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Fabio Bogo

1destino delle banche
italiane incrocia ancora
unavoltale strade di
Bruxelles e di
Francoforte.
Commissione Ue e Bce, dopo
una settimana di dure
trattative ed elaborati
compromessi, hanno
cominciato a elaborare
riforme che per ora fanno
emergere i soliti vincitori e i
soliti probabili vinti.
Sicuramente un successo lo ha
incassato la Germania, che ha
ancora una volta opposto il
suo no all’Unione bancaria, il
pilastro fondamentale per la
creazione di un Fondo
Monetario Europeo. Un
modesto successolo ha
ottenuto anchela
Commissione, che ha
proposto di vedere smaltiti in 8
anni gli Npl di nuova
formazione nei bilanci delle
banche, controi 7 anni chiesti
inun primo momento dalla
Bce. Possibil pesanti
conseguenze si profilano
invece perI'Italia, a causa della
particolare situazione del suo
credito e di alcune criticita
strutturali. La richiesta di
azzerare in soli due anni i
crediti non garantiti di fatto
aprirebbe la strada ad un credit
crunch altamente nocivo nel
momento in cui la ripresa
economica ha bisogno di
sostegno e di capitali. Altro
fattore critico &il non aver
tenuto conto dellalunghezza
(spesso colpevole) dei tempi
della giustizia civile italiana: 7
anni per chiudere una
procedura fallimentare,
almeno 3 per risolvere una
controversia di prima istanza
in tribunale. Cifre alla mano, la
Banca d'Italia aveva chiesto
prudenza nel fissare un
calendario, anche per evitare
chele banche scelganola
liquidazione anche nei
confronti di societa che
potrebbero risultare solvibili.
C’¢ancora tempo per
correggere eventuali storture.
Mal'Italia ha il peso politico
per farlo? L'Europa oggi
ascoltail leader della Lega
Matteo Salvini dichiarare che il
suo obiettivo & quello di non
rispettare il parametro del
deficital 3 per cento del Pil.
Vede la contraddizione trale
dichiarazioni del pentastellato
Luigi Di Maio, per il quale il
reddito di cittadinanza non &
unssussidio e quelle del suo
capoazienda Beppe Grillo, che
invece lo ritiene un diritto
legato alla nascita (quindi un
sussidio). E non crede ad una
riforma della giustizia civile
che tuteli parimenti creditore e
debitore, dal momento che il
partito che ha ottenuto pit1 voti
si & sempre espresso in favore
di quest'ultimo.
Chi tratta con le controparti
europee - e oggi tocca al
ministro dell’economia
uscente Pier Carlo Padoan e ad
una Banca d'Italia uscita
ammaccata dalle recenti
polemiche politiche - ha
poche armi spuntate
da giocare e un numero di
telefono a cui chiedere aiuto.
L'apparecchio squilla, ma,
come in passato per il fiscal
compacteil bailin, squilla
avuoto. Perché in casa,
anche stavolta, non c'e
nessuno che ci faccia caso.
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Schultz Energia Sassoli (Upa)

ilfondatore glistranieri  “Tutti

di Starbucks all’assalto insieme

“E nato tutto delle bollette contro

aMilano” degliitaliani iFake Data” bnymellonim.com
Franco Velcich LucaPagni Stefano Carli
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Banche, scatta ]'ora dinuove fusioni
Ub1 e Banco Bpm pronte a colpire

MOLTIBANCHIERT PENSANO

CHE PARTIRA UN ALTRO GIRO DI
AGGREGAZIONI, PER TENER TESTA
ALL’AUMENTO DEI COSTILEGATI A
REGOLE ETECNOLOGIA, AFRONTE
DIRICAVIRIDOTTI DAI TASSINULLI

Andrea Greco

anco Bpm, Ubi, Mps, Bper, Carige,
Creval, Popolare di Sondrio e di Ba-
ri..Tra un paio d’anni ne resteranno solo
due. Massimo tre, dopo un nuovo giro di
integrazioni, con buona pace della biodi-
versita bancaria — di per sé preziosa — e
di chi ha gia visto (altrove) i fragorosi falli-
menti del gigantismo finanziario. La crisi
della finanza europea e il modo in cui se
ne sta uscendo rinverdiscono un pensiero
unico e colossale, che postulala crescita di
taglia per gli istituti rimasti nella terra di
mezzo: troppo piccoli per star dietro ai re-
golamenti e alle tecnologie, in questa fase
di costo del denaro nullo che minairicavi,
troppo grandi per prosperare nella loro nic-
chia fatta di territorio e specializzazione.
segueapagina2
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[ PERSONAGGIO]

Peter Navarro
lo Stranamore
del protezionismo

Arturo Zampaglione a pagina 6

[L'INTERVISTA]

Rossi: “Le assicurazioni
puntino alla crescita”

Adriano Bonafede

Le compagnie italiane han-
« no certamente subito, co-

[L’ANALISI]

LaBorsa di Wall Street a New York

Elliott e1fondi attivisti
['ultima rivoluzione

Ettore Livini

La carica dei fondi attivisti ini-
zia, una proxy alla volta, a
cambiare lamappa e le regole diin-
gaggio di Piazza Affari. Il primo pio-
niere solitario & stata Amber Capi-
tal. Impegnata (con successo, alme-
no finora) in una lunga battaglia
contro la Lactalis dei Besnier, accu-

sati di trattare Parmalat come una
sorta di bancomat per finanziare le
imprese di famiglia. Poi & stato il tur-
no di Elliott, che ha comprato il
31% di Ansaldo Sts (valore oggi in
Borsa circa 800 milioni) per contra-
stare I'opa low-cost - dicono gli uo-
mini di Paul Singer - di Hitachi sul-
lasocieta italiana.

segue a pagina4

Financialounce

Il sistemadi informazione dedicato a
economia, finanza e risparmio

me tutte le imprese, i contraccolpi
della grande crisi ma poi hanno re-
cuperato e oggi stanno abbastanza
bene dal punto di vista patrimonia-
le. Ma ci sono anche punti di debo-

Salvatore N H i

Rossi, dg della lez_za, e questi vanno ricercati sia nel-
Bancad'ltalia  l€incertezze che gravano sul conte-
e presidente sto macroeconomico sia nei loro
dell'lvass modelli i governo aziendale e negli

assetti proprietari, spesso inadatti a far cresce-
releimprese». A parlare & Salvatore Rossi, pre-
sidente dell'Tvass, l'istituto di vigilanza sulle as-
sicurazioni e direttore generale della Banca d'I-
talia. L'accusa alle compagnie & chiara: dovete
crescere perché cosi siete troppo piccole.
apaginal6é
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[L’INCHIESTA]

Luxottica & Co.
la corsa al patent box

| PREMIATI DEL “PATENT BOX"

Valore dei benefici fiscali legati alle agevolazioni
per marchi e brevetti; dati in milioni di euro relativi
al triennio 2015-2017
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Moncler con i suoi piumini, 34 milioni di
euro. La griffe fiorentina Salvatore Ferra-
gamo ancora di pit;, ben 41,4 milioni. Gli apparec-
chi acustici Amplifon si fermano invece sotto, a6
milioni. E Prada, una delle stelle dellamoda mila-
nese? Ancora non si sa. Luxottica, il gigante degli
occhiali? Difficile far meglio: 100 milioni. In que-
ste settimane, i bilanci annuali che le societa quo-
tate stanno depositando permettono per la pri-
mavolta di far luce sugli effetti di una delle mosse
cheil governo di Matteo Renzi aveva adottato nel
2015 per dare una mano al Made in Italy. Si tratta
di un pacchetto di agevolazioni fiscali chiamato
“patentbox”, che prevede la detassazione di par-
te dei redditi realizzati grazie all'utilizzo di brevet-
ti, di processi industriali codificati, di software
protetti da copyright. Lo scopo era spingere gli im-
prenditori a riportare in Italia, o a trattenere qui,
quei beni immateriali che un tempo venivano tra-
sferiti in Paesi fiscalmente pili compiacenti.
segueapagina8

[ILCOMMENTO]

Bruxelles ha bisogno
di contare su Roma

Guntram Wolff*

lisguardi sono tutti puntati sull'Tta-

lia del dopo elezioni. Né I'Ttalia né

I'Europa possono permettersi che

per formare il nuovo governo si

impieghi tanto tempo quanto in

Germania. L'Italia ha bisogno di un governo sta-

bile, ovviamente, per una serie di ragioni inter-

ne. Le elezioni mostrano un'Italia non solo delu-

sa dall’establishment politico - in questo I'Ttalia

non & un caso isolato nell'Europa odierna - ma

anche divisa internamente. Il nuovo governo do-

vra concentrare le sue energie nel rafforzare il

potenziale di crescita del Paese. Ne & un esem-

pio l'inefficienza di un sistema giudiziario lento

che soffoca lo spirito imprenditoriale del Paese,

ma che per essere riformato richiede determina-
zione politica e un governo stabile.

segue a pagina10
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L'ANALISI

Paolo De Ioanna

O

LA PROVADEL DEF
PUODIMOSTRARE
CHEILPAESETIENE

5 Stelle volevano aprire il Parlamento

come una scatola di sardine,

ma nella legislatura che si & conclusa

afine febbraio sono stati, sul piano

del metodo, tutto sommato rispettosi
ed esigenti nel chiedere la puntuale
applicazione delle procedure parlamentari.
Inun certo senso & la prova della forza
interna delle istituzioni democratiche se
mantengono un certo grado di reale
rappresentativita e rigore procedurale.
Ecco una sommaria proposta per superare
nel breve un momento di impasse pericoloso,
raccordando base tecnica e indirizzo politico.
11 Governo formula solo la sezione
tendenziale del Documento di economia
e finanza (DEF) e la manda a Bruxelles
e alle Camere che nel frattempo
hanno eletto presidenti, capigruppo
erelativa conferenza.
11 Governo uscente puo benissimo utilizzare
tutta la sua sapienza tecnica per costruire
previsioni tendenziali che tengano conto al
meglio del gap tra Pil potenziale e tendenziale.
E’un atto assolutamente di ordinaria
amministrazione che consente a Gentiloni di
continuare a guidare l’esecutivo in modo
aderente alla realta delle cose fino al momento
della fiducia al nuovo governo;
le elezioni di per se non
cambiano in modo sostanziale
il contesto inerziale del quadro
economico. Anzi se le
istituzioni restano salde il
contesto ne tiene conto.
1 capigruppo possono stabilire
perimetro e rilevanza
procedurale diuna
discussione di questa sezione

PierCarlo one di X
Padoan, ministro tendenziale: si potrebbe aprire
del Tesoro del una fase conoscitiva intensa
governoin che permetta all'opinione
“prorogatio” pubblica e al Capo dello Stato

di capire la stoffa e il respiro
delle posizioni politiche in
campo. Se emergono
convergenze tecniche esse
possono fare da base per realistici e limitati
accordi politici; se non emerge niente di
costruttivo il Capo dello Stato avra acquisito
elementi preziosi per capire quali possano
essere i passi successivi e se ci
sono margini per salvare la legislatura.
Dinamicizzare il conflitto dentro le procedure
democratiche &€ un modo per fare atterrare
i parliti sul terreno dellarealta e per
saggiare la consistenza delle rispettive basi
analitiche e propositive.
Nonssi tratta di rifare i teatrini sui costi delle
proposte ma di verificare le prospettive
annuali e triennali che si considerano
percorribili, in Italia e in Europa. Si tratta di
dare concretezza ad un possibile punto di
equilibrio tra limiti e condizioni che possiamo
accettare o dobbiamo respingere in una
Europa alla ricerca di nuovi orizzonti, costruiti
su obiettivi e non solo su vincoli, e un Paese
che deve mobilitare al meglio tutte le sue
risorse per investimenti buonissimi, a presa
rapida, lotta alla poverta,semplificazione della
cornice fiscale e lotta all'evasione.
Mentre silavora dentro questa prospettiva i
partiti sono messi alla prova e gli intellettuali
auto investiti della funzione di classe di
dirigente possono ben continuare ariflettere
sulle cause dei propri successi e insuccessi: nel
frattempo la dinamica dei meccanismi
istituzionali costringe tutti a fare la propria

COMMENTT EX s vivives

"Europa habisogno diun’Italia forte

Guntram Wolff*

seguedalla prima

Itre riforme sono ne-

cessarie per dare una

spinta duratura alla

traiettoria della cre-

scita italiana che & sta-

ta deludente negli ultimi vent’an-

ni. Senza di cio, ¢ difficile intravve-

dere una strada sostenibile per su-

perare il paralizzante problema

della disoccupazione giovanile.

La politica fiscale puo dare solo

un sostegno marginale agli inve-

stimenti, perché il livello del debi-

to pubblico richiede una gestione

prudente delle finanze pubbliche

se si vuole preservare la forza e la
credibilita generali dell'Ttalia.

Tuttavia, altrettanto importan-
te & il bisogno che 1'Unione Euro-
peahadellasuavoce italiana. Do-
polaBrexit, la Ue si trova a un cro-
cevia critico quanto alla sua evolu-
zione istituzionale. Sono in corso
diversi dibattiti di grande impor-
tanza. Una prima serie di questio-
ni riguarda I'opportunita di rifor-
mare la struttura istituzionale e la
governance — macroeconomica
dell’area euro. Come dovrebbe es-
sere completata 1'unione banca-
ria? Come dovrebbe essere rifor-
mato il sistema monetario euro-
peo? Dovrebbe esserci un proces-
so pill formalizzato di quello at-
tuale per ristrutturazioni del debi-
to? Si tratta di questioni di estre-
ma importanza anche per 'Italia
rispetto alle quali una decisione
sbagliata potrebbe cagionare seri
danni.

Su tutti e tre gli argomenti si di-
batte intensamente. Nonostante
si affermi il contrario, la Germa-
nia e la Francia non sono ancora
arrivate a un accordo. La realta &
che le loro posizioni sono ancora

Giovanni Ajassa *

1la fine del 2017, secondo i dati

comunicati da Eurostat il 7
marzo, la crescita dell'eurozona hasu-
perato di due decimi quella degli Stati
Uniti ed ha doppiato I'aumento di cir-
caun punto e mezzo segnato nel quar-
to trimestre dal prodotto interno lordo
del Regno Unito. L'area dell’euro & tor-
nata a crescere a tassi prossimi al 3%.
Non accadeva damoltianni. I consun-
tivi del 2017 hanno certificato unasor-
presa al rialzo rispetto alle previsioni:
il Pil dell'unione monetaria & cresciu-
to il doppio dei pronostici formulati
unanno fa da esperti e analisti. La cre-
scita europea ha attraversato indenne
la successione delle elezioni naziona-
li, da quelle francesi alle tedesche.

La crescita europea ha tratto note-
vole beneficio dal rilancio del com-
mercio internazionale. Le esportazio-
ni nette hanno contribuito per un
quinto alla crescita in volume del pro-
dotto nella media dell'anno. II contri-
buto dell'interscambio & ulteriormen-
te salito nel quarto trimestre. L'ecces-
so dell'export sull'import di merci e
servizi ha spinto I'avanzo di parte cor-
rente dei conti con 'estero al 3% del
Pil dell’eurozona, cioé 330 miliardi. In
proporzione al Pil, I'Eurozona produ-
ce un avanzo di parte corrente che &
doppio rispetto al surplus generato

distanti. Con la rielezione della
cancelliera Merkel la costruzione
di un consenso ora potrebbe pro-
cedere pili speditamente. Sara di
grande importanza per 'Italia e
per l'area euro che i compromes-
si che si raggiungeranno non sia-
no minimalisti e troppo banali
nelleloro implicazioni per I'Italia.

Un esempio e il recente dibatti-
to mirato a costruire un consenso
tra economisti francesi e tedeschi
che, mentre mette un forte accen-
to sulla ristrutturazione del debi-
to, € poco incisivo sugli strumenti
per rafforzare le fonti di crescita e
di coesione in Europa. Una tale
struttura di governance minimali-
starenderebbe difficile perI'Euro-
paprosperare e potrebbe mettere
arischio la sua stabilita finanzia-
ria, economica e politica.

Se si cercava una buona oppor-
tunita perché I'ltalia esprimesse
una posizione forte sull’ Europa e
in Europa, il momento & questo.
Tuttavia, mentre i ministri delle
Finanze di otto paesi nordici han-
no gia delineato la loro posizione
comune sulla riforma dell'unione
monetaria europea, I'Italia non
ha ancora espresso una posizio-
ne ufficiale.

[LAVIGNETTAI

Per le bollette
telefoniche dice
che qui resta il
mese lunare

di 28 giorni

Inoltre, restano aperti altri im-
portanti dossier le cui trattative
vanno avanti quotidianamente. B
il caso del prossimo bilancio Ue
per il periodo 2021-27 su cui la
Commissione Europea vorrebbe
arrivare a un accordo entro la fine
dell’anno. Come dovrebbero evol-
versi le priorita del bilancio Ue?
Questo sara uno dei pitt importan-
ti dibattiti politici europei del
2018 e sul risultato i cittadini giu-
dicheranno la Ue: riuscira Bruxel-
les a spostare le priorita di spesa
verso il futuro o prevarra la solita
inerzia con un bilancio che, guar-
dando indietro, trascurera priori-
ta comuni quali la gestione del
controllo delle frontiere esterne e
la sfida di integrare 'immigrazio-
ne? Paesi come I'Ttalia, ma anche
la Germania e la Svezia, sono stati
lasciati soli su questi temi in pas-
sato. E importante che I'Europa
non solo riconosca che si tratta di
vere sfide europee, ma anche che
incrementi seriamente i mezzi
tecnici e finanziari per affrontar-
le. Cio difficilmente accadra sen-
za un’Italia che partecipi attiva-
mente e con forza a questi nego-
ziati.

Altrettanto importante e che la

L’incognita dei dazi
su una fragile ripresa

La forza di un’area economica che so-
prattutto & una potenza commerciale.
Il problema sta nella resilienza di que-
sto modello di sviluppo nello scenario
2018 in cui irrompono i rischi di una
svolta protezionistica a danno degli
scambi internazionali. Dal 2009 al
2017 le esportazioni dell'unione mo-
netaria negli Usa sono raddoppiate da
154 a 293 miliardi di euro. 1 300 miliar-
di di vendite negli Usa possono sem-
brare poco rispetto agli oltre quattro

rischio & che i dazi Usa su acciaio e al-
luminio inneschino unareazionea ca-
tena con ripercussioni negative per
tutti, a partire dalla trazione da com-
mercio estero della crescita europea.
La sfida dei dazi fa comprendere
T'opportunita di un ribilanciamento
trale componenu della nostra crescita
dando pit1 peso alle componenti inter-
ne rispetto a quelle esterne. A partire
dagli investimenti, pubblici e privati,
la cui ripresa si rivela tutto sommato

Ue riveda strategicamente la sua
posizione nella scena mondiale.
Conle tariffe di Donald Trump da
una parte e il crescente affermarsi
del governo cinese dall’altra, la
posizione eil futuro della Ue sem-
brano essere sempre pili a rischio
diindebolirsi e restare indietro ri-
spetto alle due potenze. E in tem-
pi come questi che i vantaggi di
appartenere a un blocco commer-
ciale regionale come la Ue diven-
tano piu evidenti. Dovremo sfrut-
tare le nostre dimensioni per agi-
re con determinazione per proteg-
gere la Ue senza diventare prote-
zionisti e con la giusta strategia eu-
ropea d'innovazione per rafforza-
re le principali industrie strategi-
chedell’Europa.

1l dibattito su tutte e tre le que-
stioni procedera spedito anche se
I'Italia non formera rapidamente
un governo forte e affidabile pron-
to a interagire in modo costrutti-
vo coni partner europei. L'Italia ri-
schia quindi di restare indietro in
un momento in cui saranno pre-
se decisioni che potrebbero pla-
smare il futuro dell'integrazione
europea per anni a venire. Su tutti
questi dossier le posizioni saran-
no inizialmente molto diverse.
Tuttavia, la Ue ha sempre dimo-
strato di avere la capacita di met-
tereattorno a un tavolo gli interes-
sidivergenti dei suoi partner e tro-
vare compromessi. Se da una par-
te trovare un consenso potrebbe
essere piu semplice ignorando la
prospettiva italiana, trascurarla
avrebbe a lungo termine conse-
guenze negative e di peso. In bre-
ve, 'Europa non pud permettersi
diperdere la sua voce italiana.

* Direttore Bruegel Institute,

Bruxelles

Traduzione GuiomarParada
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cuivolumial quarto trimestre 2017 so-
no gli stessi del primo trimestre 2008
nellamedia dell'eurozona.

Le cose non vanno bene nemmeno
per la Germania, dove gli investimenti
in hinarisono solo inall
te superiori a quelli di dieci anni fa.
Noi in Italia stiamo ancora al di sotto
dei volumi pre-crisi, ma nell'arco de-
gli ultimi 4 anni abbiamo recuperato
25 dei 30 punti diritardo che accusava-
mo alla fine del 2013. Nel suo piccolo,
lalezione italiana sugli incentivi agli in-
vestimenti e all'innovazione ¢ che, se
lemisure sono ben congegnate e lungi-
miranti, anche risorse limitate posso-
no dare un contributo importante per
rendere piti robusto eresiliente l futu-
1o dello sviluppo. Endogenizzare la
crescita attraverso maggiori investi-
menti: sarebbe bello se, oltre agli stati
membri, di questo si occupasse I'Ue. I
documenti di riflessione predisposti
dalla Commissione sul tema dell’ap-
profondimento dell'Unione economi-
ca e monetaria aprono uno spazio cir-
cala futuraistituzione di una funzione
di stabilizzazione dei bilanci incarica-
ta di salvaguardare gli investimenti in
casidi crisi. Almomento leidee preva-
lentinon vanno oltre'obiettivo di atte-
nuare di shock asimmetrici a danno di
questo o quel membro. Lasfida & guar-
dare pitiin Ia. Perché fare investimen-
tiinsieme vuol dire condividere oppor-

parte. Per i mercati la tenuta dalla Cina. Sono numeri da tenere a trilioni del totale raggiunto nel 2017  ancora debole. Basta guardare agliin-  tunita pili che rischi.
delle istituzioni & un dato cruciale. mente spostando lo sguardodalleglo-  dall'export dell'eurozona. Non & cosi.  vestimenti in macchinari e attrezzatu- * Direttore del Servizio Studi, Bnl-
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