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Mercati globali
IL RIALZO DEL GREGGIO

Prima seduta dopo il vertice di sabato
Rimbalzo delle quotazioni ridimensionato
nella giornata anche a causa del dollaro forte

Lo scenario
Per gli analisti si va verso un riallineamento
di domanda e offerta nel prossimo semestre

L’ANALISI

Fabio
Pavesi

Gioco d’anticipo
vincente
sulle major 
petrolifere

Igrandi affari in Borsa si 
fanno nei momenti 
peggiori, quando tutto 

sembra avere fine. È la più 
classica delle scommessa a 
rischio che presuppone che 
dopo il peggio arrivi prima o 
poi il bel tempo e con esso il 
riscatto dei prezzi. Per i titoli 
petroliferi il 2016 è stato l’anno
della riscossa dopo un biennio 
impietoso trascorso nel 
grande gelo della caduta del 
prezzo del greggio. Un tipico 
fenomeno di U turn, di rapida 
inversione di tendenza che ha 
accompagnato la ripresa del 
prezzo del barile cui le grandi 
oil company mondiali sono di 
fatto strettamente correlate. 
Da gennaio il settore in Borsa 
è uscito dal torpore dopo un 
biennio di forti perdite nei 
conti e di cadute a piombo dei 
prezzi dei titoli. Una ripresa 
che è andata a braccetto conla 
risalita del petrolio che ha di 
fatto raddoppiato le 
quotazioni. Da manuale la 
performance di Tullow Oil, la 
compagnia britannica che ha 
pedissequamente ricalcato il 
rialzo del greggio segnando 
un +100% da inizio anno. E 
quel movimento è stato 
corale, ha riguardato un po’ 
tutto l’intero settore anche se 
con intensità minore rispetto 
alla compagnia britannica. Le 

performance dei principali 
big da Chevron a Exxon 
Mobil; da Bp a Royal Dutch 
Shell sono tutte positive a due 
cifre. Si è trattato tutto 
sommato di un re-rating in 
Borsa dei bistrattati titoli 
legati al greggio che venivano 
da cadute vertiginose. Certo 
da qui a dire che il rimbalzo 
possa continuare con vigore 
ce ne corre. I grandi colossi 
devono tuttora smaltire le 
perdite accumulate nel 
biennio nero e solo un prezzo 
del greggio stabilmente sopra 
i 50-60 dollari permette di 
invertire la rotta nei bilanci. 
Non va dimenticato che il 
ritorno sul capitale delle 
prime 20 major si era di fatto 
azzerato con la crisi dell’oro 
nero. La sola Exxon ha perso il 
70% dei profitti negli ultimi 
due anni; la Bp è reduce da 5 
miliardi di perdite nel 2015 dai 
18 miliardi di utili del 2013. La 
stessa Tullow che ha replicato 
da manuale il rialzo del 
greggio nel 2016 viene da 2 
miliardi di perdite nel biennio 
2014-2015. La Borsa ha quindi 
scommesso sul punto di 
minimo del greggio 
anticipando che il ritorno a 
prezzi remunerativi per i 
bilanci avrebbe fatto invertire 
il ciclo delle perdite. Non si sa 
se andrà così. Ma le stime 
degli analisti puntano a un 
2017 di forte ripresa della 
profittabilità. Exxon secondo 
le stime dovrebbe andare al 
raddoppio degli utili a fine del 
2017. Così come Chevron 
dovrebbe recuperare l’anno 
prossimo la metà del monte 
utili prodotta nel 2014 prima 
della caduta veticale. Sempre 
che il greggio mantenga le 
promesse. Ma per ora il gioco 
d’anticipo sui titoli petroliferi 
ha funzionato. 
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Il petrolio vola oltre i 57 dollari
Dopo l’accordo Opec il Brent sale del 6,5% e il Wti del 2,6%, ai massimi da 18 mesi
Sissi Bellomo

pL’accordo per tagliare la produ-
zione di petrolio ha convinto il mer-
cato. Nella prima seduta dopo l’an-
nuncio dell’azione congiunta tra 
paesi Opec e non, le quotazioni del 
barile hanno preso il volo: durante 
le contrattazioni in Asia il Brent è 
arrivato a guadagnare il 6,5%, toc-
cando 57,89 dollari, un rialzo che si è
ridimensionato col passare delle 
ore - anche a causa del dollaro forte -
ma che è comunque rimasto robu-
sto. Il riferimento di prezzo euro-
peo ha concluso a 55,69 $ (+.2,5%), 
l’americano Wti a 52,83 $ (+.2,6%), 
massimi da 18 mesi.

L’intesa raggiunta sabato a Vien-
na è significativa: l’Opec, la Russia e
altri dieci produttori esterni al 
gruppo si sono impegnati a togliere
dal mercato quasi 1,8 milioni di bari-
li al giorno nel primo semestre del 
2017, un obiettivo che - se rispettato 
- avvierà una rapida rapida riduzio-
ne delle scorte petrolifere.

I barili di greggio accumulati ne-
gli oltre due anni in cui la produzio-
ne ha superato la domanda - in qual-
che periodo addirittura di oltre 2 
mbg - potrebbero essere smaltiti al 
ritmo di circa 760mila al giorno, se-
condo calcoli di Bloomberg basati 
su cifre dell’Agenzia internaziona-
le dell’energia (Aie). Il risultato sa-
rebbero scorte quasi dimezzate nel
giro di 6 mesi. Dalla teoria alla prati-
ca tuttavia il passaggio non è scon-
tato, come ha messo in guardia an-
che il direttore dell’Aie, Fatih Birol: 
«Se il prezzo del petrolio dovesse 
arrivare a 60 dollari e oltre potrem-
mo vedere tre tipi di reazione - ha 
detto ieri Birol, presentando il 
World Energy Outlook all’Enel - 
Una fetta consistente di shale oil 
americano potrebbe tornare sul 

mercato; l’output di importanti 
produttori, come la Cina, potrebbe 
scendere meno del previsto; la cre-
scita della domanda globale po-
trebbe essere più debole».

Domanda e offerta di greggio a
questo punto dovrebbero comun-
que riallinearsi «a inizio 2017 o in 
ogni caso entro il primo semestre» 
secondo Birol. A patto, ovviamen-
te, che il taglio di produzione ci sia 
davvero. Il dubbio è più che legitti-
mo, considerata l’esperienza passa-
ta. Altre volte la Russia si è alleata 
con l’Opec (l’ultima nel 2001), ma 
non ha mai tenuto fede ai suoi impe-
gni. L’Opec stessa, inoltre, non brilla
per disciplina: nei 17 tagli di produ-
zione annunciati dal 1982 le quote 
sono state rispettate solo per il 60%, 
stima Goldman Sachs. Tra il 2000 e 
il 2008, aggiunge Morgan Stanley, il 
gruppo ha sforato il tetto produttivo
in media di 883mila barili al giorno. 

L’Opec non ha mai avuto mecca-
nismi sanzionatori, con cui “puni-
re” gli eventuali trasgressori. Sta-
volta però la vigilanza sarà partico-
larmente severa: «L’istituzione di 
un comitato ministeriale che vigili 
il rispetto delle quote - ricorda il se-
gretario generale Mohammed 
Barkindo - rende gli accordi di 
Vienna misurabili e verificabili». 
Significativo è inoltre l’atteggia-
mento assunto dai sauditi: «Posso 
dirvi con assoluta certezza che dal 
1° gennaio taglieremo e taglieremo 
in modo consistente, anche sotto il 
livello al quale ci siamo impegnati»,
ha promesso il ministro Khalid Al 
Falih, con toni che a molti hanno ri-
cordato il celebre discorso di Mario
Draghi nel 2012: «La Bce è pronta a 
tutto pur di salvare l’euro».

@SissiBellomo
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Fonte: Goldman Sachs, Opec, International Energy Agency

L’Opec fissa delle quote di produzione ma spesso i Paesi membri producono più petrolio di quanto stabilito. In milioni di barili al giorno
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Le quote Opec e la produzione effettiva di greggio

Titoli di Stato. Il balzo del greggio fa risalire le aspettative di inflazione

Il Tbond decennale risale al 2,5%
Andrea Franceschi

pL’impennata del greggio, 
tornato sui massimi da luglio 
2015, fa risalire le aspettative di 
inflazione a pochi giorni dll’atte-
sa stretta sui tassi della Fed. In 
questo contesto il rendimento 
dei Treasury decennali ieri ha 
registrato una fiammata che lo 
ha riportato oltre quota 2,5 per 
cento. Sui massimi da luglio 2015.

L’ondata di vendite sul seg-
mento obbligazionario è stata
pesantissima nell’ultimo mese
e mezzo. Ed è stata dettata so-

prattutto dalla scommessa
sulla ripresa dell’inflazione 
per effetto della politica eco-
nomica della nuova ammini-
strazione Trump. Una scom-
messa che ha fatto salire le pro-
babilità di un rialzo dei tassi Fe
innescando una rotazione di
portafoglio dai bond alle azio-
ni. L’indice Merrill Lynch De-
veloped Market Sovereign
Bond, che monitora l’anda-
mento dei titoli di Stato delle
principali economie sviluppa-
te, dai primi di novembre ha 

perso il 2,27 per cento. Nello 
stesso periodo l’indice aziona-
rio globale Msci World ha gua-
dagnato il 4% trainato soprat-
tutto da Wall Street che ha più
volte aggiornato i suoi massi-
mi storici. 

La scommessa sulla ripresa
dell’economia, sulla spinta di
un piano di rilancio infrastrut-
turale, dovrà tuttavia tenere
conto degli effetti collaterali 
legati alla normalizzazione
della politica monetaria della
Fed dopo anni di tassi zero. 

Una variabile che sicuramen-
te farà sentire il suo peso è
quella valutaria. Con il dollaro
che si è nettamente rafforzato
(+2% da inizio novembre la
performance del dollar index)
inevitabilmente ci sarà un im-
patto negativo sull’export. E di
conseguenza sul conto econo-
mico delle grandi società quo-
tate. Poi certo bisognerà valu-
tare quanto negativo sarà que-
sto impatto. Di certo se doves-
se essere elevato ci sono grossi
rischi di una correzione al ri-
basso per Wall Street le cui va-
lutazioni sono storicamente
molto alte.
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LE GUERRE COMMERCIALI

La scadenza istituzionale
Quindici anni fa Pechino aveva aderito
all’Organizzazione mondiale del commercio 

I prossimi passi
Sessanta giorni di consultazioni bilaterali
e in mancanza di un accordo via al contenzioso

L’ANALISI

Paolo
Bricco

Perché la Cina
non è ancora
un’economia
di mercato

Un attacco duro. 
Procedurale nella
forma. Pesante – e con

un forte sostrato politico – nella 
sostanza. Il primo, 
inaccettabile, atto di una guerra 
commerciale. La Cina, che ha 
costruito un modello di 
“sviluppo” in cui il dumping 
ambientale e occupazionale è 
essenziale, porta di fronte alla 
Wto gli Usa e l’Europa. 
Nessuno dei quali è disponibile 
a riconoscere, alla prima, lo 
status – né pieno né parziale – 
di economia di mercato. La 
firma del protocollo che 
elaborava una road-map, fatta 
di automatismi ma anche di 
obblighi da ottemperare, 
avveniva 15 anni fa: l’11 
dicembre 2001. Bene hanno 
fatto gli Stati Uniti e l’Europa a 
non aderire alla richiesta della 
Cina. Gli Usa si sono opposti 
nella forma del soft power di 
Barack Obama, che assumerà 
la forma dell’hard power di 
Donald Trump, che in 
campagna elettorale ha 
prospettato dazi pari al 45% 
sulle merci cinesi. La Ue ha 
scelto la versione, non scevra di
una certa ambiguità fomentata 
dagli istinti anti-manifatturieri 
e dagli interessi pro Pechino 
dei Paesi del Nord, di una 
riforma del protezionismo che 
comunque, per quanto 
conceda spazi nel perimetro 
dell’economia comunitaria alla 
Cina, non arriva per il 
momento a riconoscere questo 
status. Hanno fatto bene non 
per ragioni ideologiche, ma per 
un mix di buon senso razionale 
e di lungimirante interesse 
strategico.

Il buon senso razionale è 
necessario per rispondere a 
una semplice domanda: la Cina 
è o no una economia di 
mercato? La Cina miscela i 
grattacieli e le università ormai 
di standing occidentale con un 
profilo dickensiano: la sua 
crescita industriale è 
alimentata anche da un 
dumping ambientale che non 
appare particolarmente 
sensibile al rispetto della 
natura e della salute di chi 
lavora nelle sue fabbriche e di 
chi vive intorno ad esse. Allo 
stesso tempo la Cina, con il suo 
capitalismo di stato o il suo 
socialismo di mercato, elabora 
politiche economiche e 
industriali che hanno la forza 
finanziaria e l’energia volitiva 
della pianificazione più 
spiccatamente novecentesca. 
Una pianificazione 
pragmaticamente scientifica 
che adopera la leva dei prezzi 
finali con il doppio obiettivo di 
trovare, in Cina, il punto di 
equilibrio fra la minima 
efficienza economica e il 
massimo livello occupazionale 
e di conquistare, all’estero, 
quote di mercato su quote di 
mercato. No, la Cina non è una 
economia di mercato. È 
un’altra cosa. Desta meraviglia. 
È un interlocutore 
imprescindibile. Ma, con essa, 
occorrono prudenza e 
circospezione. Al buon senso 
razionale, utile per rispondere 
se la Cina sia o no una 
economia di mercato, va poi 
unita la disamina concreta 
degli interessi strategici, 
necessaria per capire che cosa 
succederebbe se questo status 
fosse riconosciuto appieno a 
Pechino. La caduta istantanea 
di ogni forma di tutela dalla 
distorsione della concorrenza 
praticata dalla Cina 
provocherebbe la 
disarticolazione del paesaggio 
industriale europeo. Siderurgia 
e tessile, calzaturiero e 
elettronica, meccanica e 
ceramica. Il cuore della 
manifattura europea. Che, per 
continuare a battere con 
vigore, ha bisogno di essere 
protetto dalla sindrome cinese.
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La Cina si appella alla Wto contro l’Unione
Primo passo formale di Pechino per il mancato riconoscimento dello status di economia di mercato
Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

pI rapporti tra Bruxelles e Pe-
chino hanno subito ieri un netto 
raffreddamento. Il governo ci-
nese ha annunciato di voler apri-
re consultazioni con l’Unione 
per non avere modificato a 15 an-
ni dall’ingresso della Cina nel-
l’Organizzazione mondiale del 
Commercio (Wto) il metodo di 
conteggio dei dazi, rifiutando 
nei fatti al paese lo status di eco-
nomia di mercato. L’annuncio 
giunge mentre Consiglio e Par-
lamento stanno negoziando i 
nuovi metodi di calcolo propo-
sti dalla Commissione.

«Purtroppo gli Stati Uniti e
l’Unione europea non hanno ri-
spettato i loro obblighi», ha detto
il ministero cinese del Commer-
cio, chiedendo l’apertura di con-
sultazioni con Bruxelles.

Ha risposto un portavoce co-
munitario: «Ci dispiace che la Ci-
na apra questo contenzioso ora, 
nonostante il fatto che la Com-
missione abbia fatto proposte 
per emendare la legislazione in 
questione. A questo punto, stu-
dieremo il dossier e, come al soli-
to, accetteremo la richiesta di 
aprire una fase di consultazioni».

La questione aperta dal go-
verno cinese riguarda un proto-
collo entrato in vigore nel 2001 
con l’ingresso del paese nella 
Wto. Secondo Pechino, il tratta-
to prevede che alla scadenza del
15° anno la Cina possa godere 
dello status di economia di mer-
cato, a cui sono associati più li-
berali metodi di calcolo dei dazi 
anti-dumping. Finora, la meto-
dologia comunitaria ha previsto
l’uso dei costi nei paesi terzi per 

valutare i prezzi di vendita cine-
si e quindi calcolare eventuali 
dazi anti-dumping.

In un contesto di normali con-
dizioni di mercato, invece, il cal-
colo - più magnanimo - avviene 
sulla base di un confronto con il 
prezzo o il costo domestico nello
stesso paese esportatore. In dif-
ficoltà anche per le evidenti divi-
sioni tra i Ventotto sulla questio-
ne, Bruxelles ha voluto superare
la dicotomia tra economia di 
mercato ed economia non di 
mercato, proponendo in no-
vembre una radicale riforma 

della politica commerciale eu-
ropea (si veda Il Sole 24 Ore del 
10 novembre). 

La proposta della Commis-
sione prevede che, nel valutare 
l’eventualità di dazi commercia-
li, Bruxelles prenda in conside-
razione l’influenza dello Stato 
nell’economia ed eventuali sus-
sidi pubblici, settore per settore.
Il nuovo metodo, che si appli-
cherebbe a tutti i paesi della 
Wto, è stato ideato per risponde-
re alle preoccupazioni di molte 
associazioni industriali e per su-
perare le divisioni tra i Ventotto 
sull’opportunità o meno di con-
cedere alla Cina lo status di eco-
nomia di mercato.

Il dossier è attualmente allo

studio del Consiglio e del Parla-
mento: «Le discussioni sono in 
una fase iniziale – spiegava ieri 
sera Renata Goldirova, portavo-
ce del governo slovacco che at-
tualmente detiene la presidenza 
dell’Unione –. Abbiamo avuto fi-
nora tre incontri fra esperti pri-
ma di trasferire il dossier alla pre-
sidenza entrante», quella di Mal-
ta. Il negoziato si sta dimostrando
particolarmente difficile, tanto 
che non si prevede una conclu-
sione nei primi sei mesi del 2017.

Intanto, nei confronti della
Cina, varranno nel prossimo fu-
turo le regole seguite finora. 
Sempre a proposito di commer-
cio, è da ricordare che la Com-
missione ha presentato nel 2013 
nuove proposte per moderniz-
zare le misure europee di difesa
commerciale (si veda Il Sole 24 
Ore del 12 novembre). Queste 
sono bloccate in Consiglio per 
via di un confronto acceso tra i 
paesi del Nord, più liberali e
specializzati nei servizi, e i paesi
del Sud, più protezionisti e 
orientati all’industria.

Secondo alcuni diplomatici
europei, lo stesso governo italia-
no avrebbe contribuito a rallen-
tare il dossier, chiedendo in occa-
sione della più recente riunione 
ministeriale misure più ambizio-
se. Tornando alla vicenda cinese,
il periodo di consultazione tra 
Pechino e Bruxelles durerà 60 
giorni. In mancanza di accordo, si
aprirebbe nel quadro della Wto 
una procedura più formale. Il ca-
so giunge mentre il presidente 
eletto americano Donald Trump
ha minacciato di introdurre nuo-
vi dazi contro i prodotti cinesi.
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GLI SCAMBI COMMERCIALI UE-CINA PER SETTORE
In miliardi di euro
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I PRINCIPALI PARTNER UE DI PECHINO
Interscambio commerciale, in mliardi di euro
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I rapporti commerciali di Pechino con Europa e Stati Uniti

COSA SUCCEDE
La Ue utilizzerà i vecchi metodi 
di calcolo dei dazi
in attesa che Consiglio
e Parlamento approvino
i nuovi strumenti anti-dumping 

Marco Valsania
NEW YORK

L a decisione è stata pre-
meditata, anche se
adesso volano gli insul-

ti. La stampa cinese potrà 
aver pubblicamente apo-
strofato Donald Trump, do-
po la sua ultima escalation a
parole, «ignorante come un
bambino», ma non possono
esserci più dubbi sul fatto che
la sua amministrazione re-
pubblicana entrante sia a
caccia di un “reset” delle re-
lazioni politiche e economi-
che con la Cina, forse prima
ancora che con la Russia, con
tutte le incertezze che mette-
re drasticamente in discus-
sione un tavolo da migliaia di
miliardi comporta. Una cor-
rezione di rotta della quale
non dubitano ormai neppure
le autorità di Pechino, i cui
portavoce governativi ne
hanno preso atto denuncian-
do ieri «seria preoccupazio-
ne» e alzando a loro volta i to-
ni: qualunque strappo alla re-
gola che dal 1979 considera
Taiwan una provincia della
Cina, hanno ammonito, met-
terebbe «fuori discussione»
la cooperazione bilaterale.

Trump, nelle ultime ore,
ha rilanciato la sfida comin-
ciata con la telefonata di
congratulazioni accettata
dal leader di Taiwan, Tsai
Ing-wen, che ne ha fatto il
primo presidente o presi-
dente eletto statunitense
nella storia recente a solle-
vare quella cornetta. «Capi-
sco perfettamente la politi-
ca della One-China - ha det-
to alla rete Tv Fox, rispon-
dendo indirettamente a chi
l’ha accusato di ingenuità -
Non vedo però perché dob-
biamo ritenerci obbligati a
rispettarla a meno che non
arriviamo a un accordo con
la Cina su altri terreni, com-
preso il commercio». Era
peraltro già venuto alla luce
che quella stessa fatidica te-

lefonata era stata niente af-
fatto casuale, bensì orche-
strata per mesi con la me-
diazione dell’anziano lea-
der conservatore Bob Dole,
lobbista di fama oltre che
membro dell’establishment
del partito.

L’interrogativo, così, ri-
guarda piuttosto la portata e
le ripercussioni di questo
“reset”. Quanto insomma in
gioco sia una questione di
immagine, sicuramente par-
te integrante dello stile di
governo di Trump, e quanto
di sostanza. E nella sostanza
quanto ci sia di tattica, di
confronto negoziale per

strappare concessioni in un
quadro di mutua compren-
sione e di spinta a favore di
regole di mercato, e quanto
al contrario potenzialmente
di strategico, di nuove mos-
se concepite - e di nuovi ri-
schi corsi - con l’obiettivo di
arginare o ridimensionare le
ambizioni Pechino.

Lo straordinario rilievo
delle incognite è evidenzia-
to dai numeri delle relazioni
economiche tra Washington
e Pechino, oltre che dalle de-
licate ramificazioni politi-
che che interessano entram-
bi, dalla Corea del Nord al
cambiamento climatico, da-
gli equilibri militari in Asia
alla futura stabilità del siste-
ma valutario, dei commerci
e della crescita globale. E che
il ripensamento guardi ben
oltre questioni immediate lo
indica un fatto all’apparenza
paradossale: che oggi, sem-
mai, le autorità cinesi so-

stengono lo yuan da pressio-
ni delle piazze finanziarie a
svalutazioni eccessive, non
manipolano al ribasso la di-
visa a danno della competiti-
vità delle imprese statuni-
tensi come accusa Trump.
Una discrepanza che sareb-
be davvero semplicistico at-
tribuire all’ignoranza. 

Le più delicate pedine di
questa nuova partita a scac-
chi sono le cifre del debito e
dell’interscambio, testimoni 
di un rapporto intricato e
controverso quanto ormai
indispensabile e indissolubi-
le per tutti. L’indebitamento
americano nei confronti del-
la Cina è di 1.157 miliardi di
dollari, pari al 30% dei 3.900
miliardi in titoli del Tesoro e
altre obbligazioni federali
oggi in mano a Paesi stranie-
ri. La cifra complessiva rap-
presenta una flessione ri-
spetto alle vette di 1.317 mi-
liardi raggiunte nel novem-
bre del 2013, ma è rimasta al di
sopra dei mille miliardi negli
ultimi sei anni. Il deficit com-
merciale con la Cina ha da
parte sua viaggiato al record
di 365,7 miliardi di dollari nel
2015, in lieve rialzo dai 343 mi-
liardi del 2014. 

È il risultato di esporta-
zioni pari a 116,2 miliardi
mentre l’import ha raggiun-
to i 481,9 miliardi, alimenta-
to da elettronica, abbiglia-
mento e macchinari, com-
prese le numerose aziende
americane che hanno conti-
nuato a spostare produzioni
nella potenza asiatica per
far leva sui minori costi. Sul-
la volontà decisionista di
Trump e dell’amministra-
zione che sta mettendo a
fuoco potranno non esserci
dubbi. Ma i margini di erro-
re, su uno scacchiere inter-
nazionale fitto di problemi
irrisolti e conseguenze
spesso indesiderate, sono
ora più di ieri molto ridotti.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Trump, l’ira cinese su Taiwan
e i reciproci interessi economici

FOCUS. LE TENSIONI WASHINGTON-PECHINO

INTERDIPENDENZA
La Cina è responsabile 
di metà del deficit
commerciale Usa ma
detiene il 30% del 
debito estero americano
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Lo scambio tra salario e
produttività del lavoro
inizia ad essere una realtà,

visto che attraverso la 
contrattazione aziendale (o 
territoriale) coinvolge oltre 5 
milioni di lavoratori. È un 
numero importante. Viene 
smentita la tesi di quanti finora 
hanno criticato gli incentivi 
fiscali con l’argomentazione 
che i premi di produttività 
hanno una scarsa diffusione nel 
Paese. In buona parte si tratta di 
dipendenti di imprese medio-
grandi, ma il dato relativo ai 
2.901 accordi territoriali che 
interessano 1,2 milioni di 
lavoratori , mostra come abbia 
cominciato ad aprirsi una 
breccia anche tra le Pmi.

Proprio a loro si rivolge 
l’accordo raggiunto a metà 
luglio tra Confindustria e 
sindacati, per consentire anche 
alle piccole imprese, dove non 
esiste una rappresentanza 
sindacale, di erogare premi di 
risultato aziendali collegati ad 
incrementi di produttività, 
beneficiando dei vantaggi 
fiscali previsti dalla legge.

La reintroduzione della 
cedolare secca del 10% 
applicata ai premi di 
produttività, va proprio nella 
direzione auspicata da tutti gli 
organismi internazionali, che 
da tempo sollecitano l’Italia a 
rafforzare il peso della 
contrattazione aziendale per 
recuperare quel gap di 
produttività che separa il 
Belpaese dalle principali 
economie europee. E in una 
fase di bassa inflazione come 
l’attuale, potrà contribuire a 
rendere le buste paga dei 
lavoratori più pesanti.

I dati anticipati oggi dal Sole
24 ore ci dicono che questi 
accordi non sono diffusi in 
modo omogeneo sul territorio 
nazionale, ma interessano in 
prevalenza il Centro-Nord. 
Non tutti questi premi vengono 
erogati in modo “virtuoso”. In 
questo senso, l’ipotesi di 
contratto nazionale dei 
metalmeccanici rappresenta 
un’importante innovazione, 
poiché esplicita la totale 
variabilità del premio.

La quota di salario 
interessata è in media di 1.649 
euro lordi annui per gli accordi 
aziendali, di 1.098 euro per gli 
accordi territoriali, per una 
media nel complesso di 1.552 
euro. Questi numeri ci dicono 
che negli accordi territoriali in 
media i premi rappresentano 
meno della metà del massimale 
oggetto della detassazione, 
mentre nella contrattazione 
aziendale corrispondono ad 
una mensilità in più. Ci sono 
ampi spazi di miglioramento. Il 
problema è che la struttura 
retributiva dei contratti di 
lavoro subordinato è 
largamente dominata da voci 
fisse; il salario cresce in base 
all’anzianità, invece che in 
rapporto al merito o alla 
produttività del lavoratore. Il 
cambio di passo potrà essere 
trovato in sede di confronto 
sugli assetti contrattuali, tra 
imprese e sindacati, poiché 
quanto più un contratto 
nazionale è “pesante”, tanto 
meno spazio verrà lasciato alla 
negoziazione aziendale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Claudio Tucci
ROMA

pPoco più di cinque milioni 
di dipendenti, quasi 16.400 ac-
cordi e un premio medio di 
1.500 euro a lavoratore: è la fo-
tografia, aggiornata a fine no-
vembre, dell’applicazione nel-
le “fabbriche” della detassazio-
ne dei premi di produttività, 
reintrodotti quest’anno dalla 
precedente legge di Bilancio,
fino a 2mila euro di somme “in-
centivate” con la cedolare sec-
ca al 10% (2.500 euro, in caso di 
accordi paritetici nell’organiz-
zazione del lavoro) e per reddi-
ti fino a 50mila euro lordi annui.

L’osservatorio per monito-
rare l’andamento della misu-
ra, strettamente legata alla
contrattazione di secondo li-
vello, e ancorata a incrementi
reali di produttività, redditivi-
tà, efficienza e innovazione, è
stato voluto da palazzo Chigi e
ministero del Lavoro; e a fine
marzo scorso un decreto del
dicastero guidato da Giuliano
Poletti ha reso disponibile la 
procedura per il deposito tele-
matico degli accordi.

Ebbene, dai primi numeri ri-
levati, che Il Sole 24 Ore è in gra-
do di anticipare, emerge come 
lo strumento si stia piano piano
diffondendo: gli oltre cinque 
milioni di dipendenti,
5.069.412, per l’esattezza, che 
hanno ricevuto un premio di ri-
sultato (o una misura di welfa-
re) rappresentano il 29,8% dei 
17 milioni di lavoratori dipen-
denti italiani; vale a dire all’in-
circa uno su tre. Certo, l’asse è 
spostato ancora verso le im-
prese medio grandi, soprattut-
to delle regioni Centro-Setten-
trionali (Lombardia, Veneto, 
Emilia Romagna, Piemonte, 
Toscana, Lazio, in particolare).
Le pmi e il Mezzogiorno, più o 
meno in tutte le realtà territo-
riali, restano indietro.

La contrattazione decentra-
ta però sta conquistando spazi: 
dei 16.361 accordi complessivi
finora depositati, ben 13.460 so-
no contratti aziendali, che inte-

ressano 3,8 milioni di lavorato-
ri beneficiari di premi incenti-
vati, dal valore medio di 1.650 
euro (se si converte il premio 
agevolato nei benefit ricom-
presi nel welfare aziendale, 
dall’assistenza sanitaria alla 
previdenza complementare al-
la conciliazione vita-lavoro, le
somme sono interamente de-
tassate, e quindi non soggette 
neanche all’imposta sostituti-
va del 10 per cento).

Per rendersi conto del passo
avanti basti ricordare che nel 
2014, secondo dati di fonti Inps,
si fermavano a circa 10mila le 
imprese utilizzatrici degli sgra-
vi di produttività previsti nei 
contratti aziendali, e circa 
30mila (soprattutto quelle più 

piccole, di norma aziende arti-
giane) all’interno dei contratti 
territoriali. Nel 2015, come no-
to, la misura è stata stoppata 
per mancanza dei fondi; è stata,
poi, ripristinata da gennaio 
2016 (ma si è consentito il depo-
sito anche dei contratti di se-
condo livello firmati l’anno
precedente).

«La scelta di reintrodurre da
gennaio 2016 la detassazione 
sui premi di produttività si sta 
rivelando molto utile - sottoli-
nea Marco Leonardi, consi-
gliere economico dell’uscente 
governo Renzi -. Anche i con-
tratti territoriali, probabil-
mente stimolati dall’accordo
siglato a luglio tra Confindu-
stria e sindacati, stanno au-
mentando: parliamo di circa
3mila accordi, che interessano 
1,2 milioni di dipendenti, che
hanno beneficiato di un pre-
mio medio di mille euro a testa.
La strada che abbiamo intra-

preso è quella giusta, e per que-
sto motivo l’esecutivo uscente 
l’ha rafforzata nella manovra
2017 estendendo sia i tetti delle
somme incentivate sia i redditi
dei lavoratori beneficiari, in-
cludendo anche quadri e diri-
genti non apicali» (accanto a
operai e impiegati).

Passando alle singole misu-
re previste nei contratti depo-
sitati presso il ministero del 
Lavoro, in circa 3mila imprese
si è puntato sui programmi di
welfare, che hanno riguardato
più di 2 milioni di dipendenti.
Fanno più fatica i piani di par-
tecipazione, presenti in 1.700
accordi, pari a 1,6 milioni di la-
voratori. Non sta invece de-
collando la distribuzione di 
utili: viene praticata da meno
di 400 imprese.

Guardando, infine, all’am-
montare dei premi di produtti-
vità erogati ai dipendenti, in 
circa 6.500 aziende la somma
elargita ai lavoratori è stata in-
feriore ai mille euro; una quota 
più o meno simile di imprese ha
distribuito premi tra i mille e i 
2mila euro; mentre solo appena
un migliaio di aziende si sono 
spinte un pò più su, assegnando
ai propri dipendenti premi di 
risultato superiori a 3mila euro.

Per incentivare partecipa-
zione ed erogazioni “di un cer-
to peso” (provando così a ren-
dere più variabile il salario, sen-
za schiacciarlo a livello di Ccnl)
un possibile intervento da met-
tere in campo, aggiunge Leo-
nardi, «è la decontribuzione 
per le aziende: si tratterebbe -
spiega l’economista di palazzo 
Chigi - di riconoscere uno sgra-
vio a quei datori che coinvolgo-
no i lavoratori e decidano di 
scommettere sulla retribuzio-
ne accessoria legato alla pro-
duttività. Avevamo approfon-
dito il tema durante la discus-
sione dell’attuale manovra di 
Bilancio. Il dossier è pratica-
mente pronto, potrebbe essere
riaperto in qualsiasi momento 
dal nuovo esecutivo».
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Legge di bilancio. Le novità introdotte a partire da gennaio 2017

Il bonus incentivato 
aumenta a tremila euro
pDa gennaio il premio di 
produttività incentivato con
la cedolare secca al 10% salirà
dagli attuali 2mila a 3mila eu-
ro, per crescere, poi, ancora di
mille euro, fino cioè a 4mila 
euro, in caso di coinvolgi-
mento paritetico dei dipen-
denti nell’organizzazione del 
lavoro (oggi questa soglia è 
ferma a 2.500 euro).

La legge di Bilancio 2017,
approvata pochi giorni fa dal
Senato in via definitiva, raf-
forza la detassazione del sa-
lario variabile: ad ampliarsi è
anche la platea dei beneficia-
ri, con la novità di ricom-
prendervi, non solo operai e
impiegati, ma anche quadri e
una fetta della dirigenza non
apicale, con l’allargamento
del limite di reddito per usu-
fruire della tassazione age-
volata, da 50mila, in vigore fi-
no a dicembre, a 80 euro lor-
di annui, a partire dal 2017.

Le nuove norme conferma-
no lo stretto legame tra il pre-

mio di risultato e la contratta-
zione di secondo livello lega-
ta a reali incrementi di pro-
duttività, redditività, qualità,
efficienza ed innovazione; e 
anche la possibilità di conver-
tire il premio agevolato nei 
benefit ricompresi nel welfa-
re aziendale, che sono del tut-
to esentasse.

In particolare, saranno
completamente detassati i 
contributi alle forme pensio-
nistiche complementari e 
quelli a favore dell’assistenza 
sanitaria (anche se versati in
eccedenza rispetto ai relativi 
limiti di deducibilità, rispetti-
vamente 5.164,57 euro, per i 
versamenti alla previdenza 

complementare, e 3.615,20 eu-
ro, per l’assistenza sanitaria) e
il valore delle azioni (si apre in
questo modo la strada ai piani 
di azionariato diffuso). 

Sono, inoltre, esclusi dalla
base imponibile Irpef i con-
tributi e i premi versati dal da-
tore di lavoro a favore della
generalità dei dipendenti (o 
di categorie di dipendenti) 
per prestazioni, anche in for-
ma assicurativa, aventi per
oggetto il rischio di non auto-
sufficienza nel compimento 
degli atti della vita quotidiana
o il rischio di gravi patologie.

La manovra 2017 contiene
poi, anche, una norma di in-
terpretazione autentica per
chiarire che le misure di wel-
fare possono essere conte-
nute anche nei contratti na-
zionali o territoriali o, anco-
ra, interconfederali (oltre,
ovviamente, ai contratti
aziendali).

Cl. T.
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10%
La cedolare secca
La tassazione agevolata 
per i premi di produttività

L’OBIETTIVO
Leonardi (consulente
del Governo): per spingere
le imprese ad utilizzare
lo strumento sarebbe
necessaria la decontribuzione

La detassazione dei premi di 
produttività è stata 
reintrodotta a gennaio 2016, 
dopo un anno di stop per 
mancanza di risorse.
Fino a dicembre la cedolare 
secca al 10% si applica per 
premi di importo massimo fino 
a 2mila euro, che salgono a 
2.500 euro in caso di 

coinvolgimento paritetico dei 
dipendenti nell’organizzazione 
del lavoro.
Con la legge di Bilancio 2017, 
approvata definitivamente la 
scorsa settimana da palazzo 
Madama, è salito l’importo del 
bonus “detassato”: l’incentivo 
fiscale, da gennaio, scatterà su 
somme fino a 3mila euro, che 

salgono, di mille euro, fino cioè 
a raggiungere quota 4mila 
euro in caso di partecipazione 
paritetica dei lavoratori. 
L’obiettivo del governo è far 
crescere, sempre più, il peso 
del salario variabile legato a 
incrementi reali di produttività 
e, per questa via, arrivare così 
a innalzare le buste paga

PREMI DI RISULTATO

I punti chiave

La legge di Bilancio 2017, che è 
diventata definitiva dopo il via 
libera di palazzo Madama, ha 
previsto un rafforzamento 
della detassazione dei premi di 
risultato, allargando anche la 
platea dei beneficiari. Fino a 
dicembre, la tassazione 
agevolata dei bonus legati alla 

produttività è appannaggio di 
redditi fino a 50mila euro lordi 
annui, potendone beneficiare, 
quindi, operai e impiegati.
Da gennaio, con le nuove 
regole, questo tetto si eleva 
fino a 80mila euro lordi annui, 
ricomprendendovi così pure i 
quadri e una fetta della 

dirigenza non apicale. Secondo 
alcune stime dei tecnici di 
palazzo Chigi, con 
l’innalzamento del tetto a 
80mila euro lordi annui 
potranno beneficiare del 
premio almeno il 15% dei 
dirigenti di commercio e 
servizi 

BENEFICIARI

Le nuove norme confermano la 
possibilità di convertire il 
premio agevolato nei benefit 
ricompresi nel welfare 
aziendale, che sono del tutto 
esentasse. In particolare, 
saranno completamente 
detassati i contributi alle 
forme pensionistiche 

complementari e quelli a 
favore dell’assistenza sanitaria 
(anche se versati in eccedenza 
rispetto ai relativi limiti di 
deducibilità) e il valore delle 
azioni. Sono, inoltre, esclusi 
dalla base imponibile Irpef i 
contributi e i premi versati dal 
datore di lavoro a favore della 

generalità dei dipendenti (o di 
categorie di dipendenti) per 
prestazioni, anche in forma 
assicurativa, aventi per 
oggetto il rischio di non 
autosufficienza nel 
compimento degli atti della 
vita quotidiana o il rischio di 
gravi patologie

WELFARE AZIENDALE

ELETTRONICA

Ibm taglia
244 posizioni
Francesco Priscoupagina 18

OCCHIALERIA

Salmoiraghi assume
duemila addetti
Giulia Crivelliupagina 18

CROCIERE

A Savona creati
661 posti di lavoro
Raoul de Forcadeupagina 20

Supply chain

AUTOMAZIONE
La Incas di Biella
muove le imprese
con i magazzini 4.0



14  Impresa & territori Il Sole 24 Ore
Martedì 13 Dicembre 2016 - N. 342

Competenze e qualità
per gli orafi di Valenza
L’export rallenta ma resta il driver principale del territorio

Filomena Greco
VALENZA (ALESSANDRIA)

pUn distretto vitale. Indebolito 
dagli anni della crisi, ma che cerca ri-
scatto sui mercati esteri. Oggi Va-
lenza si presenta come una realtà in-
dustriale con circa 800 aziende e 
4.700 addetti, ridimensionata ri-
spetto al passato ma con grandi po-
tenzialità. A cominciare dal-
l’export, nonostante il rallentamen-
to dei primi nove mesi dell’anno 
(-11,8%), dopo un 2015 molto positi-
vo. A raccontare il futuro di Valenza
è un appuntamento organizzato da 
Confindustria Alessandria e dal 
Comune di Valenza, tappa di un 
percorso di valorizzazione del di-
stretto della gioielleria, alla presen-
za del presidente di Confindustria 
Vincenzo Boccia.

A caratterizzare il distretto orafo
alessandrino la presenza di brand 
come Damiani e Pasquale Bruni, 
grandi realtà produttive come il fu-
turo stabilimento di Bulgari e una 
rete di piccoli produttori con forte 
know-how e tradizione. La terra del
«Bello e ben fatto», quasi un mantra
per il Made in Italy, anche nella gio-
ielleria. Dove è possibile trovare 
aziende di nicchia come la Rcm, 
specializzate nella creazione di pez-
zi unici e con un export al 95%, desti-
nato prevalentemente al mondo 
arabo, o realtà come la Borsalino 
Diamanti, specializzata nella sele-
zione di pietre ad altissimo livello, 
per offrire ai produttori valenzani 

taglio, purezza e colore adeguati al-
le esigenze produttive e di mercato.

A delineare il quadro del distret-
to è uno studio di Intesa Sanpaolo da
cui emergono sostanzialmente due 
cose, la solidità delle imprese grazie
a un buon rapporto tra margini ope-
rativi e fatturato e il momento di sta-
si dopo la ripresa del 2014. 

Le imprese del distretto l’anno
scorso sono cresciute poco, lo 0,7% 
del fatturato in più rispetto al 2,4 di 
Vicenza e al 4,2% di Arezzo. Questo 
dopo l’ottimo andamento del 2014, 
che ha fatto segnare una crescita nei
ricavi dell’8%, meglio di qualsiasi al-
tra area con la stessa specializzazio-
ne produttiva. Dal punto di vista 
strutturale, come spiega Stefania 
Trenti, responsabile dell’Ufficio in-
dustry della Direzione Studi e Ri-
cerche di Intesa, l’Ebitda, dunque il 
rapporto tra i margini operativi lor-
di e il fatturato, resta più alto in me-
dia tra le aziende valenzane rispetto
a quelle degli altri distretti dell’oro 
italiani – intorno all’8,8% – sebbene 
in diminuzione dal 2013 ad oggi, 
«grazie anche ad una produttività 
del lavoro più alta» spiega Trenti. 

La struttura industriale del di-
stretto di Valenza vede la conviven-
za, gomito a gomito, di aziende più 
strutturate per dimensioni e fattu-
rato e aziende piccole: e se da un lato
le grandi imprese hanno fatto da 
driver con variazioni di fatturato 
importanti nell’ultimo biennio, an-
che la filiera però è cresciuta, tanto 
nei fatturati quanto nel margine 
operativo. La sfida, dunque, è tenere
il passo e recuperare terreno. Per 
Francesco Barberis, a capo del 
gruppo aziende orafe valenzane di 

Confindustria Alessandria, «il 
mantenimento delle competenze 
manifatturiere e le capacità nel di-
stribuire le nostre collezioni non 
possono prescindere dalla rivitaliz-
zazione del sistema formativo». 

Formazione e rete commerciale
rappresentano temi centrali per il 
futuro del distretto, come sottoli-
nea Augusto Ungarelli, responsabi-
le di Vendorafa Lombardi e consi-
gliere dell’Associazione delle 
aziende orafe di Valenza: «Serve un

impegno importante sui percorsi di
formazione per i mestieri della cre-
atività ma soprattutto per costruire 
nuove competenze e profili profes-
sionali nell’ambito commerciale, 
necessari per competere su mercati
sempre più affollati, protezionistici 
e con una competizione selvaggia».
Per la Crivelli Gioielli, come testi-
monia Alessia Crivelli, «la via mae-
stra è la focalizzazione sul brand e il 
lavoro che stiamo facendo per ren-
dere sempre più riconoscibile la 
creatività di Crivelli».

Un distretto vitale, dicevamo,
che però fa i conti con un mercato 
interno rimasto assai debole – la 
spesa media mensile delle famiglie 
italiane nella gioeielleria si è di fatto 
dimezzata negli ultimi dieci quindi-
ci anni – e un contesto internaziona-
le condizionato dal calo della do-
manda, in particolare in Cina e In-
dia. Gli Stati Uniti restano l’area di 
maggiore interesse per i gioiellieri 
italiani, che lì se la giocano anzitutto
con i cugini francesi e anche con le 
importazioni degli Usa dalla Cina. 
Tutto questo in attesa di una rispre-
sa della Russia. Dal punto di vista dei
mercati internazionali, dunque, la 
battaglia è aperta. Qui contano reti 
commerciali e brand, il tallone 
d’Achille per la stragrande maggio-
ranza delle imprese valenzane. «Il 
distretto ha una grande ricchezza di
know-how e capacità produttive 
che non vanno disperse – sottolinea
Guido Damiani a capo del Gruppo 
Damiani – andrebbero messe a si-
stema, a servizio di brand importan-
ti, serve un salto per evitare che il di-
stretto si ridimensioni».
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PIEMONTE 

Pmi. A fine marzo l’evento “Sharing Italy” di Intesa Sanpaolo: a confronto 150 imprese eccellenti del made in Italy

A Torino una finestra sul futuro 
Luca Orlando
MILANO

pMercati globali e nuove tec-
nologie, cambiamenti geo-politi-
ci e migrazioni. E poi la frenata dei
Bric’s, Brexit, Donald Trump, il 
nuovo quadro politico italiano. 
La percezione dei cambiamenti 
in atto tra le imprese del nostro 
paese è indubbiamente elevata, 
anche se non altrettanto evidente
è la reazione in termini concreti. 
Solo un’azienda su quattro inve-
ste infatti nel digitale, appena una
su cinque ha sfruttato le tecnolo-
gie per cambiare in modo signifi-
cativo il proprio modo di operare.
I risultati del sondaggio Ipsos e 
l’analisi dei bisogni delle imprese 
sono il punto di partenza che 
spinge Intesa Sanpaolo ad orga-
nizzare un evento dedicato al fu-

turo, momento di discussione e 
dibattito per immaginare le pro-
spettive economiche ed impren-
ditoriali del Paese. Protagoniste 
della due giorni di Torino (30 e 31 
marzo) saranno 150 aziende di ec-
cellenza, portatrici di valori ed 
esperienze che possano essere da
esempio per altri imprenditori. 
Attorno a loro si creerà una sorta 
di brainstorming a tutto campo, 
coinvolgendo ricercatori, esperti
e ospiti internazionali in grado di 
dare un contributo nell’interpre-
tazione dei cambiamenti in atto. 
Sharing Italy, questo il nome del-
l’iniziativa, si svolgerà all’interno 
del grattacielo Intesa Sanpaolo a 
Torino e verrà organizzato attor-
no a 30 tavoli tematici, con l’obiet-
tivo di dibattere e declinare i sei 
concetti chiave definiti come li-

nee guida dell’innovazione: 
esplorare, sperimentare, capire, 
comunicare, cercare e valorizza-
re. «Sharing Italy – spiega il re-
sponsabile della divisione Banca 
dei Territori di Intesa Sanpaolo 
Stefano Barrese – è in assoluta 
continuità con ciò che la banca sta
facendo da tempo: ci consideria-
mo motore dell’economia reale e 
dello sviluppo e i numeri lo con-
fermano, con 34 miliardi di nuovo
credito erogato nei primi 9 mesi 
dell’anno. Il futuro avanza veloce
e il nostro impegno si sta concre-
tizzando lungo le nuove direzioni
della crescita: digitalizzazione, 
industria 4.0, il maggiore coinvol-
gimento delle donne nei ruoli 
chiave, la formazione per i giova-
ni. Senza innovazione il Paese ri-
schia di disperdere il grande pa-

trimonio del made in Italy».
Innovazione, come evidenzia-

to nella conferenza stampa di lan-
cio dell’iniziativa, che si può decli-
nare in molti modi. Dal network 
Iswa creato dall’imprenditrice vi-
nicola Marilisa Allegrini per unire
le forze sui mercati esteri al violi-
no in seta ideato dal ricercatore 
Luca Alessandrini, in grado di evi-
denziare nuove applicazioni nel 
campo dell’acustica, per finire 
con la piattaforma di co-working 
Talent Garden, da anni in crescita 
esplosiva e già forte di numerose 
sedi in Europa. «Nel 2017 – spiega il
fondatore Davide Dattoli – pun-
tiamo ancora a raddoppiare spazi 
e personale. Il cambiamento dei 
bisogni crea anche opportunità, a 
cui tutti noi dobbiamo guardare:».
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Fonte: ISID (Intesa Sanpaolo Integrated Database)
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Imprese medio-grandi: Fatturato 2013 > 10 milioni di euro; Imprese piccole: 
fatturato 2013 2-10 milioni di euro; Micro imprese: fatturato 2013 < 2 milioni
di euro. Campione di 967 imprese orafe con fatturato superiore ai 100mila euro
nel 2015 (Arezzo 288 imprese, Vicenza 184, Valenza 140 imprese)

I distretti a confronto

pRischia un brusco stop la 
vicenda di Borsalino, storico 
brand alessandrino dalla pri-
mavera scorsa in concordato 
preventivo. Un marchio d’ec-
cellenza con 124 addetti nello 
stabilimento di Spinetta e fat-
turati in crescita negli ultimi 
due anni. Il tribunale ha revo-
cato l’ammissione al concor-
dato preventivo. Un passag-
gio che di fatto riporta tutto in-
dietro di mesi. Sul tavolo la 
proposta dell’imprenditore 
italo svizzero Philippe Cam-
perio che nel frattempo ha av-
viato una fase di affitto di ramo
d’azienda e investito a oggi sei 
milioni di euro. 

MARCHI STORICI

Rischia lo stop
la vicenda
di Borsalino

La questione industriale Le peculiarità
Ebitda più alto in media rispetto agli altri cluster orafi nazionali 
Barberis: «Occorre rivitalizzare il sistema formativo»LA COMPETITIVITÀ DEI DISTRETTI

Alimentare. L’imprenditore veneto vuole ridurre il debito e accelerare lo sviluppo

Vicenzi cerca partner stabili

Emanuele Scarci

pUn fondo d’investimento di 
lungo periodo per allentare la 
tensione finanziaria e poter inve-
stire sullo sviluppo, in particola-
re sui mercati internazionali: a 
Giuseppe Vicenzi, patron del 
gruppo dolciario veronese, pia-
ce parlare chiaro. «Anni fa la mia
società - racconta l’imprenditore
- ha contratto un debito per l’ac-
quisizione di alcuni stabilimenti 
per i prodotti da forno Parmalat, 
in profondo rosso. Dopo alcuni 
anni siamo riusciti a migliorarne 
la redditività, tanto che oggi il 
gruppo vanta una Ebitda di 9 mi-
lioni, oltre l’8% dei ricavi, tra le 
migliori del settore. Tuttavia re-
stano una quarantina di milioni 
di debito bancario, i cui oneri fi-
nanziari incidono per l’1,6% sul 
fatturato». Quindi Vicenzi os-
serva che «il problema c’è ma è 
gestibile». 
L’imprenditore 84enne ha tre fi-
glie che non desiderano gestire 

l’azienda e si propone quindi di 
trovare un partner stabile. Per-
chè non ci riesce? «In realtà ho ri-
cevuto tante offerte per entrare 
nel capitale – risponde Vicenzi -, 
ma serve un fondo d’investimen-
to che acquisisca una quota di mi-
noranza e non abbia fretta. Un 
fondo d’investimento di lungo 
periodo. Oggi stiamo trattando 
con un operatore di questo tipo, 
ma i tempi si annunciano lun-

ghi». Per non lasciare nulla di in-
tentato l’azienda ha recente-
mente ottenuto la certificazione 
Elite di Borsa Italiana, volta a ren-
dere le imprese già competitive 
più attraenti per gli investitori. 

Vicenzi è un big della pastic-
ceria fine ed è noto soprattutto 
per la millefoglie, gli amaretti, la 

pasta frolla e le merende con i 
marchi Matilde Vicenzi, Grisbi e
Mr. Day. É presente nei canali 
della grande distribuzione, nel 
retail tradizionale, ma anche 
nella ristorazione. L’anno scor-
so è sorta la Vicenzi Usa con una
sede autonoma a Miami. Que-
st’anno il bilancio di pre-chiusu-
ra indica ricavi per 106 milioni 
(+5,2%) e un Ebitda di 8,9 milioni
(+6,1%) con un risultato netto di 
2 milioni (+98%). L’export è del 
35% dei ricavi ma l’impresa pun-
ta al 50%. Il debito verso banche 
(soprattutto Pop Verona e Uni-
Credit) è di 43 milioni (di cui 16 
entro il 2016)a fronte di un patri-
monio di 12 milioni. 

Il pacchetto Parmalat acquisi-
to comprendeva anche quattro 
stabilimenti, di cui due chiusi 
«ma che non siamo riusciti a ven-
dere per il sopraggiungere della 
crisi nel 2008». Si tratta di un sito 
nel Comasco e un altro più picco-
lo ad Atella, nel Potentino. In bi-
lancio terreni e fabbricati sono 
valutati circa 32 milioni.

Aziende in campo
emanuelescarci.blog.ilsole24ore.com
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Vino. Avviati i lavori per il raddoppio dello stabilimento da 100 milioni 

Per la Cantina di Soave
ricavi oltre i 116 milioni 
pRicavi in crescita e via al pro-
getto di raddoppio della Cantina 
di Soave per un investimento di 
100 milioni. 

La cantina di Soave ha appro-
vato il bilancio consolidato 
2015/2016 con un fatturato di 116,5
milioni e un aumento sia in volu-
me (+11%) che a valore (+6%) del-
le vendite di prodotto imbotti-
gliato. Quest’ultimo, rispetto al-
lo sfuso, mantiene una quota del 
52%, di cui il 58% deriva da pro-
dotto a marchio. Crescita anche 
per il vino sfuso: +14% a volume e
+12% a valore.

Il patrimonio netto raggiunge i
55,5 milioni con un cash flow di 
10,6 milioni e un utile di 1,8 milio-
ni. Le disponibilità liquide rag-
giungono quota 39 milioni. Ri-

sorse indispensabili per finan-
ziare i lavori di ristrutturazione e
di ampliamento della Cantina 
con la riorganizzazione dello sta-
bilimento di viale della Vittoria, a
Soave, dalla fase di conferimento
all’imbottigliamento. La produ-
zione passerà da 30 a 80 milioni di
bottiglie. Sono stati completati il 
depuratore e la palazzina adibita 
a centro servizi ed è iniziata la co-
struzione del nuovo magazzino 
di stoccaggio automatico. Nel 
prossimo esercizio si procederà 
all’ampliamento degli uffici e si 
avvierà la costruzione dell’area 
di affinamento. Il piano com-
plessivo comprende un proget-
to di 100 milioni, con 8,5 milioni 
per la realizzazione della tan-
genziale (di cui 3 della Regione 

Veneto) e 1,5 milioni per le opere 
di urbanizzazione. 

Le vendite all’export dell’im-
bottigliato sono cresciute del 
9% a volume per un incidenza 
complessiva del 41%. Perfor-
mance per i vini bianchi destina-
ti alla Gran Bretagna con un 
+17% mentre la Germania e Au-
stria rimangono stabili. Per i vini
rossi a più alto valore aggiunto la
Scandinavia è sempre l’area di 
maggior interesse. «La gestione 
- sottolinea il presidente Attilio 
Carlesso - ha segnato un record 
sia per il fatturato che per la re-
munerazione delle uve, la quale 
supera i 55 milioni di euro». Per il
dg Bruno Trentini «l’ottima per-
formance dei vini imbottigliati, 
e tra questi, in particolare quella
dei prodotti a marchio azienda-
le, è un risultato importante che 
consolida una posizione acqui-
sita già da qualche anno». 

E. Sc.
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LA STIMA 
Nel 2016 la società realizzerà 
ricavi per 106 milioni 
(+5,2%), un Ebitda di 8,9 
milioni (+6,1%) e un risultato 
netto raddoppiato 

   

   

Milano, 16 dicembre 2016

 UniCredit Pavilion - ore 9:00 

Piazza Gae Aulenti, 10

NECROLOGI

Il Presidente del Gruppo 24 Ore, 
Giorgio Fossa e l’Amministratore 
Delegato Franco Moscetti partecipa-
no al dolore di Alessandro Milan per 
la grave scomparsa della moglie 

Francesca

Roberto Napoletano abbraccia affet-
tuosamente Alessandro Milan e i suoi
bambini ed è vicino nel dolore per la 
grave perdita della moglie e madre 

Francesca

La direzione e la redazione del Sole 
24 Ore partecipano con affetto al do-
lore del collega Alessandro Milan 
per la scomparsa della moglie

Francesca Del Rosso
Milano, 12 dicembre 2016

La Direzione Comunicazione e
Relazioni esterne del Gruppo 24
Ore esprime le più sentite condo-
glianze ad Alessandro Milan in
questo momento di profondo lut-
to per la scomparsa di 

Francesca
moglie e madre adorata

Anna Matteo e tutta la Direzione
Digital Business & Information
Technology del Gruppo 24 Ore
porgono sentite condoglianze e
inviano un commosso abbraccio al
collega Alessandro Milan e ai suoi
figli per la prematura scomparsa
della cara moglie 

Francesca

Ivan Ranza abbraccia commosso
Alessandro Milan e i suoi bimbi in
questo momento di grande dolore
per la scomparsa dell’amata moglie

Francesca

I colleghi tutti della Direzione Pu-
blishing partecipano al dolore di
Alessandro Milan per la grave per-
dita della moglie 

Francesca

Tutta l'area Business School ed 
Eventi partecipa al grande dolore di
Alessandro Milan e famiglia per la
perdita di 

Francesca
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Un patto tra economia reale e finanza
Confindustria e Borsa Italiana firmano a Torino un protocollo per sostenere le eccellenze

L’ANALISI

Francesco
Antonioli

Una nuova
cultura
per spingere
gli investimenti

Quanto è accaduto ieri a
Torino – la firma del
protocollo tra 
Confindustria e Borsa

italiana per i lprogetto Elite – è 
un piccolo grande passo in 
avanti nel delicato universo 
dell’accesso al credito. Perché 
aiuta il nostro sistema delle 
imprese a compiere un salto di 
qualità, ponendo nuovamente 
la questione industriale come 
strategica per lo sviluppo 
dell’Italia e – al contempo – 
dando anche una salutare 
scossa al più tradizionale 
canale delle banche, peraltro 
da diverso tempo in preda a 
forti turbolenze. Si è parlato, in 
questi anni di crisi, a torto o 
ragione (e dipende 
naturalmente dai punti di 
vista) di credit crunch. Ora, la 
possibilità di accedere a nuove 
forme di patrimonializzazione 
(con operazioni di equity, 
emissioni di minibond, 
progetti di Ipo, M&A e joint 
venture) – facendo crescere le 
aziende più dinamiche nella 
innovazione di prodotto e di 
processo, nella 
internazionalizzazione e 
quindi nella competitività sui 
mercati – non può che fare del 
bene. Elite – piattaforma 
peraltro aperta anche a società 
che non fanno parte di 
Confindustria – affianca, fa 
studiare e accompagna nella 
sperimentazione gli 
imprenditori e il management.

Ieri, durante un seminario a
porte chiuse organizzato prima 
della firma del protocollo, 
aleggiava il termine 
“disintermediazione”. Si 
arrabbieranno le banche per 
questo cambiamento di 
prospettiva? Tutto, ma non 
arrabbiarsi, potremmo 
rispondere: perché aziende 
con maggiori dimensioni, non 
indebitate, capaci di fare rete, 
bene internazionalizzate, 
diventano senz’altro più 
appetibili e corteggiabili anche 
da parte di un istituto di 
credito, che magari (e questo 
non guasta) è incentivato a 
trovare formule migliori con 
cui declinare la sempre difficile 
relazione tra banca e impresa. 
Torino, capitale manifatturiera 
(automotive, aerospazio, ma 
non solo), diventa così un 
luogo simbolico dove lanciare 
questo nuovo approccio. E non 
solo perché molte Pmi 
subalpine (una dozzina) si 
sono avventurate con successo 
in Elite. Ma anche perché vi 
sono segnali di una tendenza 
che va in questa direzione (si 
pensi, più in piccolo, alle 
iniziative sul territorio di realtà 
come buiness angels o Club 
degli investitori, legate a start 
up innovative degli incubatori, 
in particolare del Politecnico). 
Se attecchisse bene, com’è 
auspicabile, l’approccio 
culturale e di mentalità di Elite, 
potrebbe averne in qualche 
modo vantaggio pure 
quell’affaticato campo di 
battaglia (più sul fronte del 
debito che dell’equity, 
ovviamente) che sono i confidi 
(e che in terra piemontese, in 
questi mesi, hanno visto fallire 
amaramente un colosso – che si 
è poi scoperto dai piedi di 
argilla – come Eurofidi). Anche 
in questo caso, aziende meglio 
dimensionate e organizzate, 
sono più serenamente 
garantibili, senza che al primo 
sussurro di insolvenza le 
banche si scatenino 
per escutere. 

Senza ombra di dubbio 
queste nuove opportunità di 
accesso al credito richiamano 
tutti i protagonisti – i decisori 
pubblici come i decisori privati 
– a un supplemento di 
responsabilità civica. Sapranno 
vincere al meglio questa sfida 
per il bene del Paese? 

@FAntonioli
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Francesco Antonioli
TORINO. Dal nostro inviato

pUn patto tra economia reale e 
finanza per offrire alle imprese ita-
liane ad alto potenziale di crescita 
un percorso di sviluppo altamente
innovativo. Ecco il senso dell’ac-
cordo nazionale firmato ieri al-
l’Unione industriale di Torino dal 
presidente di Confindustria Vin-
cenzo Boccia e dell’amministrato-
re delegato di Borsa Italiana Raffa-
ele Jerusalmi. Il programma si 
chiama Elite ed è nato nel 2012 su 
iniziativa di Borsa Italiana e diven-
tato adesso una società del Lon-
don Stock Exchange Group.

«È un protocollo industriale
che non a caso sigliamo in una città
simbolo del manifatturiero», ha 
subito voluto sottolineare Boccia 
insieme al presidente degli indu-
striali subalpini Dario Gallina. In 
effetti l’obiettivo di Elite non è la 
quotazione delle aziende coinvol-
te, ma di fornire alle aziende che ne
fanno parte «un percorso di svi-
luppo organizzativo e manageria-
le che punta a rafforzare la gover-
nance, ad aumentare la capacità di

internazionalizzazione e a ren-
derle pronte a raccogliere capitali 
anche sui mercati internazionali».

Si tratta insomma di un percor-
so intelligente per rendere più 
competitive le imprese, miglio-
rando le loro capacità di accedere 
al credito (e non solo, quindi, con 
le tradizionali formule delle ban-
che). Al momento di Elite (presie-
duta dallo stesso Jerusalmi) fanno 
parte 460 società (erano 30 nel 
2012) di 25 Paesi diversi: 284 sono 
italiane, con l’obiettivo – tramite le
territoriali di Confindustria e i 24 
Elite Desk attualmente attivi – di 
portarle a quota mille entro il 2018. 
I ricavi aggregati delle 460 impre-
se, a oggi, sfiorano i 39 miliardi di 
euro, contano oltre 170mila addet-
ti e hanno un ritmo di crescita tra il 
15% e il 20% ogni anno.

Vincenzo Boccia insiste: «Sia-
mo impegnati nella logica di una 
impresa che deve crescere dimen-
sionalmente. Torino è importante
come capofila di questa mentalità 
e di questa cultura a partire dalla 
fabbrica. Crediamo in una finanza 
che aiuti la patrimonializzazione 

delle aziende. Borsa Italiana può 
diventare per questo la seconda 
casa dell’industria, oggi abbiamo 
siglato un matrimonio nell’inte-
resse del Paese. Mettiamo a siste-
ma una capacità di networking 
per crescere. Chiunque nel mon-
do vuole investire in Italia dovreb-
be passare da Elite. Potremo esse-
re in grado di attirare sul territorio 
miliardi di investimenti».

Gli fa eco Raffaele Jerusalmi:
«La crescita delle Pmi del nostro 
Paese richiede uno sforzo di siste-
ma. È con soddisfazione che fir-
miamo questo accordo. Perché 
siamo convinti che la collabora-
zione tra Confindustria ed Elite sia
di fondamentale importanza. Eli-
te è un progetto dinamico che sta 
creando un ecosistema virtuoso 
tra aziende, investitori e advisor fi-
nanziari (commercialisti, società 
di revisione, studi legali). Mettere 
in rete le imprese è sempre positi-
vo. Puntiamo a espanderci con 
l’ambizione di diventare una piat-
taforma strategica per l’Italia».

All’incontro di ieri era presente
anche Matteo Zanetti, coordina-
tore del Gruppo tecnico di Con-
findustria per Credito e Finanza: 
«Orgoglioso di questa opportuni-
tà per le imprese – sono le sue paro-
le – che per crescere hanno biso-
gno di finanza in un mondo del 
credito che sta particolarmente 
cambiando. Dobbiamo ipotizzare 
individuare scenari alternativi, 
con trasparenza ed efficacia». 
Con lui le aziende piemontesi che 
hanno avuto accesso, hanno ter-
minato o stanno completando il 
percorso Elite. A inizio novembre 
sono entrate 31 nuove imprese, di 
cui tre torinesi (Pattern, Farma-
ceutici Procemsa e Sparco), asso-
ciate all’Unione industriale e in-
trodotte attraverso il suo Elite De-
sk, particolarmente attivo.

A fine mattinata, il presidente di
Confindustria non si è sottratto a 
una domanda dei giornalisti sulle 
vicende del Gruppo Sole 24 Ore: 
«Andremo in assemblea prima di 
Natale – ha spiegato – e faremo la 
nostra partita. Ho avuto un man-
dato chiaro dai saggi di Confindu-
stria: mantenere la proprietà del 
Sole 24 Ore. Non c’è alcun conflit-
to di interesse, si tratta di un asset 
importante per il Paese e Confin-
dustria e aiuta a combattere la cul-
tura antindustriale ancora molto 
diffusa. La crisi dell’editoria non 
ha aiutato, ma il percorso è traccia-
to: rilancio e risanamento. Gli im-
prenditori non devono essere mo-
notematici: dimostreremo che 
sappiamo fare anche gli editori ». 
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I risultati. Il manifatturiero è il settore più interessato

Ipo e private equity
i possibili sbocchi
TORINO. Dal nostro inviato

pElite è una piattaforma inter-
nazionale di servizi integrata «per
supportare le imprese nella rea-
lizzazione dei loro progetti di cre-
scita e internazionalizzazione». È 
stata creata nel 2012 da Borsa Italia
e promossa da Confindustria fino 
dal suo avvio. Per poter aderire 
l’azienda deve avere questi requi-
siti economici: un fatturato annuo
superiore ai 10 milioni di euro (op-
pure di 5, ma con una crescita negli
ultimi mesi del 15%); un risultato 
operativo superiore al 5% del fat-
turato e un utile netto superiore 
allo zero. Si tratta di requisiti non 
tassativi, o trattabili, spiegano in 
Confindustria, se per esempio la 
società è già partecipata da un fon-
do di private equity da almeno 18 
mesi o ha un management ad alta 
credibilità e affidabilità.

Il programma di formazione
Elite, una volta che l’impresa vie-
ne ammessa prevede tre fasi. 
“Get ready”: ovvero otto giorna-
te di studio e di approfondimen-
to coordinate da Borsa Italiana e 
dall’Università Bocconi (i temi 
vanno dall’internazionalizza-
zione alla cultura aziendale e alla
governance al servizio della cre-
scita). “Get fit”: un team di pro-
fessionisti di Elite affianca l’im-
presa nell’applicazione di tutti i 
suggerimenti appresi teorica-

mente nella prima fase. “Get va-
lue”: l’azienda – supportata an-
che a livello di marketing e di co-
municazione – viene messa in 
contatto con una selezionata 
community internazionale di in-
vestitori, banche e altre aziende.

La piattaforma Elite è operati-
va, oltre che in Italia, in altri 25 Pae-
si, europei e non, come Israele, 
Russia e Marocco. Delle 284 im-
prese aderenti in Italia 122 hanno 
sede nel Nord-Ovest, 79 nel 
Nord-Est, 83 dal Centro-Sud. I 
principali settori di attività sono 
l’industria manifatturiera, i beni 
di consumo, la tecnologia e i ser-
vizi al consumo. L’azienda più 
piccola ha un fatturato di 7 milio-
ni, la più grande di oltre un miliar-
do. La quota media dell’export sul
fatturato è di circa il 50 per cento. 
Tra i risultati: 15 progetti di Ipo in 
corso di studio, 45 operazioni di 
private equity, 22 emissioni di mi-
nibond (per un ammontare sotto-
scritto di oltre 400 milioni di eu-
ro), 120 operazioni di M&A e 
joint-venture. In Italia sono attivi 
al momento 24 Elite Desk, attivati
presso altrettante Confindustrie 
territoriali (tra cui Bergamo, Bre-
scia, Genova, Milano, Napoli, 
Parma, Reggio Emilia, Salerno, 
Taranto e Torino).

F. Ant.
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L’ACCELERAZIONE
L’intesa prevede che 
nel programma Elite entrino
mille imprese entro il 2018
Ora sono 460 (284 italiane)
per 39 miliardi di ricavi

La questione industriale La piattaforma Elite
Per le aziende ammesse, programma di formazione in tre fasi: 
dallo studio al contatto con la community degli investitoriLO SVILUPPO DELLE IMPRESE
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