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di ALBERTO
MAZZUCA

LO SPREAD BTP – Bund,
termometro della crisi italiana,
schizza di nuovo sopra quota 320.
Se si considera che la Bce sta
continuando a comprare titoli
italiani e che quando ha iniziato a
comprarli ha fatto calare in un
colpo solo lo spread di 200 punti si
capisce immediatamente tutta la
gravità della situazione attuale. Ci
stiamo avviando ad un punto in cui
la crisi può diventare
ingovernabile. La politica sembra
non accorgersi dell’urgenza di dare
un segnale di serietà ed
onestamente l’ impressione è che
ormai non è più nemmeno il tempo
di chiedersi cosa potrebbe servire a
cambiare la rotta: la carena della
nave Italia sta iniziando a urtare
gli scogli ed è ben percettibile il
rumore dell’acciaio che si sta
squarciando. In questo contesto
non ha molto senso parlare di
quale titoli comprare, tanto più che
il quadro tecnico si è ulteriormente
indebolito nel corso della seduta di
venerdì scorso quando l’indice
tedesco Dax ha iniziato a
scardinare il supporto della
congestione che aveva costruito
negli ultimi giorni.

E’ FACILE immaginare che anche
l’indice italiano Ftse All Share
finirà presto per perforare al
ribasso il supporto di 14.942 per
avvitarsi al ribasso fino a quel
minimo di 13.000 che ci
riporterebbe indietro di almeno tre
anni perché là si arrestò il nostro
mercato nel 2009. Chi volesse dare
una prospettiva storica al ribasso
attuale può perscrutare i grafici di
altri indici di borsa italiani, forse
meno noti, come Il Sole 24 Ore o il
Comit globale o il Mib 30 e
verificare che su questi indici i
prezzi attuali sono stati toccati per
la prima volta nel lontano 1998.
Parlare di Borsa oggi e di
accumulazione della ricchezza del
nostro Paese è come mettere le
lancette dell’orologio indietro di 14
anni. E purtroppo corriamo il
rischio di avere un futuro davanti
dove potremo solamente ricordarci
di come eravamo ricchi tanto
tempo fa. E dopo aver scritto
questa frase ti passa ogni voglia di
comprare un’azione in Borsa.

QUATTRO versioni pasticciate del-
la manovra in poche settimane. In-
quietante. E proprio nel momento
in cui l’economia di tutto il mondo
sta nuovamente rallentando. Quin-
di nel momento peggiore. E mentre
ancora una volta il capo dello Sta-
to chiede (inutilmente) salde scelte
di lungo periodo, il Governo ora
punta tutto sulla mitica lotta
all’evasione fiscale. E, sottolinea,
lotta ai grandi evasori fiscali.

EVVIVA, finalmente si fa sul serio.
A parole, comunque. Con l’indica-
zione nella dichiarazione dei reddi-
ti dei conti correnti, delle banche e
degli operatori finanziari, ci stiamo
infatti incamminando verso uno
Stato poliziesco, superando addirit-
tura i concetti di Visco, l’ex mini-
stro definito nove anni fa “Dra-
cula” proprio da Tremonti.
E la lotta all’evasione fi-

scale non la si fa pubblicando i no-
mi dei contribuenti su Internet,
provvedimento che può alimentare
solo una certa invidia sociale e che
di fatto dà l’addio alla privacy.
La lotta all’evasione fiscale, che
questo Paese conduce da sempre
senza mai spuntarla (un po’ come
la lotta alla mafia e alla corruzio-

ne), è un fatto estremamente positi-
vo ma va condotta non in modo di-
lettantistico o addirittura in malafe-
de. Perché non la si combatte così.

TANTO È VERO che la stessa Ue,
per bocca del commissario Olli
Rhen (foto Ap), si mostra piutto-
sto scettica, anzi, diciamo pure che
non si fida sull’efficacia di queste
norme anti-evasione in quanto le
entrate sono troppo incerte. Negli
Stati Uniti, dove quasi nessuno
pensa di prendere il Fisco per i fon-
delli perché altrimenti finisce in car-
cere, i contribuenti possono detrarre
dalle loro dichiarazioni persino il
prezzo della tazzina di caffè. Ci im-
maginiamo i carrozzieri di casa no-

stra? Tutti quanti prima o poi
abbiamo avuto con loro questa

triste esperienza: se per ridipingere
l’auto i carrozzieri vogliono, ad
esempio, 500 euro in nero, ne chie-
dono subito 800 se si domanda la
fattura. Quiz: il contribuente, che
non può detrarre nulla, sceglierà di
pagare 500 o 800? Risposta facilis-
sima.

A PARTE questa macroscopica svi-
sta che svista non è, c’è un altro fat-
to che fa capire come sia solo una
battuta quella di mandare in carce-
re chi nasconde da tre milioni in su
in quanto da noi è praticamente im-
possibile perseguire reati fiscali en-
tro i termini concessi dalle prescri-
zioni brevi introdotte da questo Go-
verno e da questo Parlamento e
non da altri. Lo ha affermato alla
fine di luglio, quindi in tempi non

sospetti, un magistrato serio come il
Procuratore di Milano, Edmondo
Bruti Liberati, illustrando il primo
rendiconto delle attività della Pro-
cura milanese. Non è l’unico a dir-
lo. La inadeguatezza della discipli-
na italiana delle prescrizioni è sta-
ta severamente valutata di recente
dal gruppo Greco del Consiglio
d’Europa e dall’Ocse. In particola-
re tutti i reati tributari sono stati so-
stanzialmente ‘depenalizzati’ a
causa della prescrizione, così come
è sostanzialmente ‘scomparso’ il fal-
so in bilancio con la riforma del
2002.

IN BREVE: impunità dei reati di
evasione fiscale e di corruzione (che
va a braccetto con chi non paga le
tasse) attraverso la prescrizione e
impunità dei reati di falso in bilan-
cio attraverso la depenalizzazione.
Tutto questo non è frutto del caso
ma di una precisa volontà del Go-
verno. Portata avanti sino ad oggi.
Come si può pretendere ora che la
Ue dia fiducia a questa manovra?
E fino a quando la Bce comprerà i
nostri bond?

Sui mercati ci sono mille
cose da migliorare. Ma non
confondiamo il misuratore
del malattia con la malattia

LA SETTIMANA: LUNEDÌ 5: incontro tra il ministro dello Sviluppo economico, Paolo Romani, e i vertici di Edf su
Edison. MARTEDì 6: sciopero generale della Cgil contro la manovra. Il segretario Susanna Camusso chiude
la manifestazione di Roma. MERCOLEDÌ 7: Banca d’Italia diffonde il Supplemento al bollettino statistico
‘Moneta e banche’. GIOVEDÌ 8: il capo economista Ocse, Pier Carlo Padoan, presenta le prospettive di breve
per le economie del G7. VENERDÌ 9: a Marsiglia G7 ministeriale, partecipa il ministro Giulio Tremonti.

Maurizio Fedi
· MILANO

«CORRIAMO dietro gli eventi. Manca la
visione di un progetto comune sull’euro.
Servirebbe un’accelerazione della sua mes-
sa in pratica piuttosto che il ricorrente tat-
ticismo dei governi di Eurolandia».
Lars Schickentanz, tedesco, direttore inve-
stimenti e responsabile dell’ufficio aziona-
rio di Prima sgr (la società di gestione del
risparmio posseduta da Clessidra, Mps e
Bpm, dal patrimonio di circa 19 miliardi,
destinata a fondersi con Anima sgr), spie-
ga con questi semplici concetti il malesse-
re che ha portato le Borse europee a chiu-
dere con pesanti ribassi il mese appena tra-
scorso (-15,6% Piazza Affari) e, dopo una
momentanea tregua, a riprendere la disce-
sa.

Siamo sull’orlo dell’abisso o no?
«No, si tratta di una visione esagerata. Ba-
sti dire che rispetto alla crisi del 2008 oggi
siamo meglio equipaggiati, sia quanto ai
bilanci delle imprese, sia per i capitali del-
le banche, spesso doppi o tripli rispetto a
tre anni fa. Per non parlare poi dell’abbon-
dante liquidità messa a disposizione dalle
banche centrali».

Eppure, tra la gente, la percezione
dei mercati è molto negativa....

«Non voglio negare l’esistenza dei proble-
mi sotto gli occhi di tutti, a cominciare dal-
la crescita economica più bassa a livello
globale e dalla conseguente paura di una
recessione. Tuttavia, si tratta di timori esa-
gerati che riflettono soprattutto la mancan-
za di fiducia degli investitori sia nei gover-
ni europei a risolvere in modo definitivo
le problematiche dell’Eurozona, sia nel go-
verno statunitense a risolvere i problemi
legati al debito pubblico americano. Timo-
ri questi riaccesi poi dagli ultimi dati ma-
cro, tutti indicatori di un chiaro rallenta-
mento».

Che suggerimenti si sente dare a
quanti detengono ora azioni pagate

molto care?
«In questo momento, la pri-
ma regola è di restare fermi
nell’investimento, senza farsi
prendere dall’emotività, in
quanto i momenti di difficol-
tà possono riservare anche
delle opportunità. Il panic sel-
ling, del resto, raramente pa-
ga. Mi spiego. Anche se le pro-
spettive economiche non so-
no rosee, altrettanto si può di-
re che non sono catastrofi-
che».

Vede l’euro in pericolo?
«In un certo senso siamo tutti
opinionisti su tale argomen-
to. Oggi ritengo che la proba-
bilità di un simile evento sia
remota e non superi il
10-15%, in quanto nessun Pa-
ese ha interesse alla dissolu-
zione della moneta unica».

Su quali azioni si potreb-
be puntare?

«Nel lungo termine sono da privilegiare ti-
toli espressione di società globali, dai divi-
dendi in crescita e con posizioni di lea-
der».

E nel breve?
«Meglio aspettare l’esito degli importanti
appuntamenti di settembre, ignorando la
recente correzione delle quotazioni. Se
non andranno deluse le aspettative relati-
ve a misure di stimolo all’economia ameri-
cana, penso che gran parte dei titoli abbia-
no spazio per un buon recupero sul finire
dell’anno».

Si sente spesso affermare che la di-
versificazione è fondamentale. E’
d’accordo?

«Certamente. E’ sempre meglio puntare
su più asset class piuttosto che su una sola,
in quanto la diversificazione non ti fa di-
ventare ricco, ma a maggior ragione in mo-
menti di turbolenze sui mercati, ti evita di
sbagliare, contenendo eventuali perdite».

PIAZZA AFFARI
PERDE 14 ANNI
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dall’inviato
Massimo Degli Esposti
· CERNOBBIO (Como)

«SUL MERCATO ci sono mille
cose da mettere a posto, da mi-
gliorare, come ho avuto modo
più volte di ricordare. Ma non
possiamo confondere il misura-
tore della malattia con la malat-
tia». Corrado Passera, ammini-
stratore delegato di Banca Inte-
sa SanPaolo, l’istituto italiano
più penalizzato dalla crisi borsi-
stica di agosto, non è disposto a
gettare la croce addosso alla spe-
culazione che pure «può aver ge-
nerato effetti gregge, che hanno
finito per sovrarappresentare i
problemi con un eccesso di
volatilità».

RIPRENDENDO il tema chiave
di questa edizione del
Workshop Ambrosetti di Cer-
nobbio, dove lo avviciniamo,
preferisce andare dritto al nodo
della questione: «I mercati sono
molto meno irrazionali di quel
che si possa pensare. Poi è chia-
ro che ci sono casi in cui certe
aspettative negative si autoali-
mentano. Però i mercati, in que-

sto caso, hanno guardato ad an-
damenti della crescita e degli in-
debitamenti che sono preoccu-
panti. Sicuramente stanno iper-
reagendo; però vedono un’Euro-
pa che non riesce ad affrontare
la crisi Greca, un’Italia che con
grande fatica adotta misure per
mettere i conti in pareggio ma
con un contenuto di crescita

molto limitato, quindi di fronte
a questo dicono: andiamo ad in-
vestire da un’altra parte».

Insomma, abbiamo dato
troppemunizioniallaspecu-
lazione. Ma è giustificato
quel che è successo a voi, o
a SocGen in agosto?

«Questo secondo me è un altro
fenomeno ancora. Avendo le ar-
mi spuntate nei confronti dei ti-
toli di Stato che in vari modi
vengono sostenuti dalle banche
centrali, i mercati hanno colpito
i titoli bancari che sono liquidi
e vengono considerati una sorta

di ‘derivati’ del debito pubblico
italiano. Banca Intesa SanPaolo
ha pagato questo. Perciò il valo-
re di Borsa nostro e di altre ban-
che ormai non ha più nulla a
che vedere con la realtà e con i
contenuti dei nostri bilanci».

Le pare una situazione ac-
cettabile?

«Bisogna superare questa fase di
grande preoccupazione riguar-
do la mancata soluzione dei pro-
blemi del debito pubblico a livel-
lo europeo, dove un piccolo pro-
blema come quello greco ha
messo nell’angolo tutta l’Euro-
pa dimostrando che non ci sono
ancora i meccanismi e la volon-
tà per reagire in modo forte».

Come si può evitare che, at-
traverso i mercati, i rischi si
autoavverino?

«La strada è una sola: ogni Pae-
se in casa sua faccia quel che de-
ve: azzeri i deficit, cominci a ri-
durre il debito e soprattutto met-
ta in moto la crescita. A livello
europeo bisogna dire con gran-
de fermezza che non si lascerà
nessun Paese andare in crisi di
liquidità. Tutte cose che si pos-
sono fare, si possono aggiustare
dando ai mercati un segno di co-
esione. Si diano ai mercati buo-
ne informazioni, e la speculazio-
ne non sarà più il problema».

Mercati, la cura di Passera
«Regole sì. Ma serve crescita»
Il banchiere: «Le vendite colpiscono le situazioni di debolezza»

MANAGER
Corrado Passera
(Ansa)

· CERNOBBIO

DIEGO Della Valle potrebbe
essere capace di gestire bene
il gruppo Rcs. Lo ha affer-
mato ieri Francesco Merlo-
ni, azionista del patto di sin-
dacato del gruppo editoriale
con la Merloni Invest, dopo
le richieste del numero uno
della Tod’s di aumentare la
quota in Rcs.
«Magari — ha detto Merlo-
ni — è molto capace di fare
una gestione, non dico edi-
toriale, ma dell’azienda mol-
to efficiente. In fondo — ha
sottolineato l’industriale
marchigiano a margine del
forum Ambrosetti a Cernob-
bio — la sua è un’aspirazio-
ne corretta e logica. Si vedrà
col tempo, in questo mo-
mento c’è un patto fino al
2013».

L’ALLEATO

Rcs, Merloni
con Della Valle

«Saprebbe gestirla»

L’ANALISI

Evasori in galera e redditi on line?
Bruxelles ci chiede certezze

LA DIAGNOSI
DEL MALE

STRADA MAESTRA
«Ogni Paese azzeri i deficit,
cominci a ridurre il debito
e metta in moto la ripresa»

INTERVISTA LARS SCHICKENTANZ, DIRETTORE DI PRIMA SGR

Un tedesco che tifa super euro
«Le Borse non crolleranno»

GESTORE
Lars
Schickentanz,
direttore
investimenti
e responsabile
dell’ufficio
azionario
di Prima sgr

· MODENA

SÌ QUASI all’unanimità da parte dell’assemblea
dei soci, alle novità annunciate nei giorni scorsi
dall’ad della Banca Popolare dell’Emilia-Roma-
gna Fabrizio Viola. È stato approvato il nuovo
meccanismo di retribuzione dei vertici: una quo-
ta sarà legata ai risultati economici raggiunti.
Approvato anche il piano di offerte pubbliche di
scambio a sedi decentrate e partner esterni, con
l’obiettivo di tornare in possesso della quasi tota-
lità del proprio pacchetto azionario, consolidan-
do così il patrimonio del gruppo e allineandosi
ai parametri di Basilea 3. Sì anche alla possibili-
tà di votare on line alle prossime assemblee, sen-
za essere fisicamente presenti. Il critico ‘storico’,
avvocato Giampiero Samorì, si è espresso contro
la politica retributiva e il voto a distanza, racco-
gliendo circa il 4% dei voti.

Bper rafforza il capitale
Stretta sui manager
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