioni pubbliche. Le re-

sponsabiliti (gravi) sono personali, non aziendali.
Banca d'Italia ha approvato senza indugi anche il rile-
vante sforzo per sorreggere i redditi e aiutare le im-
prese in varie forme, con moratorie sui debiti e ga-
ranzie pubbliche, a fronte di impegni (bloceo dei li-

cenziamenti e della distribuzione di dividendi). Con
la conseguente — ma si insiste nel ricordare non du-
ratura — esplosione del debito pubblico. Sempre
nella relazione di via Nazionale si scopre che le po-
tenziali passivita legate alle garanzie «rilasciate a
soggetti non appartenenti alle amministrazioni pub-
bliche sono pari a 216 miliardi, ovvero il 13,1 per cento
del Pil. 1loro impatto sul debito dipendera dai tassi
d’insolvenza, questi ultimi nel biennio 2012-13 (effet-
to della precedente crisi finanzlaria ndr) si avvicina-
rono al 10%».

Le altre

Visco é favorevole anche & Patrimonio Rilancio, la
non ancora operativa (se ne parla da troppi mesi a di-
spetto dellemergenza), struttura partecipata dal mi-
nistero dellEconomia e delle Finanze per la gestione
delle crisi aziendali, Sara gestita da Cdp senza impe-
gnare il risparmio postale. Dotazione sulla carta: 44
miliardi. Altro debito contratto da tutti gli italiani. I
governatore non manca di sottolineare la durata del-
l'intervento straordinario: 12 anni. Patrimonio Rilan-
cio potra entrare nel capitale di socleti con piit di 50
milioni di fatturato anmuio. Sono circa 3800 — si legge
ancora nella Relazione — le imprese potenzialmente
interessate che realizzano perd il 40,5% dei ricavi totali
€ occupano il 26,8% della forza lavoro»,

Ma alle piccole imprese chi ¢i pensa? Assonime, I'as-
sociazione che riunisce le societi per azioni, ha pro-
posto, sul'esempio francese, 1a creazione di un fondo
chiuso per la ricapitalizzazione delle aziende con al-
meno 2 milioni di fatturato annuo e una dotazione ini-
ziale di 17 miliardi. Sono 52 mdlain tutto, GII Investito-
ri privati gedrebbero di una garanzia pubblica al 30%.
La direzione é quella di un allargamento di fatto del
perimetro dello Stato nelleconomia.

La domanda di fondo resta quella di Visco: con quali
modalit e per quanto tempo? E’ accaduto troppe vol-
te, in passato, che un investitore paziente, qual € lo
Stato, si trasformasse in un azionista miope, nonrara-
mente dissennato elargitore di risorse scarse ai danni
del cittadine contributore, peraltro inconsapevole.
Nel sug ultimo bel libro La nuova normalita, istruzioni
per un futuro migliore (Laterza), Innocenzo Cipolletta
metie in guardia dal pericolo di cadere nel «processo
del pendolo»: «Dopo una stagione di intervento pub-
blico accentuato nel Dopoguerra siamo passati a una
fase di liberismo actitico, dove esistevano solo le forze
del mercato, oggi rischiamo di precipitare in un clima
di autarchia nazionalista con una forte impronta dello
Stato».

Osserviamo con attenzione, e soprattutto buon sen-
50, le oscillazioni del pendolo.

€ RIPRODUZIONE RISERVATA
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Non va dimenticato
che gia prima della
débacle sanitaria

la spesa pubblica
rappresentava

il 45% del Pil

216 10

per cento
Il tasso di aziende insolventi
dopo la precedente crisi finanziaria,
quella maturata ed esplosa
nel biennio 2012-2013

miliardi
Le potenziali passivita legate a
garanzie pubbliche rilasciate a
soggetti diversi dalla Pa ammontano
nel 2020 al 13% del nostro Pil
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amministratore [‘):E:anco
delegato s

di_Ous dell'Economia

L. del governo
guidatoda
Mario Draghi
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“Blocco dei licenziamenti da rivedere”
Giorgetti rilancia, ma Draghi non cede

ALESSANDRO BARBERA

™\ TonsifermalapressionesuDra-

GIORGETTI: BLOCCO DA RIPENSARE

LEGA INPRESSING
SUI LICENZIAMENTI

presesullosbloccodel divieto deili-

cenziamenti, Prima Orlando, poi

ghi per cambiare le decisioni

SalvinieLetta. Ora Giorgetti.-p.s

Il leghista: "Misura eccezionale, ma ragioniamo sui singoli settori, insieme alla riforma degli ammortizzatori sociali"

Nonostante il parere contrario di Bruxelles riparte il pressing di partiti e ministri sul premier, che oggi incontra Salvini

IGNAZIDVISCO =

GOVERNATORE S)
DELLABANCAD'TALIA

Molte imprese
chiuderanno

bisogna

minimizzare i traumi
e garantire le persone

Una ristrutturazione
guidata per dare
sostegno ad aziende
e lavoratori

in difficolta

11 titolare del Mise
“Comparti come
il tessile useiranno
lenti dalla erisi”

Visco: “Il merecato
non puo fare da solo
oceorre
dialogo sociale”

ILRETROSCENA

AILESSANDROBARBERA
ROMA

onostante i numeri
della Commissione
europea che dimo-
strano  l'inutilita
dellamisura, la pressionedei
partiti su Mario Draghi per
cambiare le decisioni prese
sullo sblocco del divieto dei li-
cenziamenti non si ferma:
prima il ministro del Lavoro
Andrea Orlando, poiileader
di Lega e Pd Matteo Salvini
ed Enrico Letta, ora il mini-

stro dello Sviluppo Giancar-
lo Giorgetti. «Il blocco € stato
e deve rimanere una misura
eccezionale. Ma si potra sem-

mairivederlo settore per set-
tore collegandolo alla rifor-
ma degli ammortizzatori so-
ciali», in particolare «per
quei settori come il tessile
che avranno una uscita pit
lenta dalla crisi». Una propo-
sta per il momento respinta
da Palazzo Chigi, che ha gia
accettato Un compromesso e
non sembra intenzionato a
modificarlo.

Per comprendere meglio
la faccenda occorre riavvol-
gere il nastro. Durante la
pandemia 'Italia ha impo-
sto il blocco per legge dei li-
cenziamenti, per tutti. Dopo
ben due proroghe, il gover-
no Draghi aveva deciso di
non tenere pillin vita una mi-
sura che non ha eguali nel
mondo. L'ultimo decreto del
governo hadeciso cheil bloc-
co nella grande industria e
nell'edilizia, ormai fuori dal-
la fase acuta dalla crisi, ter-
minera il primo luglio. Con
un caveat:leimprese che de-
cideranno di non mandare a
casa le persone per motivi
economici potranno conti-
nuare a usufruire della cas-
sa integrazione a carico del-
lo Stato fino al 31 dicembre.
Le regole ordinarie impor-
rebbero di tornare a pagare
una quotadellacassa frail 9
eil 15 per cento. Perla picco-
la e media impresa il blocco
restainvece in vigore per tut-
tifino alla fine di ottobre.

Da settimane i sindacati
fanno pressione per ottenere
dipiti, ma Palazzo Chigi fino-
rahaoppostounfermono,le

SCENARIO ECONOMIA

cui ragioni coincidono con
quelle esposte direcente dal-

la Commissione europea.
L'allungamento del divieto
produrrebbe lo stesso effetto
di un pallone che cresce sen-
za esplodere: piu diventa
grande, piltsara fortela defla-
grazione. La Commissione,
numerialla mano, haspiega-
to che & nemmeno una misu-
ra efficace. In Francia e Ger-
mania, dove il blocco dei li-
cenziamenti non & mai stato
imposto, il numero dei licen-
ziati & stato comunque infe-
riore. Questo perché la misu-
ra non tutelailavoratori dal-
la chiusura delle aziende col-
pite dalla pandemia. In que-
sti casi — spiegano a Palazzo
Chigi - I'unica vera tutela so-
no le misure di sostegno al
reddito. Ignazio Visco, ieri co-
me Giorgetti a Trento per
chiudere il Festival dell’Eco-
nomia, sembra sulla stessa li-
nea. Per il governatore della
Bancad'ltalialaripresa «sard
complicata» e occorre rasse-
gnarsi «ad un’ampia ristrut-
turazione» del sistema pro-
duttivo. Non lo si pud lascia-
re solo al mercato, ma «non
¢i si pud sostituire al mondo
produttivo». Per questo oc-
corre«dialogo sociale».
Benché finora abbiano so-
lo minaeciato (e maiindetto)

¥
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uno sciopero, i sindacati non
mollano: primahanno tenta-
to la sponda con Orlando,
ora hanno spostato l'atten-
zione sui partiti, sempre pit
tentati dalle sirene della cam-
pagnaelettorale delle ammi-
nistrative. La ragione & pri-
ma politica che di merito:
nontrovanoin Draghilastes-
sa disponibilitd di Giuseppe
Conte, che fraisindacatiele
imprese aveva sempre prefe-
ritoiprimi.

L'ipotesi di procedere con
una conferma del bloceo per
singoli settori — fatta propria
oltre che dalla Lega dal Pd -
altro non & che il tentativo in
extremis di vincere il braccio
di ferro con Draghi. Eppure
nell'ultimodocumento sull’l-
talia la Commissione aveva
spiegato tutte le ragioni per
le qualiisindacati sbagliereb-
bero. Perchéil blocco & ineffi-
cace, e perché nella migliore
delle ipotesi premia i cosid-
dett «insider» del mercato
dellavoro (i maschi adulti) e
scoraggia giovani e donne, il
cui tasso di disoccupazione e
inoceupazione e fra i piit altd
dell’area euro. Oggi Salvini
incontrera Draghi, e fra i te-
mi in agenda (in primis mi-
granti e futuro del centrode-
stra) discuteranno di licen-
ziamenti. In questo caso Gior-
getd ha svolto una funzione
opposta a quella che disolito
ha nel governo. 1l leader le-
ghista, e con lui Giorgia Melo-
ni, avevano rinunciato a far
da sponda alle rivendicazio-
nisindacali—

Twitter @alexharbera

IERIPRODUZIOME RISERWATA

BLOCCO DEI LICENZIAMENTI

La norma di compromesso entrata nel decreto "'Sostegni bis"

=t 577 mila :
@ | posti & rischio tepo [o sblorto @

del [Ilcerziament]
Finoal 30 giugno  StcontolaBanca d'ltalia Dal 1 luglio
Cassa Integrazinne (Cig) - Cig gratuita
Covid grarita alleaziende che la chiedong
e divieto tatale In camble dell'impegho
di licenziamento anon llicenziare
per tutte le azlende, nessun dipendente:
sia quelie che usano Clg, divieto i Heepzlamento
sia gueile per wtto il tempn
the non la usano di fruizione dellaCig

Per | Servizl Il divieto totale
dilicenziamento vale fino a fine
ottobre e la cig gratuita

fine a fine anno

L'EGD - HUB

Giancarlo Giorgetti, ministro dello Sviluppo economico, con il presidente Mario Draghi
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| sindacati del credito chiedono risposte urgenti alla “nuova proprieta” di Cedacri e

dicono «basta alle incertezze, servono garanzie». Tutti i dettagli

Subbugli sindacali su Cedacri, societa italiana specializzata in servizi di outsourcing informatico per il
settore bancario, dove va a conclusione il riassetto azionario dopo le mosse del fondo inglese
(controllato da un veicolo irlandese) lon di Andrea Pignataro con Fsi.

Ecco tutti i dettagli.

| sindacati unitari del credito Fabi, Fisac Cgil, Uilca Uil e Unisin chiedono risposte urgenti alla “nuova
proprieta” di Cedacri e dicono «basta alle incertezze, servono garanzie».

Nonostante i numerosi e formali solleciti delle scorse settimane, infatti, le organizzazioni sindacali (in
raccordo tra tutte le sedi distribuite sul territorio italiano) non sono riuscite ad avere risposte dai vertici del
gruppo né dalla “proprieta uscente” circa le sorti dei lavoratori a seguito della cessione di Cedacri al Gruppo
lon di Pignataro.

Le rappresentanze dei lavoratori hanno dovuto attendere l'ufficializzazione della chiusura dell'operazione
per avere un interlocutore: ora esigono “di ricevere tutte le informazioni e garanzie necessarie, a partire
dall'esistenza di un piano industriale con prospettive produttive, per fugare ogni possibile timore

relativamente ad eventuali tattiche di speculazione finanziaria”.
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| sindacati stessi ricordano che “su testate nazionali il 10 maggio scorso si & letto che la gestione Pignataro

wiiring frsngy

conta di realizzare subito con Cedacri 19 milioni di sinergie sui costi e altri 29 milioni di risparmi a tendere e
che sarebbero in molti a ritenere inoltre che insieme Cerved e Cedacri potrebbero creare importanti sinergie
sui ricavi e sui costi, a iniziare da quello del personale”.

Giovedi 10 giugno ¢ previsto un incontro illustrativo dell'operazione “in cui i lavoratori del gruppo -

concludono i rappresentanti - si aspettano giungano i doverosi chiarimenti: se non arrivassero, le reazioni
non si faranno aspettare”.

Intanto e arrivata a conclusione il processo di riassetto di Cedacri. Al closing la londinese lon, che fa capo

allimprenditore italiano Andrea Pignataro, avra il 90% della compagine azionaria, mentre il 10% sara di Fsi, L I B E RA

il gruppo finanziario guidato da Maurizio Tamagnini che reinvestira nell'operazione.

{ ]
Gia nel precedente assetto Fsi aveva il 27% di Cedacri, affiancato dalle banche, che sono invece uscite dalla L E N E R G I )l\

compagine dopo l'offerta lanciata da lon. . . :
Segui il vento :

“Ora nel piano industriale le strategie di crescita saranno in due direzioni - ha scritto oggi il Sole 24 Ore - da
un lato cercando di attrarre nuovi clienti sulla piattaforma di banking e, dall'altra, espandendo 'azienda sui
mercati internazionali”.

Resta da convincere, pero, i sindacati.

TUTTI I RECENTI APPROFONDIMENTI DI START SU CEDACRI E ION:

Andrea Pignataro, chi ¢ il perno di lon che shanchera Cerved e Cedacri
Ecco come l'irlandese Castor del fondo inglese lon agguantera Cerved
Ecco i numeri di Cedacri comprata da lon grazie a Fsi

Ecco conti e affari di Pignataro (lon), nuovo proprietario di Cedacri e Cerved
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