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• • •

Gare, raggruppamenti
secondo le competenze

J
1 raggruppamento temporaneo di imprese di tipo verticale
può essere costituito soltanto se la stazione appaltante ha
individuato quali siano le prestazioni principali dell'ap-
palto. E quanto ha affermato il Consiglio di stato, sezione

V, con la sentenza del 7 dicembre 2017 n. 5772 che prende
in esame alcuni profili della disciplina dei raggruppamenti
temporanei di imprese di tipo verticale.
La sentenza parte dalla considerazione che il tratto peculiare
delle due tipologie di raggruppamenti (verticali e orizzontali)
poggia sul contenuto delle competenze portate da ciascuna
impresa raggruppata ai fini della qualificazione a una deter-
minata gara . In linea generale , nel raggruppamento orizzon-
tale le imprese associate (o associande) sono portatrici delle
medesime competenze (in percentuale) per l 'esecuzione delle
prestazioni costituenti l'oggetto dell 'appalto, mentre nel rag-
gruppamento verticale l'impresa mandataria apporta compe-
tenze incentrate sulla prestazione prevalente , diverse da quelle
delle mandanti. Quindi nel raggruppamento di tipo verticale
un'impresa , ordinariamente capace per la prestazione preva-
lente, si associa ad altre imprese provviste della capacità per
le prestazioni secondarie scorporabili.

II Consiglio di stato ha precisato che è possibile dar
vita a raggruppamenti di tipo verticale (o, più corretta-
mente, di ammetterli a una gara) solo laddove la stazione ap-
paltante abbia preventivamente individuato negli atti di gara,
con chiarezza, le prestazioni principali e quelle secondarie. In
tale senso l'Adunanza plenaria di palazzo Spada (pronuncia
n. 22 del 13 giugno 2012) aveva anche ritenuto illegittimo
che fosse il concorrente stesso a individuare quale fosse la
prestazione principale: «è precluso al partecipante alla gara
procedere di sua iniziativa alla scomposizione del contenuto
della prestazione, distinguendo fra prestazioni principali e
secondarie, onde ripartirle all'interno di un raggruppamento
di tipo verticale» e ciò in ragione della disciplina legale della re-
sponsabilità delle imprese riunite in associazione temporanea,
elemento che giustifica l'attribuzione alla sola amministrazio-
ne dell'individuazione delle prestazioni principali.

©Riproduzione riservata-

/

Appalti pubblici Pagina 1



Precisazione Anac conforme alla nuova disciplina del codice

Varianti in sede di offerta
solo se previste dal bando

L
a possibilità di presentare varianti
in sede di offerta deve essere espres-
samente prevista nel bando di gara e
in caso di offerta contenente elementi

estranei all'oggetto della gara deve essere ne-
cessariamente esclusa. Lo ha precisato l'Autorità
nazionale anticorruzione nella deliberazione del
22 novembre 2017, n. 1206 in tema di varian-
ti progettuali presentate in sede di offerta per
l'aggiudicazione di un appalto pubblico. La que-
stione viene inquadrata all'interno della nuova
disciplina dettata dal codice dei contratti pubblici
del 2016 che, all'articolo 95, comma 14 prevede
espressamente la possibilità di presentare va-
rianti progettuali in sede di offerta in relazione a
ogni tipo di appalto, in ciò replicando la preceden-
te disposizione del codice del 2016, cioè l'articolo
76 del dlgs 163/2016.

L'Anac ha specificato però che l'ammi-
nistrazione, tuttavia, deve indicare, in sede di
redazione della lex specialis, se le varianti siano
ammesse, ben potendo anche non ammettere in
alcun modo la presentazione di varianti. Se in-
vece la lex specialis lo prevede, la stazione appal-
tante, ha detto la deliberaAnac, deve identificare
i loro requisiti minimi.

L'Autorità ha precisato anche che se ciò
non dovesse avvenire le varianti si dovrebbe-
ro intendere non autorizzate. Al riguardo l'Anac
si riferisce anche alla recente giurisprudenza del
Consiglio di stato che ha chiarito che, in ogni
caso, a prescindere dalla espressa previsione di
varianti progettuali in sede di bando, deve ri-
tenersi insito nella scelta del criterio selettivo
dell'offerta economicamente più vantaggiosa la

possibilità per le imprese di proporre soluzioni
migliorative, purché queste non si alterino i ca-
ratteri essenziali delle prestazioni richieste dalla
lex specialis onde non ledere la par conditio.

In particolare dalla giurisprudenza si
desume una netta differenza fra il concetto
di soluzioni migliorative e varianti. Infatti le so-
luzioni migliorative possono liberamente espli-
carsi in tutti gli aspetti tecnici lasciati aperti a
diverse soluzioni sulla base del progetto posto a
base di gara ed oggetto di valutazione dal punto
di vista tecnico, rimanendo comunque preclusa
la modificabilità delle caratteristiche progettuali
già stabilite dall'amministrazione.

Invece le varianti si sostanziano in mo-
difiche del progetto dal punto di vista tipologico,
strutturale e funzionale, per la cui ammissibilità
è necessaria una previa manifestazione di volon-
tà della stazione appaltante, mediante preven-
tiva previsione contenuta nel bando di gara e
l'individuazione dei relativi requisiti minimi che
segnano i limiti entro i quali l'opera proposta dal
concorrente costituisce un «aliud» rispetto a quel-
la prefigurata dalla pubblica amministrazione.

Da questa giurisprudenza la delibera
1206 dell'Anac fa discendere che la presenta-
zione di un'offerta avente un oggetto sostanzial-
mente differente da quello posto a base di gara,
ovvero con differenze estranee all'ambito delle
varianti consentite deve essere necessariamen-
te esclusa, in quanto il confronto competitivo
deve svolgersi tra le offerte tra loro compatibili
secondo i criteri di gara.

-© Riproduzione riservata-
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Approvato dall'autorità anticorruzione viricolarite per affidalneitti superiori a 209 mila €

Bando tipo per servizi e forniture
Strumento che garantisce standard di qualità della p.a.

Pagina a cura
DI ANDREA MASCOLINI

A 1 via il bando-tipo
dell'Anac (Autorità
nazionale anticorru-
zione), vincolante per

le gare a procedura aperta per
l'affidamento di servizi e for-
niture di importo superiore a
209 mila euro con il criterio
dell'offerta economicamente
più vantaggiosa. L'Anac ha
approvato con la delibera n.
1228 del 22 novembre 2017
il primo bando-tipo (1/2017),
redatto sulla base delle indi-
cazioni del vigente codice dei
contratti pubblici,

In attuazione dell'artico-
lo 213 del decreto 50/2016 il
bando-tipo si pone l'obiettivo
di fornire alle stazioni appal-
tanti uno strumento a garan-
zia di efficienza, standard di
qualità dell'azione ammini-
strativa e omogeneità dei pro-
cedimenti. Il provvedimento
giunge a conclusione di una
ampia consultazione pubblica
e si sostanzia in realtà in uno
schema di disciplinare, ben
più complesso del semplice

bando di gara, ma certamen-
te più utile ed efficace dal
momento che affronta tutti i
nodi connessi alle principali
clausole di gara.

Il disciplinare è correda-
to di una nota illustrativa
che espone le scelte effettuate
dall' Anac sui singoli istituti
nonché da una relazione Air
che motiva le scelte effettuate
rispetto alle osservazioni degli
stakeholders. Il disciplinare-
tipo sarà sottoposto a verifica
di impatto della regolazione
che sarà condotta dopo 12
mesi dalla data di pubblicazio-
ne sulla Gazzetta Ufficiale, ma
l'Authority ha già invitato le
stazioni appaltanti e gli ope-
ratori economici a segnalare
eventuali problemi e criticità
che si dovessero verificare in-
viando un'apposita comunica-
zione all'indirizzo mail vir@
anticorruzione.it. L'Autorità
terrà conto di tali segnala-
zioni per l'aggiornamento del
bando-tipo o per eventuali in-
tegrazioni che riterrà necessa-
rie. In ogni caso il bando-tipo
acquisterà efficacia a decor-
rere dal quindicesimo giorno

successivo alla sua pubblica-
zione in Gazzetta Ufficiale.

Il documento , che, ai
sensi dell 'articolo 71 del
codice, sarà vincolante
per le stazioni appaltanti fatte
salve le parti appositamente
indicate come facoltative,
prende in considerazione la
sola procedura aperta di cui
all'art. 60 del Codice, per im-
porti superiori alle soglie di
applicazione della normativa
Ue (209 mila euro), con appli-
cazione del criterio dell'offerta
economicamente più vantag-
giosa individuata sulla base
del miglior rapporto qualità
prezzo, di cui all'art. 95, com-
ma 2 del codice appalti; in
ogni caso, ha detto l'Anac, se
la stazione appaltante voles-
se prevedere un disciplinare
con l'aggiudicazione al prezzo
più basso, potrebbe comunque
adattare il bando-tipo utiliz-
zandolo nella misura in cui sia
compatibile.

Il disciplinare contempla
precise e tassative cause
di esclusione sulla base di
quanto previsto dal Codice e
della normativa vigente, an-
che in considerazione dell'ela-

borazione giurisprudenziale
intervenuta nel tempo, ed
evidenzia le stesse utilizzan-
do l'espressa formula «a pena
di esclusione».

Importante notare come
l'Anac ritenga che l'istitu-
to del soccorso istruttorio
si applichi a «tutti gli elemen-
ti a corredo della domanda di
partecipazione, che, entro al-
cuni limiti e, soprattutto, nel
rispetto del principio di pari-
tà di trattamento, segretezza
delle offerte e perentorietà del
termine di presentazione delle
medesime, potranno anch'essi
essere sanati». Nel documento,
fra i diversi temi trattati, che
arrivano fino alla stipula del
contratto, viene anche fatto
riferimento ai protocolli di le-
galità, alle misure di incompa-
tibilità per i dipendenti dopo
la cessazione del rapporto di
pubblico impiego, ai controlli
antimafia prima della stipula
del contratto, all'istituto del
rating di legalità (che può es-
sere richiesto alle sole imprese
italiane), all'utilizzo delle whi-
te list e black list.

© Riproduzione riservata-
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EDILIZIA SCOLASTICA

Inarcassa, contributi
a tasso zero
per la progettazione

Investire nell'edilizia scolastica sarà più
semplice grazie al fondo di garanzia lan-
ciato da Inarcassa e dalla sua fondazione.
Il fondo di garanzia permetterà agli enti
locali su tutto il territorio nazionale di ot-
tenere un finanziamento a tasso zero fino a
50 mila euro per sostenere le spese di pro-
gettazione di opere di edilizia scolastica, a
fronte di prestazioni da parte di professio-
nisti iscritti a Inarcassa. L'accesso al fondo
potrà avvenire a mezzo posta elettronica
certificata a partire dalle ore 12 dell'11
dicembre 2017 e fino al 14 gennaio 2018.
Possono beneficiare dell'agevolazione gli
enti locali proprietari degli edifici pubblici
adibiti ad uso scolastico ; possono candidar-
si al finanziamento anche gli enti locali che
abbiano in uso immobili scolastici pubblici,
la cui proprietà sia ad esempio dello stato
o di altro ente locale, in presenza di atto di
autorizzazione rilasciato dal proprietario.
Il fondo destinato agli enti locali è finaliz-
zato alla copertura di programmi di opere
pubbliche nelle fasi di progettazione rela-
tive alla nuova costruzione di fabbricati
destinati all'edilizia scolastica, all'amplia-
mento elo ristrutturazione edilizia ed im-
piantistica , all'efficientamento energetico
e alla messa a norma di fabbricati di edili-
zia scolastica esistenti appartenenti al pa-
trimonio della pubblica amministrazione. Il
fondo di garanzia è finalizzato unicamente
alla copertura dei costi di progettazione, e
oneri connessi , anche a partire dalla prima
fase necessaria per l 'ottenimento del finan-
ziamento dell'opera . È finanziabile un im-
porto fino a un massimo di euro 50 mila
euro per ogni singolo intervento.
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Studi di settore

Approvati
i primi 70 Isa
ma il debutto
slitta di un anno

Ieri l'annuncio del rinvio al
2019. Oggi l'approvazione (sal-
vi intoppi sull'iter parlamenta-
re dell'emendamento alla ma-
novra) da parte della commis-
sione Bilancio della Camera. È
già segnato il destino dei primi
70 indicatori sintetici di affida-
bilità (Isa) approvati dalla com-
missione degli esperti e dalla
Sose. A chiarire le ragioni del
rinvio al 2019 (e dunque prima
applicazione dell'anno d'impo-
sta 2018) è stato il presidente
della commissione degli esper-
ti e Ad di Sose, Vieri Ceriani:
«L'entrata in vigore scagliona-
ta potrebbe causare una viola-
zione dei principi di eguaglian-
za e equità costituzionalmente
protette». Nel costruire il pas-
saggio tra studi di settore e Isa,
«abbiamo fatto tesoro - ha ag-
giunto Ceriani - di quanto è av-
venuto inpassato nel passaggio
tra parametri e studi di settore
nel quale si era prevista una en-
trata in vigore scaglionata. Ma
il cambio di paradigma qui è
forte e diverso: con gli Isa si
abolisce l'accertamento pre-

suntivo, essi sono uno stru-
mento finalizzato a riconosce-
re una premialità per imprese e
professioni stiaffidabilidifron-
te alfisco. Gli Isa,infatti, non co-
stituiscono una prova ai fini
dell'accertamento».

A questo si aggiunge la ne-
cessitàdinonvolerpenalizzare
intermediari abilitati e associa-
zioni di categoria con la gestio-
ne di tre strumenti differenziati
a seconda dei contribuenti: pa-
rametri, studi di settore e Isa.
Scelta pienamente condivisa
da Giuliano Regis, coordinato-
re delle professioni economi-
co-giuridiche. Per Rete impre-
se ItaliaAndrea Trevisaniha ri-
marcato l'importanza delle
semplificazioni che i nuovi in-
dicatori possono portare ai
contribuenti: «Per questo
avremmo voluto che tutti gli
Isa entrassero in vigore già dal-
l'anno d'imposta 2017».

Infine, occorre definire la
procedura informatica che si
tradurrà in Gerico «2.0», il
nuovo software su cui "gire-
ranno" gli Isa e che dovrebbe
essere disponibile entro la pri-
ma metà del 2018.

Con il via libera all'emenda-
mento il risultato è che gli studi
di settore saranno operativiper
un altro anno. Con alcune novi-
tà come quella presentata sem-
pre ieri da Sose che corregge lo
strumento applicabile alle im-
prese in contabilità semplifica-
taperl'annod'impostaincorso.

M.Mo.
G. Par.
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Inchiesta/L'impatto sul bilancio pubblico I Governi hanno usato i contratti ne11998 e nei primi anni 2000: vantaggi per dieci anni poi i costi superano i benefici

Derivati di Stato per ridurre il deficit
ma dal 2006 il «rosso» sale di 24 miliardi
di Morya Longo

Da120o6 a12o16 hanno pesa-
to sul deficit pubblico per
quasi 24 miliardi di euro.

Hanno attualmente un valore di
mercato negativo di 31,8 miliardi.
Difattohanno annullatopericon-
ti pubblici italiani ibenefici, inter-
mini di risparmi in interessi, della
politica monetaria dellaBce.E og-
gi sono sotto accusa anche dalla
Corte dei Conti.Difronte aquesto
bollettino, viene da chiedersi co-
me mai la Repubblica Italiana ab-
bia stipulato nel corso degliultimi
20 anni con le banche internazio-
nali contratti derivati che si sono
rivelati così gravosi sui conti pub-
blici. Il Sole 24 Ore, andando nel
profondo dei dati Eurostat e con-
frontandosi con numerosi esper-
ti, è in grado di dare una risposta: i
derivati sono serviti per anni per
"aggiustare" di qualche zero vir-
gola (quando era consentito dalla
legge europea) il rapporto tra de-
ficit e Pil. Ora ne paghiamo il con-
to conunaggravio sullo stesso de-
ficit. Che costringe il Paese a mi-
sure fiscali più austere di quanto
sarebbe necessario senza deriva-
ti. A spese dei cittadini. Delle im-
prese. Dell'economia.

I derivati sono stati abbondan-
temente usati in alcuni momenti
ben precisi. Il primo è nel 1997-
1998, ai tempi del Governo Prodi,
quando in gioco c'era l'ingresso
nell'euro per il primo gennaio
1999. Quando i parametri di Maa-
stricht decretavano chi era dentro
e chi fuori la nuova moneta. Ebbe-
ne: l'intensa attività della Repub-
bli ca in derivati (che avevano bre-
ve durata) ha permesso di ridurre
il deficit di2,4mili ardi ne11997edi3
miliardi nel 1998. Risparmiando
0,2 e 0,3 preziosi punti percentuali
nel rapporto deficit/PI. La secon-
da occasione è nel 2003-2004-
2005, ai tempi del Governo Berlu-

sconi. In questo caso l'intensa atti-
vità in derivati (a più lunga scaden-
za) ha consentito una riduzione
del deficit di 1,18 e 1,31 miliardi nel
2004 e ne12005, paria q1 punti per-
centuali sulPill'anno. Morale: trail
1997 e H 2005 i derivati hanno dimi-
nuito il deficit per un totale di n,6
miliardi. Peccato che nei 1o anni
successivi l'abbiano aumentato di
quasi 24 miliardi. Il Bengodi è fini-
to: ora lo zero virgola di spazio sul
deficit possiamo solo "sudarce-
lo" a Bruxelles.

Gli anni delle vacche grasse
I derivati sono contratti finanziari
che vengono stipulati con le ban-
che d'affari per modificare "sinte-
ticamente" le condizioni di un de-
bito: con uno «swap» si può ad
esempio trasformare un tasso va-
riabile in un tasso fisso o un debito
indollariinunoineuro,inmodo da
"proteggersi" contro l'impennata
dei tassi o l'oscill azione di una va-
luta. Ma dato che i derivati presup-
pongono uno scambio di denaro
tra il debitore e la banca, a seconda
di come si modula questo flusso di
denaro possono anche essere usa-
ti per aggiustare poste di bilancio.
È il caso dell'Italia prima dell'in-
gresso nell'euro e nei primi anni
20oo, quando l'obiettivo - al Mini-
stero dell'Economia - era proprio
questo: usare i derivati per ridurre
un po' il deficit. Cioè per avere be-
nefici immediatie costi futuri.

In quegli anni al Tesoro anda-
vano di moda derivati «Irs» in cui
l'Italia incassava dalle banche
controparti un tasso fisso e paga-
va un tasso variabile. Dato che a
queitempiiltasso fisso era più ele-
vato, l'Italiaincassava più di quan-
to spendeva: il beneficio è stato
appunto 11,6 miliardi di deficit in
meno tra i11997 eil2005.Ilproble-
ma è che la struttura di questi
«Irs» prevede che dopo i benefici
iniziali arrivi il conto: dal 2006 in

poil'Italia ha dunque iniziato apa-
gare (principalmente peri deriva-
tipiù recenti), nonpiù aincassare.
Tra il 2003 e il 2005 l'Italia vende
anche con particolare lena spe-
ciali derivati che oggi sono sotto
accusa, chiamati «swaption», che
permettono di incassare nell'im-
mediato un premio. Tutto fa bro-
do per migliorare il deficit. «A
quei tempi si poteva operare in
questo modo perché la contabili-
tà pubblica era sostanzialmente
per cassa - osserva Nicola Benini
di Ifa Consulting -. Quando si in-
camerava un premio coni deriva-
ti, si riduceva il fabbisogno e dun-
que il deficit. Dopo il 2013, con le
regole Sec 2010, questo non è più
stato possibile».

Gli anni della crisi
Dopo i1 20o6, il ministero cambia
strategia: invece di usare i derivati
per ridurre il deficit, li utilizza per
allungare in maniera sintetica la
durata del debito pubblico. Inizia
così a stipulare contratti «Irs» di-
versi da quelli precedenti: ora la
Repubblica paga un tasso fisso e
incassa dalle banche un tasso va-
riabile. Dato che i derivati degli an-
ni precedenti sono però in perdita,
Via XX Settembre deve incorpo-
rare la perdita pregressa nei nuovi
contratti. Il conto nei primi anni
non è eccessivo, dunque nessun
problema emerge. Ma tutto preci-
pita dopo il2oo8, con lo scoppio
della crisi finanziaria: dato che le
banche centrali tagliano itassi fino
a zero, gli ultimi «Irs» diventano
un boomerang. Perchè costringo-
nolaRepubblica apagaretassifissi
elevati e a incassare in cambio dal-
le banche tassi variabili ormai aze-
ro. Il salass o inizia così: i tas sibas si,
che dovrebbero aiutare un Paese
iper-indebitato come il nostro, di-
ventano insomma un boomerang.

Ma i problemi maggiori arriva-
no con la crisi dello spread, nel

2011, quando il Paese si trova nel
mezzo di una bufera che rischia di
mandarlo gambe all'aria. Le ban-
che internazionali premono per
ridurre l'esposizione sull'Ita-
lia: questofasalirelospreadeilco-
sto dei cosiddetti Cds. Via XX Set-
tembre - conla pistola della specu-
lazione puntata sulla testa - deve
intervenire per bloccare la spirale
perversa che può portare il Paese
al default: deve dunque aiutare le
banche estere a ridurre il rischio-
Italia senza che questo si riverberi
sui titoli di Stato. Come? Rinego-
ziando i derivati. I "vecchi" «Irs»
che servivano per allungare la du-
rata del nostro debito pubblico
vengono bruscamente accorciati.
«Per incorporare laperditaingen-
te dei vecchi derivati nei nuovi, il
Mef ha solo due strade - osserva
Benini -. O aumenta l'importo no-
zionale dei contratti nuovi oppure
peggiora il tasso». Per evitare en-
trambe le strade sceglie una terza
via: rinegozia i derivati senza peg-
giorare troppo le loro condizioni,
ma - come "contropartita" -vende
nuove «swaption» alle banche.
Offre a loro, insomma, "valore".
Nuovicoltelli dallaparte delmani-
co. Per le banche.

Il risultato finale
Oggi i nodi sono al pettine. L'Italia
è l'unico Paese in Europa che ha
un impatto così negativo sui deri-
vati di Stato. Gli altri Paesi, come
la Germania o la Francia, perdono
pochissimo. Alcuni, come l'Olan-
da, addirittura guadagnano con i
derivati. Eppure i tassi sono scesi
per tutti allo stesso modo. Oggi
questi contratti pesano sul nostro
deficit: nel 2016, per esempio,
l'hanno aumentato di4,2 miliardi,
pariallo0,3°iodelPil.Chepiùome-
no èlaflessibilità che il Governo si
trova a contrattare con l'Europa...

@MoryaLongo
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L'effetto dei derivati di Stato sul deficit

1996/1998 1998/2000 2000/2001 2001/2006

GOVERNI Prodi D'Alema Amato Berlusconi
2006/2008 2008/2011

Prodi Berlusconi
2011/2013 2013/2014 2014/2016

Monti Letta Renzi

1996 I 1997 I 1998 I 1999 I 2000 I 2001 I 2002 I 2003 I 2004 I 2005 I 2006 I 2007 I 2008 I 2009 I 2010 I 2011 I 2012 I 2013 I 2014 I 2015 I 2016

IMPATTO DERIVATI
SU DEFICIT
Dati in milioni di euro Ingresso nell'euro Crisi dello spread

4.250
4.000 3 876........................................................................... .................... . . 3621.................

3.000 0 Impatto negativo sul deficit in milioni di euro
I 2.714

3.142

2.000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.029 2.193
.

1.000

1111
165 18 .

N

-1 000 -328 -22. ......................... ...

-2.000

-3.000

-4.000

Dati in % 0 Impatto negativo sul deficit in % sul Pil
0,30............................... > Impatto positivo sul deficit in % sul I` .......................................................... ............................................................ ......... 0..2.......0.2 ...... 0.2.......0.....
0,15................................. ......................................... ..................................................................................................................... ................._ ......................... .......... .. ..,1 • .

0 0 0 0 0 0

-0,15.......... ........ .............

-0,30

DIFICIT
SU Pii
Dato al netto Ingresso nell'euro Crisi dello spread
dell'effetto -6,7 -3,0 -3,0 M -1,3 -3,4 -3,1 -3,4 -3,6 -4,2 -3,6 -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3,0
dei derivati

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Eurostat

DERIVATI

I derivati sono strumenti
finanziari che servono per
coprire un particolare rischio.
Per esempio che i tassi salgano
o che una valuta si deprezzi.
Ma possono anche essere usati
in maniera speculativa

È un derivato sui tassi. In un
caso il debitore incassa da una
banca controparte un tasso
fisso e paga alla banca un tasso
variabile. Se quest' ultimo è più
basso del fisso, il debitore
guadagna . Seno perde.

I RS/2

L'Irs può essere anche di segno
opposto, come ha fatto l 'Italia
dopo il 2006. Il debitore paga
alla banca un tasso fisso e
incassa un vartiabile. In questo
caso il debitore guadagna solo
se i l tasso variabile sale.

Si tratta di opzioni che danno a
chi le compra la facoltà di
entrare in un derivato swap in
una data futura a un prezzo
prestabilito. L'Italia in passato
ha venduto «swaption» alle
banche.
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Il nodo deriva ti «Convincerò la Corte dei conti»

Carenata (Tesoro):
le perdite sugli swap
erano imprevedibili
Gianni Trovati
ROMA

Le scelte sui derivati sono state

«prudenziali» e «ispirate alle mi-

glioripolicyinternazionali».I loro

effetti costosi sul bilancio pubbli-

co sono stati determinati da uno

«sconvolgimento dei tassi» che

«nessuna previsione poteva im-

maginare» e che ha portato l'Italia

aun passo dal default.Poggian o su

questi due pila stri le controdedu-

zioni espresse ieri in commissio-

ne banche da Maria Cannata, diri-

gente generale g del debito pubbli-

co al Tesoro. La parte più impor-

tante della lunga audizione è stata

dedicata alle obiezioni riassunte

mercoledì nella stessa sede dalla

Corte dei conti.I magistrati con-

testano un danno erariale da 3,9

miliardi a Morgan Stanley, con-

troparte dei contratti incrimina-

ti, alla stessa Cannata, oltre al dg

del Tesoro Vincenzo La Via e ai

suoi predecessori (ed ex mini-

stri) Domenico Siniscalco e Vit-

torio Grilli. L'accusa dei magi-

strati (si veda Il Sole 24 Ore di ie-

ri) si impernia sulle swaption,

cioè le opzioni che hanno per-

messo alla banca di decidere in

modo unilaterale quando uscire

dai contratti e far scattare le clau-

sole rilevatesi care per la finanza

pubblica. Opzioni esercitate tra

fine 2011e inizio 2012, imponendo

alTesoro un costo da 3,1 miliardi.

Perimagistrati,ilTesoro avreb-
be firmato una clausola squilibra-
ta, nei meccanismi e nel conto. Le
swaption avrebbero offerto alla
banca il potere di assumere deci-
sioni pesanti perla finanza pubbli-
ca (di qui l'estensione dell'accusa
contabile a un soggetto privato, e
straniero), conun dare-avere tutto
a favore di Morgan Stanley.In una
delle operazioni contestate,porta-
ta ad esempio dalla Corte, la swap-
tion avrebbe portato al Tesoro un
incasso da47milioninel2004, e un

costo da 1,375 miliardi nel 2011.
Ma Cannata contesta alla radi-

ce la ricostruzione dei magistrati,
di cui afferma di «non condivide-
re nulla» dicendosicertadiriusci-
re a smontarla in udienza. Lo sno-
do chiave è nel calendario, che
non ha scandito tempi ordinari.
Nel2004l'acquisto di swaptionri-
spondeva a una politica pruden-
ziale, per difendersi dal rischio di
shock al rialzo dei tassi, problema
cruciale per un Paese ad alto debi-
to. In quella fase, sostiene Canna-
ta, il meccanismo era in linea con
le prassi di mercato, mentre nes-
suno degli scenari probabilistici
prodotti a migliaia poteva imma-

IRIGENTE DEL DEBIT
«Effetti prodotti da uno
sconvolgimento dei tassi
che nessuno prevedeva».
E contestala ricostruzione
dei magistrati contabili
..........................................................................

ginare l'inversione della curva di
fine2o11. Sempre sugliscenari dei
mesi dello spread all'attenzione
delle procure (in questo caso
quella di Milano, che ha ricevuto
ilfascicolo daTrani),l'audizione
ha affrontato anche le presunte
operazioni speculative di Deut-
sche Bank. L'accusa è di avere
venduto inblocco 4,9 miliardi di
titoli italiani in chiave aggressi-
va. Ma Cannata ribatte nel meri-
to e nei numeri: «L'operazione è
statafattanelprimo semestre del
2011, a valle dell'acquisto di Post
Bankche asuavoltaavevainpor-
tafoglio 8-io miliardi di bond ita-
liani». Ma non solo: nel secondo
semestre, quello critico,Db è sta-
to un «compratore netto» (perl,1
miliardi) del debito italiano.

gianni.trovati@ilsole24ore.com
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Derivati di stato Pagina 8



Pa. Autorizzazione Mise per evitare il dissesto

Le Camere di commercio
potranno aumentare
il diritto annuale del 50%
Gianni Trovati
ROMA

Le Camere di commercio
potranno aumentare del 50% il
diritto chiesto alle imprese del
loro territorio per evitare il dis-
sesto finanziario. Dopo quella
arrivata mercoledì dalla Corte
costituzionale, con la sentenza
261cheha dichi arato l'illegittimi-
tà del «parere» alla base del de-
creto attuativo, la riforma taglia-
costi delle Camere di commer-
cio subisceunanuovabordatada
due emendamenti gemelli ap-
provati ieri alla legge di bilancio.
Per far risalire il diritto camerale
tagliato dalla riforma, gli enti do-
vranno essere autorizzati dal mi-
nistero dello Sviluppo economi-
co, che valuterà gli «squilibri
strutturali» delbilancio.

Ilrischio dissesto stende unfi-
lo rosso con le norme approvate
ieri all'interno del ricco capitolo
sugli enti locali, che ha occupato
quasi tutti i lavori in commissio-
ne. Al traguardo è arrivata anche
laregola etichettabile come «sal-
va-Napoli», perché finalizzata a
evitare il default imminente nel
capoluogo partenopeo dopo la
bocciatura rimediata in Corte
deicontidalpianodiriequilibrio.
Ma in realtà il correttivo offre
una scialuppa anche ad altre città
in difficoltà, da Terni a Foggia, da
Caserta a Messina, e interessa
tuttii15o Comunioggiimpegnati
neipiani anti-crisi. Sitratta diuna
riforma complessiva del «pre-
dissesto», che allunga da io a 20
anni il tempo in cui riportare i
conti al sicuro. Il calendario mas-
simo sarà riservato alle ammini-
strazioni più in crisi, quelle in cui
le passività superano il totale
delle spese correnti impegnate
nell'ultimo rendiconto. Quando
questo rapporto è fra il 6o e il
ioo0io il percorso si deve chiude-
re in 15 anni, resta decennale
quando l'indicatoreviaggianella
forbice 20-6o°c e scende a quat-
tro anni per gli altri. La novità,pe-
rò, non "condona" le obiezioni
già arrivate dai magistrati conta-
bili. Siccome il dissesto si decre-
ta quandoilmancato rispetto de-

gli obiettivi è «grave ereiterato»,
per Napoli (e gli altri enti nelle
sue condizioni) basterà un altro
stop a far saltare il banco. Gli enti
in pre-dissesto, prevede poi un
altro correttivo, potranno ra-
teizzare in lo anni i propri debiti
con Fisco e Inps.

Ma le novità votate in com-
missione Bilancio alla Camera
vanno a tutto campo. Alle Re-
gioni arrivano 375 milioni in più
(ma ioo sono solo in termini di
saldo netto dafinanziare, quindi
nonpossono essere scontati dal
pareggio) fra nuovi fondi diretti
e stanziamenti per il trasporto
degli alunni disabili. Una parte

I ENTI TERRITORIALI
N uovo salvagente per Napoli
e Comuni a rischio di default
Si alle assunzioni nelle Province
e375 milioni alle Regioni per
iltrasportodi alunni disabili
..........................................................................

delle coperture arriva dalvalore
della concessione sull'Auto-
brennero fissato in 65o milioni,
i6o dei quali da pagare nel 2018.
Pergli entilocali c'èpoiil «sì» al-
l'incentivo alle privatizzazioni,
che permette di finanziare le
quote capitali dei mutui con le
dismissioni (anticipato su «Il
Sole 24 Ore» di ieri).

Moltipoigli interventi sulper-
sonale. Si riaprono le assunzioni
in Province e Città metropolita-
ne: ai nuovi ingressi si potranno
dedicare tutti i risparmi da ces-
sazioni negli enti che riservano
agli stipendi fino al 20% delle
spese correnti, mentre negli altri
casiil turnover sarà a125 per cen-
to. Ricambio pieno anche nei
Comuni fra 3 e 5mila abitanti, a
patto che il rapporto fra spese di
personale e uscite correnti non
superiil24°io (fino a 3mila abitan-
ti è già così).Peripiccoli Comuni
cresce poi da 15 a 25 milioni, e di-
venta strutturale, il fondo avvia-
to dalla legge suiborghi.

gianni.trovati@ilsole24ore.com
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Strategie. Via all'«Asset management umbrella fund» europeo: obiettivo due miliardi di raccolta in tre anni

Cassa forense, 175 milioni per le Pmi
Siglata l'intesa con il Fei per attrarre nuove risorse per le imprese

Davide Colombo
ROMA

Un fondo a ombrello per ca-
nalizzare, neiprossimitre anni,
investimenti fino a 2 miliardi di
euro in capitale di rischio, pri-
vate equity e venture capital a
sostegno delle piccole e medie
imprese europee. Si chiama
Amuf (Asset management um-
brella fund) è stato confeziona-
to dal Fei, il Fondo europeo per
gli investimenti del Gruppo
Bei, e debutta con un un primo
investitore di riferimento ita-
liano: la Cassa Forense
(24omila iscritti e un patrimo-
nio di oltre 1t miliardi).

La presentazione dell'intesa
è avvenuta ieri a Roma, alla pre-
senza delpresidente delFei, Da-
rio Scannapieco, e del presiden-
te della Cassa Forense, Nunzio
Luciano. La Cassa investirà con
una prospettiva di medio-lungo
periodo 175 milioni sui primi tre
comparti proposti e tutti orien-
tati sulle Pmi: ioo milioni su
"crescita europa", 50 milioni su
"capitale di rischio tecnologico

europa" e 25 milioni nel settore
"scienza della vita".

L'iniziativa giunge nel pieno
del confronto nazionale e co-
munitario sull'urgenza di diver-
sificare gli investimenti di sog-
getti istituzionali come le Casse
o i fondi pensione, con l'obietti-
vo di fare arrivare fondi freschi
non bancari a start up e mid cap.
E questo ombrello europeo, ge-
stito da uno dei più grandi inve-
stitori istituzionali dell'Unione
(il Fei ha investito 13 miliardi in
625 fondi diversi), risponde in
chiave strategica alla crescente
domanda di accesso ai mercati
del private equity e del venture
capital che sale da soggetti isti-
tuzionali con portafogli tradi-
zionalmente calibrati su titoli
del debito pubblico dell'euro-
zona o sull'immobiliare (non è il
caso di Cassa Forense che, gra-
zie un'asset allocationpiù attiva
ha oggi solo il 12% del patrimo-
nio sul mattone).

«Fare con Fei un'operazione
di quest portata ci fa sentire si-
curi - ha spiegato al Sole 24Ore

Nunzio Luciano - entriamo co-
me anchor investor sapendo di
trovare team di esperti di eleva-
to standing. E lo facciamo spe-
rando di favorire l'ingresso di
altre Casse o fondipensione ita-
liani. Tuttinoisappiamo quanta
necessità dinuovifmanziamen-
ti alternativi c'è nelmondo delle
start up, delle piccole imprese e
dell'economia reale, per questo
cisiamo,per stimolare la cresci-
ta, perché iprofessionisti italia-
ni, e in particolare gli avvocati,
devono intraprendere tutte le
azioni utili allo sviluppo del-
l'economia e del Paese».

Basta scorrere le classifiche
internazionali per comprende-
re il valore segnaletico della
mossa di Cassa Forense conFei.
L'Italia è al settimo posto tra i
paesi Ocse in termini di produ-
zione scientifica ma solo al24°
come raccolta di fondi diventa-
re capitai. Enonostante irecenti
tassi di crescita del venture ca-
pitai, ilgap traUe e Usa è ancora
molto significativo: l'anno scor-
so il mercato statunitense vale-

va 66,63 miliardi, quello euro-
peo appena 4,47 miliardi.

Spiega Dario Scannapieco
che il ritardo da riempire è an-
cor più significativo se si consi-
dera che per finanziare le start
up non cisono molte alternative
al venture capital: «Il lancio del
nuovo fondo di gestione patri-
moniale Amuf del Fei creerà
nuove opportunità di finanzia-
mento a favore delle Pmi e degli
investitori istituzionali, in que-
sto senso avviciniamo due
mondi, in Italia e in Europa».

Secondo il piano dicrescitadi
Amuf, istituito il 17 ottobre co-
me società di accomandita per
azioni in Lussemburgo, nei
prossimi tre anni il comparto
"crescita europa" dovrà rag-
giungere una raccolta di i mi-
liardo diversificatasu45fondi,il
comparto "capitale di rischio
tecnologico europeo" 700 mi-
lioni distribuiti in 50 fondi e il
comparto "capitale di rischio
europeo nel settore scienza e vi-
ta" 300-450 milioni su 15 fondi.

ORI PROO UZIO NE RISERVATA
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