
INCOGNITE Nella comunità finanziaria non

avevano certo messo nel conto di dover tra-

scorrere la vigilia di Ferragosto incollati al la-

voro e con le dita incrociate, ma è esattamen-

te quel che accadrà a

partire da questa mat-

tina con la ripresa del-

l’attività delle Borse.

Anzi, l'estendersi del dissesto
provocato dai famigerati mu-
tui subprime americani, lo si
comincerà a misurare già nel
cuore della notte, quando ini-
zieranno a lavorare le piazze fi-
nanziare dell'Estremo Oriente.
Tanto più che nella giornata di
ieri sono arrivate delle notizie
poco incoraggianti proprio da
quell'area geografica sempre
più importante per i destini
dell'economia globale.
L'effetto domino provocato
dalla crisi del credito immobi-
liare sta infatti mettendo alle
strette 6 delle maggiori banche
cinesi, paese che fino a questo
momento non appariva coin-
volto in modo diretto nella vi-
cenda.Lenotizienonsonodet-
tagliate, ma gli istituti dovreb-
bero trovarsi scoperti, nel seg-
mento dei prestiti e mutui "di
qualitànonprimaria",peroltre
475 milioni di euro.
In particolare, fra le 6 banche
coinvolte la più esposta sul
fronte dei subprime sarebbe la
China Construction Bank, che
accuserebbeperditeper576mi-
lionidiyuan(lavalutanaziona-
le cinese). Ma coinvolte nei
mutuiadaltorischioci sarebbe-
ro anche l'Industrial & Com-
mercialBankofChina,per120
milioni di yuan, la Bank of
Communication, per 252 mi-
lioni di yuan; la China Citic
Bank, per 19 milioni di yuan, e
la China Merchants Bank, per
103 milioni di yuan.
Del resto, secondo quanto af-
fermato dagli esperti della Chi-
nese Academy of Social Scien-
ces, sarà difficile che il colosso
asiatico possa passare indenne
dalla bufera dei mutui subpri-
me. In primis perché i prodotti
finanziari contenenti in modo
occultoquestotipodidebiti so-
no stati acquistati un po’ dap-
pertutto. Una situazione a cui
si aggiunge uno specifico cine-

se, perché rispetto alle nazioni
occidentali,StatiUniticompre-
si, in questo paese non esisto-
no dei consolidati meccanismi
dicontrollodel sistemadel cre-
dito e di fatto in Cina tutti pos-
sono chiedere soldi per com-
prare una casa.
Se dall'Estremo Orinete arrive-
ranno i primi importanti se-
gnali dell'umore dei mercati,
nel corso della giornata l'atten-
zione si sposterà come di con-
sueto prima sulle piazze finan-
ziarie europee e poi su Wall

Street.Comeaccadutonelleul-
time sedute di Borsa, qualsiasi
segnale di ulteriori sofferenze
dapartedegli istituti di credito,
potrebbe dare il via all'ennesi-
ma ondata di vendite con la
conseguenteperditadialtrede-
cine,senoncentinaiadimiliar-
di.
Un altro importante proble-
ma, a cui devono far fronte le
dueprincipaliautoritàmoneta-
rie mondiali, la Bce e la Federal
Reserve americana, è quello
della carenza di liquidità sui
mercati. Per far fronte alle esi-
genzepiùimpellenti idueorga-
nismi hanno già "pompato"
enormi quantità di denaro ma
è chiaro che non potranno
svolgere questo compito all'in-
finito, tanto più che le dimen-
sioni del sistema finanziario
globale sono tali da poter ren-
dere effimero in poco tempo
qualsiasi tentativo di interven-
to.
Al riguardo,una notadell'Adu-
sbef sottolinea come gli ultimi
dati risalenti al 2006, arrivano
a stimare nell'astronomica ci-
fra di 385.000-400.000 miliar-
di di dollari la massa circolante
degli strumenti derivati, oltre
dieci volte il prodotto interno

lordo mondiale che è pari a 38
miliardi di dollari. La stessa as-
sociazioneper la tuteladeicon-
sumatori sottolinea come pro-
prio i derivati hanno svolto un
ruolo decisivo nel moltiplicare
e globalizzare l'impatto della
crisi dei mutui subprime statu-
nitensi. I paesi più esposti in
strumenti derivati che scom-
mettono sui tassi e sui cambi
sono gli Stati Uniti e la Svizze-
ra, mentre le banche italiane,
con una massa di 6.400 miliar-
di di euro, sembrano fra le me-
no coinvolte in queste genere
di operazioni.
«Questa gravissima crisi delle
borse e dei mercati finanziari -
ha dichiarato il presidente dell'
Adusbef, Elio Lanutti - potreb-
be avere effetti peggiori anche
della crisi del 1929, perché
coinvolge imercatiglobali sen-
za soluzione di continuità.
Una vicenda che deve servire
almeno da lezione a compia-
centi banche centrali, le quali
hanno lasciato crescere la mas-
sa monetaria "virtuale", molti-
plicata dall'effetto leva degli
strumentiderivati, finoa livelli
mai raggiunti nelle precedenti
crisi sistemiche».
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È stato il Comune di Genova, con 52.875.000 euro, il
maggior emittente fra gli Enti locali che si sono affacciati sui
mercati obbligazionari.
Finoalla finedimaggio2007, invece,RegionieProvincenon
si sono mosse. A conferma di una stagione di incertezza per
la finanza locale, inparte legataalleatteseper la svolta federa-
lista ma anche condizionata, in qualche misura, dalla politi-
ca fiscale del governo centrale.
L'emissione del capoluogo ligure, un Boc (Buono ordinario
comunale) è del 26 gennaio 2007, ed ha una scadenza a 25
anni. I 21 Comuni (10 dei quali sono lombardi) hanno chie-
sto mezzi freschi al mercato per un totale di 79,86 milioni.
Delle21emissioni,15sonostateatassofisso,6atassovariabi-
le. Il tasso fisso riguarda complessivamente l'83,69% dell'am-
montare (cioè 66,83 milioni di euro), a conferma che le ten-
sioni sui tassi, e dunque l'attesa per nuove strette monetarie,
faprivilegiareuncostostandardper il servizio suldebito,ma-
gari pagando uno spread maggiore ai sottoscrittori (sempre
investitori istituzionali). La totalità delle emissioni comunali
èdestinataafinanziare l'estinzioneanticipatadeimutuiacce-
si con la Cassa Depositi e prestiti.
Calma piatta, come si diceva, sul fronte Regioni e Province
chenonhannofattooperazioni rilevanti suimercatideicapi-
tali..

■ di Bianca Di Giovanni / Roma

ENTI LOCALI
Da Genova l’emissione più importante di bond

OGGI

Le Borse riaprono
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PREVIDENZA

L’Europa: «Italiani in pensione troppo presto»
MONITO L’Europa torna a

puntare il dito sull’Italia in

fatto di previdenza. L’ultimo

studio di Eurostat rivela che

in Italia l’età effettiva di pen-

sionamento resta tra le più

basse dell’Unione, nonostante le
riforme varate dagli anni 90. Il da-
to effettivo medio italiano è di 58
annipergli uomini e circa 57 anni
per ledonne.Solo ilBelgiopresen-
ta dei numeri di poco inferiori.
LostudiodiEurostatsottolineaco-
me l'età ufficiale per la pensione
siasimile inquasi tutti iPaesieuro-
pei, variando tra tra i 62 e i 65 an-
nipergliuominietra i60e i65an-
ni per le donne. Ma l'età in cui ef-
fettivamente ci si ritira dal merca-
to del lavoro varia da Paese a Pae-
se,e inmoltidiessi«èbenaldisot-
to»dell'età ufficiale. Èquesto il ca-

so dell'Italia - evidenzia l'istituto
europeo di statistica - dove «l'età
media della pensione per le don-
ne è solo di 57,2 anni, 3 anni più
bassa dei 60 anni ufficiali»; e dove
«anchegliuominisi ritiranodal la-
voro ad un'età relativamente gio-
vane, che si attesta sui 58,4 anni,
circa7anniprimadei65anniuffi-
ciali». La recente riforma appena
varata dal governo non modifica
moltoquestidati, secondol’istitu-
to di statistica europeo, visto che
lo «scalone» previsto dalla Maro-
nivieneammorbidito. Il confron-
to con gli altri paesi non ci è favo-
revole. in Germania l'età effettiva
di pensionamento è in media di
59,9 anni per le donne e di 61,6
anni per gli uomini; in Spagna di
59,5 e 62,6 anni; in Olanda di
59,3 e 60,5 anni; in Svezia di 63,3
e 63,9 anni. Del resto, gli esperti
dell'istitutodistatistica sottolinea-
nocomedal1998l'etàmediaeffet-
tivadipensionamentosiagradual-

mente aumentata in quasi tutti i
Paesi dell'Unione Europa. Ma
non in Italia, dove anzi «si è regi-
strata una caduta». Anche se dal-
l’attuazione della riforma Maroni
l'Ue si attendeva un'inversione di
tendenzacheoradovràesserecon-
fermata dalla riforma Prodi. Italia
agliutlimipostiancheper i lavora-
tori che scelgono un mix lavo-
ro-pensionecon il part-time,eper
quelli che tornano al lavoro dopo
ilpensionamento.Si supponeche
molti lavorino nel sommerso.
Le ultime novità italiane sul fron-
te della previdenza arrivano dal
consuntivo2006dell’Inps. Ico.co.

co e i versamenti per le casse inte-
grazioni riequilibriano i flussi fi-
nanziari. Gli attivi di queste due
attività spiccano infatti tra le per-
dite del bilancio consuntivo del
2006, che ha segnato un avanzo
economico pari a 658 milioni di
euro, incalodai2,033miliardidel
2005.
La gestione delle prestazioni tem-
poranee dei lavoratori dipenden-
ti, che comprende assegni al nu-
cleo familiare, indennità econo-
miche di malattia e maternità,
cassa integrazione guadagni e di-
soccupazioni ordinarie, ha chiu-
so il 2006 con un attivo di 6,884
miliardi, dal momento che incas-
sa più delle prestazioni che eroga.
In consistente attivo anche le ge-
stioni pensionistiche dei parasu-
bordinati, i co.co.co., che am-
monta a 5,507 miliardi di euro
(nel 2006 era di 4,7 miliardi): un
attivo spiegabile con il fatto che
questofondohatanti iscritti epo-
chissime pensioni da pagare. Tra
le voci in perdita, spiccano, inve-

ce, ilFondopensionidei lavorato-
ri dipendenti (-2,639 miliardi). Il
«rosso» in questione è dovuto al-
le forti perdite degli ex fondi spe-
ciali, che annullano l'attivo del
fondo pensioni lavoratori dipen-
dentiveroeproprio(2,898miliar-
di). Il«rosso»piùprofondoloregi-
stra l'ex fondo Inpdai, quello dei
dirigentid’azienda,conben2mi-
liardi e 271 milioni di perdite. Se-
guono l’ex fondo elettrici (-1,863
miliardi), l'ex fondo trasporti
(-1,003 miliardi) e l'ex telefonici
(-400milioni). Il «rosso»sideveal
fatto che questi ex fondi erogano
molte più pensioni di quanti sia-
no gli iscritti: sono un bacino che
non si alimenta più, da quando
sono confluiti nel fondo dipen-
denti.Diverso ildiscorsodegli au-
tonomi, che registrano perdite
molto alte a partire dalla gestione
dei coltivatori diretti, in rosso di
4,5 miliardi, seguita da quella de-
gli artigiani, in passivo di 3,5 mi-
liardi, e quella dei commercianti
(-830 milioni).

La Banca d’Italia
e la Consob seguono
l’evoluzione dei
mercati, assieme
a Padoa-Schioppa

Il bilancio Inps
salvato dai co.co.co
e dai trattamenti
per malattia
o maternità
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