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 RobertoPinza  Ilviceministro dell’Economia: Governo pronto al rilancio dopo lo stop con Berlusconi

«P1azza Finanziaria, si riparte»

A gennaio il decreto istitutivo - Successo in Francia, Germania e Inghilterra

Riccardo Sabbatini

Riparte la Piazza Finanzia-
ria.Ilgovernosiapprestaaripro-
porre il progetto di un luogo di
consultazione  permanente
dell'industria finanziaria nazio-
nale. C’¢ in Francia (Paris Euro-
place), dove in queste settimane
sta svolgendo un ruolo attivo
nel salvaguardare gli interessi
transalpini nei progetti conti-
nentali di aggregazioni borsisti-
che. Esiste in Bran Bretagna (Ci-
ty of London) ed in Germania
(Finanzplatz).InTtalia c’era. Isti-
tuita nel 98 dall’allora ministro
del Tesoro Carlo Azeglio Ciam-

La sede sara a Milano,

ma funzioni e composizione
sono ancora in discussione:
«Comitati con pili di 25
membri non funzionano»

pi, sié poipersanelle nebbie. Un
progetto fallito? «No, non fallj,
semplicemente cambioil Gover-
noy, osserva a distanza di otto
anni il viceministro dell’Econo-
mia Roberto Pinza che ne era il
presidente. E che ora intende ri-
prendere il cammino interrotto.
«A quel tempo stavamo studian-
do come differenziare gli oneri
della quotazione per le piccole e
medie imprese, con l'obiettivo
di favorirne I'accesso in Borsa.
Anche ora, in fondo, il rapporto
tral’economiareale ed i mercati
azionari continua ad essere al
centro del dibattito».
Comenellaprecedente occa-
sione la "piazza" nascera —
spiega Pinza — con un decreto
del ministero del’Economia,
probabilmente all’inizio di gen-
naio. Ancora ne devono essere
precisatiicontorni, le funzioni
e la composizione. «Comitati
con piut di 25 membri non fun-

zionano bene e poisono impor-
tanti le singole persone per il
contributo che possono dare e
non soltanto i rappresentanti
diinteressi». Quanto alla sede,
«quella ¢ gia decisa, natural-
mente sara Milanoy.

Il Governo prende I'iniziativa
ancheinrispostaad unsollecita-
zione che viene dal mercato. Nei
giorni scorsi, nel corso di un se-
minario dell’associazione degli
ex-borsisti della Marco Fanno,
diversi esponenti della comuni-
tafinanziaria avevano auspicato
unluogo diconsultazione per di-
scutere sul futuro di Piazza Affa-
ri. In pili ¢’¢ 'emergenza Mifid,
la nuova direttiva sui servizi fi-
nanziari che entrera in vigore
nel corso del 2007. «Con le nuo-
ve regole € in arrivo una rivolu-
zione nell’organizzazione dei
mercati e nei modi di fare degli
intermediari. In altri paesi gia da
tempo si stanno preparando a
questascadenza.'Ttalia,come ¢
suo costume, parte sempre in ri-
tardo ed & poi costrettaaprecipi-
tosirecuperi. Nellapiazza finan-
ziariaavremo unluogo peracce-
lerare il processo decisionale.
Vedra infatti la luce nei tempi di
approvazione della legge comu-
nitaria — contenente i criteri di
delega per laMifid, ndr — quan-
do staremo per redigere i relati-
videcreti delegati».

Inoltre ¢ importante anche
ilmetodo.La "piazza" —neide-
siderata di Pinza — sara il luo-
go giusto per compiere unava-
lutazione d’impatto delle nor-
me. «Gli uffici del Parlamento
compiono simili stime ma sol-
tanto per gli effetti sulla finan-
zapubblica. Edinvece ¢ fonda-
mentale comprendere le con-
seguenze sul mercato e sugliin-
termediari di nuovionerirego-
lamentari. E importante avere
inumeriper decidere, serve an-
cheasuperare contrapposizio-
niideologiche».

Infine ¢’¢ anche un problema
di cui poco si parla, ma che ha
conseguenze sempre piu rile-
vanti, legato al disallineamento
deiprocessilegislativinellaco-
munita e nel parlamento nazio-
nale. Ad esempio il Governo,
nei principi di delega della Mi-
fid, ha appena soppresso due
importanti articoli della recen-
te legge sul risparmio — il frut-
todidue annididiscussionipar-
lamentari — coniquali sidisci-
plinavanoi conflitti d’interesse
degli intermediari. La ragione?
Erano in contrasto con la diret-
tiva comunitaria gia approvata
datempo quando il parlamento
nazionale legiferava. Spesso
nonsidiscute quandoserveele
discussioni si accendono inve-
ce quando le decisioni, in altri
luoghi, sono gia state prese. La
piazzafinanziaria potrebbe cor-
reggerelo strabismo dellegisla-
tore nostrano? «Certamente,la
piazzaserve aselezionare gliar-
gomentigiusti, adare indicazio-
ni a coloro che, nella commis-
sione e al parlamento europeo,
prendono parte al processo de-
cisionale. Abbiamo I'esigenza
dicoordinarcidipit, per conta-
re di pitiin Europa.

Tra tanta progettualita c’e
un’emergenzachele societa quo-
tate stanno vivendo in questi
giorni. La legge sul risparmio le
obbliga a convocare le loro as-
semblee entro gennaio pericam-
biamenti statutari richiesti dalla
nuovanormativa. Ildecretolegi-
slativo "correttivo" della "rispar-
mio", che spostalascadenzaalla
prossimaprimavera, non € anco-
ralegge e le societa sono nell’in-
certezzasul dafarsi. Pinzaleras-
sicura. «Le imprese avranno pre-
stoun quadro certodiriferimen-
to, contiamo di concludere 'iter
legislativo del decreto tra la se-
conda meta di novembre e I'ini-
zio didicembre, appena ottenuti
ipareridel Parlamento».

IMAGOECONOMICA

Riparte il progetto. Il viceministro dell’Economia Roberto Pinza

La Piazza Finanziaria, come
luogo di consultazione
permanente dell’industria
finanziaria nazionale,
dovrebbe essere proposta
dall’attuale esecutivo
all’inizio del 2007 sul
modello della francese Paris
Europlace, dell’inglese City of
London e della tedesca
Finanzplatz.

Le funzionidella nuova
Piazza Finanziariaela
composizione degliorgani di
gestione devono essere
ancora definiti nei contorni,
ma l'obiettivo é di favorire
[’accessoin Borsa, magari
anche grazie a un piano di
differenziazione degli oneri
di quotazione, per le piccole
imprese.

In dieci mesi gia battuto il 2005 - Etf verso il raddoppio

Borsa Italiana, scambi record

112006 si conferma un an-
no estremamente positivo per
ivolumi gestiti da Piazza Affa-
ri che registra un vero e pro-
prio boom per gli Etf, con
scambi che hanno gia quasi
"doppiato" tra gennaio e otto-
bre l'intero dato 2005: 14,3 mi-
liardi di euro rispetto agli 8,7
miliardi di euro realizzati lo
SCOrso anno.

Ingenerale, nei primi1o me-
sidel2006 sono gia stati scam-
biati a Milano pil di mille mi-
liardi di euro.

La cifra ha raggiunto il con-
trovalore scambiato comples-
sivamente nel 2005, anno re-
cord di sempre per Borsa Ita-

liana. Nel mese di ottobre, in
particolare il 16 ottobre, I'indi-
ce S&P/Mib ha toccato il suo
record annuale a 39.650 punti,
arrivando ai livelli segnati nel
maggio del 2001.

Nello stesso periodo ¢ stato
raggiunto anche il massimo
storico di societa quotate: 307,
comprese le nuove 21 negozia-
te su MtaInternational. Ela pi-
peline di matricole in attesa di
quotazione nei prossimi mesi
& gia pit che incoraggiante.

Continua intanto la corsa
del derivati. Sull’'ldem, il Mer-
cato dei Derivati di Borsa Ita-
liana, la media giornaliera dei
contratti standard scambiati

da inizio anno a fine ottobre,
pari a 123.680, ha registrato un
incremento sull'anno 2005 del
+22,4% (101.057 la media gior-
naliera dei contratti standard
scambiatinel 2005).

La media giornaliera degli
scambi su SeDeX (il mercato
dei covered warrants e certifi-
cates) da inizio anno a fine ot-
tobresi ¢ attestataa243,7 milio-
ni di euro, che rappresenta il
dato pil elevato dalla nascita
di questo mercato; nel mese di
ottobre appena concluso la
mediagiornaliera ¢ stata paria
290,3 milioni di euro, che ne fa
il secondo mese piu liquido di
sempre.

Accordo tra 25 mercati

- Ilistini europei

tagliano i costi

Lariduzionedei costirela-
tiviallagestione alle contratta-
zioni sta diventando uno dei
temi maggiormente sentiti
dalle grandi Borse finanziarie
internazionali. E giustoierino-
tizie al riguardo sono giunte
daentrambele sponde dell’At-
lantico.In Europale Borse dei
principali Paesi stanno lavo-
rando per firmare un accordo
che porti a un taglio dei costi
sulle contrattazioni per gli in-
vestitori e una comparabilita
delle tariffe, mentre negli
Usa, il New York Stock
Exchange (Nyse) ha annun-
ciatolariduzione del 25% (nel
giro di 18 mesi) del proprio
parterre; unadecisione che —
oltre alla necessita di limitare
le spese operative — simbo-
leggia ’'addio alle tradizioni
con il declino inarrestabile
del vecchio sistema "alle gri-
da" in favore dei sistemi elet-
tronicidi scambio.

Per il Nyse — fondato nel
1792, quando per fare gli scam-
bi bastava sistemarsi all’om-
bra di un albero — si tratta di
unnuovo passo obbligato ver-
so una maggior modernizza-
zione soprattutto allaluce del-
lafusione perfezionatain mar-
zo con la borsa elettronica di
Archipelago nell’ambito di
una strategia proprio volta ad
ampliare gli scambi elettroni-
ci e a espandere l’attivita ver-
soobbligazioniaziendalie op-
zioni. Poche le proteste — del
resto «il progresso non puo es-
sere arrestato», commenta
qualchebroker —anche se so-
lo quest’anno circa il 10% dei
tradernewyorkesi dovracam-
biareilmododilavorare; que-
sti attualmente sono circa
2.500, oltre 500 inmenorispet-
to a pochi anni fa. «Non € una
sorpresa», ha aggiunto un al-
tro operatore ricordando che
la svolta ¢ inevitabile soprat-
tutto se si ragiona in un ottica
dimassimizzazione dei profit-

ti. E poi ormai tutte le grandi
piazze finanziarie hanno auto-
matizzato gliscambi; quellial-
le grida sopravvivono — oltre
che al Nyse — solo nella ses-
sione ufficiale del London Me-
tal Exchange.

Quanto invece alla decisio-
ne presadalle 2s maggioribor-
seeuropee,l’accordo —antici-
patodal «Financial Times» —
¢ stato sostanzialmente con-
fermato da fonti finanziarie e
potrebbe essere perfezionato
abreve (anche nel giro di una
settimana) e giail 7 novembre
ilcommissario allaconcorren-
za Charlie McCreevy potreb-
be dare I'annuncio ufficiale.

Il New York Stock Exchange
accelerail passaggio
definitivo di tutte

le contrattazioni

sul sistema elettronico

L’accordo preso porterebbe a
un abbattimento dei costidel-
le transazioni transfrontalie-
re tra 25 Stati membri, parten-
do daun’agevolazione di ope-
razioni post-trading. Si sta
inoltre lavorando a un vero e
proprio listino che permette-
raagliinvestitoridiconfronta-
re i costi per ciascuna opera-
zione traivari mercati.

I contatti tra le Borse sono
ancora in corso per definire
Paccordoma ormaisidovreb-
be essere alle battute finali.
Da Piazza Affari per ora non
sono giunti commenti
sull’operazione, ma sembra
certo che I'accordo verra sot-
toscritto dalle Borse di Lon-
dra e Francoforte oltre che da
Euronext, nonché dai princi-
palioperatoridiclearing e set-
tlement quali Lch.Clearnet e
Clearstream.

B.Ce.

Un errore tassare il «maturato»

di Paolo Gualtieri*

a tutela dei risparmi degli

italiani costituisce un obiet-

tivo importante dell’azio-
nedigoverno perchéessirappre-
sentano un asset prezioso per la
crescitadel nostro paese.

Occorre ricordare che
dall’agire politico ci si attende
che contribuisca a creare le mi-
gliori condizioni affinché i ri-
sparmi da un lato affluiscano
agliinvestimenti produttivimag-
giormente in grado di generare
ricchezza, in modo da poterla
poiredistribuire e cosiaccresce-
re e diffondere il benessere tra i
cittadini, dall’altro siano remu-
nerati adeguatamente rispetto
airischi corsi e quindi consenta-
no ai cittadini di aumentare nel
tempo lapropriacapacitadispe-
sa e dunque di acquisto dibenie
diservizi.

Le ipotesi di modifica della
tassazione degli investimenti fi-
nanziari (troppo spesso impro-
priamente definiti rendite finan-
ziarie) sinora apparse nel dibat-
tito politico ed economico sem-
branonontenere nel giusto con-
to che la stella cometa che do-
vrebbe guidarele sceltein mate-
ria di risparmio dovrebbe sem-
pre essere la costruzione di un
contesto che favorisca I'alloca-
zione delrisparmio secondo cri-
teri di efficienza economica e
percio consenta di raggiungere
gli obiettivi appena ricordati.
L’esperienza del nostro e dialtri
paesimostra che lamodificadel
sistemaditassazione degliinve-

stimenti finanziari spesso pro-

vocadistorsioni, anche dilungo
periodo, nell’allocazione dei ri-
sparmi. Non ¢ percio opportu-
no in questa materia compiere
scelte avendo come priorita la
pur condivisibile esigenza di
correzione dei conti pubblici o
la necessita di compensare la
perdita di entrate finanziarie a
seguito di altre, pur giuste, scel-
te dipoliticaeconomica.

Il Fisco dovrebbe agire
favorendo 'allocazione
efficiente del risparmio
e consentendo un’equa
remunerazione dei rischi

Penalizzare i guadagni
«virtuali» spingerebbe
gli investitori ad agire
privilegiando un’ottica
di breve termine

In questo quadro innanzitut-
to miappare potenzialmente as-
saidannosal'ideaditassareigua-
dagni in conto capitale quando
maturano invece che almomen-
toin cui vengonorealizzati.

Un tale meccanismo di tassa-
zione va nella direzione oppo-
staaquellachesarebbe auspica-
bile sotto il profilo del buon fun-
zionamento del sistema di allo-
cazione dellerisorse perché po-

trebbe incentivare il risparmia-

toreavendereititoli in portafo-
glio per realizzare i guadagni
maturati e cosi pagare le impo-
ste che altrimenti pagherebbe
su guadagni non effettivamente
ottenuti. Sarebbe al contrario
auspicabile che il sistema di tas-
sazione costituisse un incenti-
voperilrisparmiatore adetene-
repilialungo termineititoli per-
chédaunlatolateoriaeconomi-
ca evidenzia che nel lungo ter-
mine gli investitori ottengono
rendimenti pit elevati dall’altro
le imprese hanno interesse ad
avere risorse in modo stabile.
Non ¢ percio utile per il sistema
paese un meccanismo che in-
centivi la realizzazione nel bre-
ve termine dei guadagni in con-
to capitale ed anzi potrebbe es-
sere opportuno un sistema che
allopposto consentaall’investi-
torerisparmid’impostasehade-
tenuto a lungo gli strumenti fi-
nanziari in portafoglio.

Inoltre, la scelta di tassare i
guadagni in conto capitale sulla
basedellaloromaturazioneinve-
cechesullabasedellalororealiz-
zazione orienta le scelte dei ri-
sparmiatoriverso prodottifinan-
ziari strutturati, gia disponibili
sul mercato, che prevedono la
maturazione dei guadagni solo
al momento del loro realizzo a
scapito di strumenti finanziari
pilt tipici come i fondi comuni
d’investimento o le stesse azioni.
In questo modo si distorce il re-
golare afflusso dei risparmi agli
investimenti produttivi creando
inefficienze il cui costo in ultima

analisi grava sui risparmiatori.
Un secondo aspetto che do-
vrebbe essere tenuto in conside-
razione nel definire le modifi-
cheallatassazione degli investi-
menti finanziari € che al cresce-
re del livello delle aliquote au-
menta I'incentivo alla ricerca di
soluzioni d’investimento alter-
native. Come ¢ noto gli investi-
menti finanziari rispetto agli in-
vestimenti reali possono essere
modificati sostenendo costi
molto bassi. Sul mercato estero
sono gia pronti i prodotti per al-
leviare gli effetti della morsa fi-
scalecontre conseguenze nega-
tive peril sistema finanziarioita-
liano:1) distorsione del meccani-
smo di allocazione del rispar-
mio a favore di processidiinter-
mediazione finanziaria meno
trasparenti; 2) costi addizionali
che gravano sui risparmiatori
italiani e vanno avantaggio di si-
stemi finanziari concorrenti; 3)
poca equita perché la maggiore
tassazione grava principalmen-
te sui piccoli risparmiatori che
non hanno l'incentivo a modifi-
care la composizione del pro-
prio portafoglio d’investimenti
perchéicambiamenti hanno un
costo che in termini assoluti ¢
troppoaltorispettoalloro picco-

lo patrimonio di risparmi.

Edunque preferibile procede-
re conprudenzaall’aumento del-
le aliquote e forse considerare
Iintroduzione di vantaggi fiscali
per chi detenga gli strumenti fi-

nanziari per unlungo periodo.
* Ordinario di economia degli intermediari
finanziari, Universita Cattolica di Milano
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Adusbef, meno reclami in banca

Le banche, e piu in generale
ilsettorerisparmio, sonoilbersa-
glio preferito dei reclami degli
italiani che, comunque, se la
prendono sempre di pilt anche
con le assicurazioni e le compa-
gnie telefoniche. Nel 2005 e pro-
teste dei consumatori nei con-
fronti degli istituti di credito so-

noammontate complessivamen-
te a 89.088 su un totale di oltre
104mila reclami. A calcolarlo &
I’Adusbef sulla base delle lettere
di reclamo ricevute da parte de-
gli utenti nel 200s. L’associazio-
ne dei consumatori afferma di
averricevutolo scorso anno, per
lettera, telefono, fax ed e-mail, ol-

tre 104mila reclami, cioé 15.949
proteste in pit dell’anno prece-
dente (88.830). «Si dimezzano le
proteste contro le banche: nel
2004, nel pieno degli scandali fi-
nanziarisolo Adusbefavevarice-
vuto oltre 45mila reclami, oltre il
50% suuntotale di88.830, contro
le banche per la pessima gestio-

ne del risparmio o per i cattivi
consigli sugli investimenti», sot-
tolinea I'associazione mettendo
in evidenza un calo dei reclami
anche sui conti correnti bancari.
Hannoreegistratoinvece «unve-
ro e proprio boom le proteste
contro le compagnie telefoniche
(+9.688specie periservizinonri-
chiesti) e le assicurazioni (quasi
2mila in piu rispetto al 2004,
quando erano state 2.899)».

www.adusbef.it
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AGORA INVESTMENTS SGR
Largo dellaFontanella di Borghese, 19 - Roma
" Tel. 06 68809919

AWISO

Si comunica che con delibera del 21.6.06 approvata
dalla Banca d'ltalia il 10.8.06 sono state apportate le
modifiche, appresso descritte, al Regolamento di
gestione dei fondi comuni aperti gestiti dalla SGR ed &
stato istituito il nuovo fondo flessibile AGORA RISK. Il
collocamento del fondo AGORA RISK, previo deposito

MalENn

novembre 2006. Il Regolamento pud essere consultato
sul sito internet della SGR o richiesto telefonicamente.

MODIFICHE EFFICACIA

Precisazione dei criteri di utilizzo degli
strumenti derivati

Immediata

Introduzione per tutti i fondi di un

Obiettivo di rendimento Immediata

Introduzione del fee cap

(tetto massimo delle commissioni) mmediata

Introduzione della “soglia di inilevanza;

dellerrore” nel calcolo della quota Immediata

Riduzione della soglia minima di
sottoscrizione a 1.000 euro
(200 per i piani di i

Immediata

Nuove modalita di calcolo delle

commissioni di incentivo 1" gennaio 2007

Riduzione delle commissioni di
gestione all'1% annuo e sospensione
calcolo commissioni di incentivo

per Agora Valore Protetto 95

Facolta di investire oltre il 35% in
strumenti di un singolo emittente

Eliminazione del limite allinvestimento
(max 20%) in titoli azionari per Agora
Valore Protetto 95

1° luglio 2006

1° febbraio 2007

1° febbraio 2007

www.agorasgr.it

Si rende noto che & indetto avviso pubbli-
co per l'assegnazione di n. 7 box con
annesso posteggio all'interno della sala
vendita del mercato ittico per la commer-
cializzazione all'ingrosso di prodotti della
pesca, nel rispetto delle condizioni e pre-
scrizioni di cui al relativo bando e del
Regolamento di Mercato.
Le assegnazioni avverranno a seguito di
formulazione di graduatoria da parte di
apposita Commissione, tenuto conto dei
criteri di priorita previsti dall'art. 37 del
?:itato Regolamento e dal bando integra-
e.
La domanda, con relativa documentazio-
ne, dovra pervenire, in busta chiusa e
sigillata, al Comune di Pozzuoli - Ufficio
Protocollo - Via Tito Livio n. 4 - entro e
non oltre le ore 11.00 del giorno
15.11.2006.
Le domande pervenute oltre il termine
sopra fissato non saranno prese in alcu-
na considerazione.
Il Bando integrale & pubblicato sul BUR
Campania del 30.10.2006 ed & stato affis-
so all'Albo Pretorio del Comune nonché
disponibile sul sito Web dell’Ente: www.
comune.pozzuoli.na.it e vi rimarra fino
alla data di scadenza della domanda.
Ulteriori informazioni potranno essere ri-
chieste alla Direzione Mercato lttico all'in-
grosso tel. 0818551111 o via fax al n.
0815240521.

IL DIRIGENTE DEL SERVIZIO

Dott. Giuseppe Palma

Questa Agenzia indice una gara a procedu-
ra aperta per |'affidamento del Servizio di
Tesoreria dell’lAIPO per il periodo
2007-2011, mediante il criterio dell'offerta
economicamente pit vantaggiosa in base
alle specifiche indicate nel bando di gara e
nel capitolato d'oneri - disciplinare di gara.
Il bando integrale e il Capitolato d'oneri -
disciplinare di gara, sono reperibili presso
'Agenzia Interregionale per il fiume Po -
Via Garibaldi, 75 - PARMA - Telef.
0521-797322, dalle ore 09,00 alle ore
13,00 tutti i giorni feriali escluso il sabato e
sono altresi pubblicati sul sito:
www.agenziapo.it. (Appalti e Contratti).
Le offerte, unitamente alla documentazio-
ne richiesta nei citati documenti, dovranno
pervenire mediante raccomandata del Ser-
vizio Postale o di agenzia di recapito auto-
rizzata entro le ore 12.00 dell'11.12.2006
al seguente indirizzo: Agenzia Interregio-
nale per il fiume Po - AIPO -- Ufficio
Contratti - Via Garibaldi n.75 - 43100 -
PARMA.
La gara, si terra il giorno 12.12.2006 alle
ore 08.30. Data invio del bando alla CEE :
20.10.2006.
Il Responsabile del Procedimento € il Dr.
Leonardo Lanzi.
IL DIRETTORE VICARIO
Dr. Bruno Brunetti
questo avviso é sul sito:
http://sole.ilsole24ore.com/system/legale

=

fonsip

In data 14 (Lotti A1, A2 e A3) e 15
(Lotto B) settembre 2006 Consip
S.p.A. ha appaltato definitivamente i
servizi di telefonia fissa e trasmissio-
ne dati mediante procedura aperta,
suddivisa in 4 lotti e pubblicata sulla
Gazzetta Ufficiale della UE S n. 144
del 28/07/2005 e sulla Gazzetta Uffi-
ciale della Repubblica Italiana n. 179
del 03/08/2005.

Il criterio di scelta usato ai fini dell'ag-
giudicazione e stato quello dell'offer-
ta economicamente pill vantaggiosa.
Sono state presentate 19 offerte.

| Lotti A1, A2 e A3 della gara sono
stati aggiudicati alla societa Fastweb
S.p.A. al prezzo complessivo di Euro
328.999.559,54 IVA esclusa.

Il Lotto B della gara & stato aggiudica-
to alla societa Telespazio S.p.A. al
prezzo di Euro 34.874.176,25 IVA
esclusa.

L’AMMINISTRATORE
DELEGATO
Dott. Danilo Oreste Broggi
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