
I DEBITI DI SPAGNA E PORTOGALLO

L’eurozona e il test
dei due bond iberici
DI MAURO BOTTARELLI

� Londra. Questa crisi ci ha insegnato che for-
mule come “la settimana decisiva” rischiano
di tramutarsi in profezie vuote, ma quella ap-
pena iniziata rappresenta veramente un test
per la tenuta dell’eurozona.

Nel giorno in cui il Giappone si accodava
alla Cina dichiarando la propria intenzione di
acquistare eurobond durante il mese di gen-
naio, a Roma si teneva la prima asta di titoli di
Stato dell’anno in un clima di tensione visti
gli aumenti del differenziale di rendimento tra
le obbligazioni spagnole (vicine al record di
283 punti base), irlandesi (629), greche (943)
e anche italiane (204) rispetto al Bund.

Detto fatto, il Tesoro ha collocato tutti i
sette miliardi del Bot a 12 mesi in program-
ma, con un rendimento però salito al 2,067
per cento, massimo dal dicembre 2008 e do-
manda superiore agli 11,3 miliardi. Buona ri-
chiesta anche per l’asta di obbligazioni tenu-
tasi sempre ieri ad Atene, dove il governo
greco ha raccolto 1,95 miliardi di euro sul
mercato dei capitali emettendo titoli di Sta-
to a sei mesi con un rendimento del 4,9 per
cento (l’obiettivo era rimanere sotto il 5 per
cento, tasso al quale la Grecia può ricevere
fondi dall’Unione europea in base al piano di
salvataggio).

Insomma, i primi due test sono stati supe-
rati, ma tra oggi e domani saranno rispettiva-
mente Portogallo e Spagna a dover collocare
sul mercato il proprio debito, il test che in
molti ritengono davvero probante viste le vo-
ci sempre più insistenti di salvataggio porto-
ghese.

Oggi Lisbona si troverà a dover colloca-
re debito per oltre 1,25 miliardi di euro in ti-
toli decennali e il timore è che per ottenere il
risultato sperato toccherà pagare rendimenti
superiori al 7 per cento, situazione verifica-
tasi in 10 degli ultimi 62 giorni stando ai cal-
coli di Bloomberg: la Grecia ha dovuto ar-
rendersi al salvataggio dopo 17 giorni oltre
quella soglia di yield, mentre l’Irlanda ha ret-
to meno di un mese dopo aver rotto la stessa
soglia di resistenza.

Ma a spegnere eventuali entusiasmi ri-
spetto a un possibile successo dell’asta odier-
na è Simon Ward, capo economista alla Hen-
derson Global Investors di Londra, che al
Riformista non nasconde il proprio pessimi-
smo: «Se anche oggi assistessimo a un buon
risultato a Lisbona, questo non significa pro-
prio nulla perché con tassi sopra il 7 per cen-
to la situazione non è più sostenibile. A mio
avviso è inevitabile che il Portogallo richie-
da aiuto a Ue e Fmi se continuerà a prendere
a prestito denaro a questi costi». Anche per-
ché la scorsa settimana, per collocare un lotto
di obbligazioni semestrali, Lisbona ha dovu-
to pagare qualcosa come il 3,686 per cento, a
fronte del 2,045 pagato solo lo scorso settem-
bre. D’altronde, Ward conferma che «la gen-
te oggi cerca i rendimenti. In questo ambien-
te, ogni asta portoghese e spagnola si risolverà
in un referendum sui mercati per vedere quan-
to sarà possibile andare avanti senza un sal-
vataggio: finché la Bce compra debito offre
un collaterale, una garanzia. Quando smetterà
o rallenterà, si prefigura il rischio di sell-off».

E domani Madrid si troverà a dover
collocare ben 3 miliardi di euro di obbliga-
zioni quinquennali con un rendimento passa-
to dal 3,95 per cento dell’asta del 12 ottobre
al 5,54 per cento prezzato lunedì. «Il proble-
ma è che, nonostante la ridotta emissione
odierna possa portare qualcuno a pensare che
disertarla non sia un peccato, il Portogallo
quest’anno dovrà collocare 20 miliardi di de-
bito: a meno che i rendimenti sui bond a più
lunga scadenza non si stabilizzino, saranno
i mercati stessi a premere per un salvataggio
di Ue e Fmi e questa potrebbe essere l’ultima
delle profezie autoavveratesi di questo pe-
riodo», conclude Ward.
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DI LORENZO ROBUSTELLI

� Bruxelles. Duecentododici giorni senza un go-
verno. Un debito pubblico tra i più alti d’Europa, la
disoccupazione che galoppa. Un Parlamento para-
lizzato. Non è un flash back sull’Italia degli anni
80, è il Belgio di oggi. È da talmente tanto che a
Bruxelles non si insedia un governo che abbia la fi-
ducia del Parlamento che tutte le regole stanno sal-
tando, e la vita privata dei leader politici diventa
una ulteriore ragione di ritardo. Nel piccolo regno
dove due culture che non hanno nulla in comune,
quella francofona a Sud e quella, maggioritaria,
fiamminga a Nord, dal 13 giugno scorso, data del-
le elezioni anticipate, i partiti non trovano la via per
formare un esecutivo. Questo perché al Nord ha
stravinto la Nuova alleanza fiamminga (Nva), par-
tito più o meno democratico che però punta a una
cosa che complica di molto le trattative: «l’evapo-
razione dello Stato belga», come spiega il suo lea-
der, Bart De Wever.

I fiamminghi hanno votato i massa per un par-
tito che vuole l’indipendenza (con un corollario di
partiti più piccoli e più estremisti), i francofoni han-
no invece scelto il Partito socialista di Elio di Ru-
po. Subito dopo le elezioni circolava un certo otti-
mismo, si immaginava che De Wever fosse dispo-
nibile a una alleanza più tecnica che altro con i so-
cialisti per formare un esecutivo che mettesse le ma-
ni all’ennesima riforma dello Stato, con l’obiettivo
di concedere più autonomia alle due Regioni prin-
cipali che formano lo Stato federale. Però ben pre-
sto le trattative si sono arenate sulla questione del-

la terza regione, Bruxelles, la più piccola ma anche
la più complicata. La capitale del regno, infatti, è in
territorio fiammingo, ma è abitata all’85-90 per cen-
to da francofoni, e alla sua periferia ci sono alcuni
comuni fiamminghi, ma anche lì i cittadini di lingua
francese sono spesso la maggioranza, e sempre go-
dono di diritti speciali. Riappropriarsi totalmente di
questi territori è una pregiudiziale per i fiamminghi,
ma i francofoni non cedono, e nascono le idee più
bizzarre, come cedere alcuni territori al Nord in
cambio di un corridoio che leghi Bruxelles al Sud.
Naturalmente su questo si innestano anche proble-
mi finanziari, su come utilizzare le risorse fiscali che
vengono da Bruxelles e quelle che qui sono dirette.
Il risultato è che per ora nessuno tappa più le buche
sulle strade, ad esempio.

Problemi nascono anche per il lavoro, con una
disoccupazione che è all’8,3%, ma in molte zone
tocca il 17%. Di recente i fisioterapisti hanno pro-
testato perché non c’erano più licenze disponibili
per esercitare la professione, e il governo, in carica
solo per gli affari correnti, non ha il potere di au-
mentarle.

L’ultima novità in questo paese è che il re Al-
berto II ha chiesto al premier in carica Ives Leter-
me di preparare comunque il bilancio dello Stato per
il 2011, anche se non ne avrebbe il potere. «Credo
che i mercati finanziari ci impongano una tale mi-
sura prudenziale», ha spiegato, con la sua solita
flemma, Leterme.

L’Nva, che in questo momento è tecnicamente
all’opposizione, dato che ci stava anche prima del-
le elezioni, ha detto che si può fare, che loro un bi-

lancio potrebbero votarlo. Ci sarebbe anche una cer-
ta urgenza, perché il debito pubblico sta rapidamente
tornando al 100% del Pil, i tassi d’interesse hanno
raggiunto ieri uno spread record di 148 punti base ri-
spetto a quelli tedeschi (quelli a dieci anni sono al
4,28%). Secondo la classifica di Credit Market
Analysis, il Belgio occupa ora il sedicesimo posto
tra i Paesi a rischio di fallimento, subito dopo il Li-
bano e la Romania, ed è stato un precipitare che se-
gue la crisi politica: nove mesi fa era al cinquanta-
treesimo posto, quattro mesi fa, a settembre, al tren-
tasettesimo.

Ieri il re ha ricevuto sia De Wever sia Di Rupo,
prima di incontrare nuovamente Johan Vande La-
notte, il “conciliatore”, incaricato dal sovrano il 21
ottobre scorso di trovare una soluzione che ancora
non si vede. Infatti con un certo buon gusto dopo due
mesi e mezzo si era dimesso la scorsa settimana, ma
Alberto II lo ha voluto ancora in sella. La morte del-
la mamma di Vande Lanotte, tra l’altro, ha ritarda-
to di 24 ore l’incontro che era previsto per lunedì.

I cittadini intanto si arrabbiano. Normalmente
i belgi sono tranquilli, hanno fiducia nella delega
politica, aspettano, ma questa volta in tanti prote-
stano contro «l’inefficienza». Spopola su YouTu-
be un video di un giovane fiammingo che (con i
sottotitoli in francese) protesta, sbeffeggia i poli-
tici e invita a prendere per mano un francofono e
andare a manifestare. Una protesta di piazza ci sarà
il 23 gennaio «dalle 13 alle 18», come spiega l’ap-
pello trilingue (sì, perché qui c’è anche la comunità
germanofona) su un sito Internet dal nome esplici-
to “Shame” (vergogna).

DI GIANFRANCO D’ATRI

a piena adozione da parte del-
l’Italia della “Direttiva euro-
pea sui diritti degli azionisti”

dal 1 novembre 2010 è una buona no-
tizia. La normativa ha innescato no-
tevoli modifiche nei rapporti fra so-
cietà quotate e soci minori. Questa
categoria in Italia è stata sinora pra-
ticamente senza voce, in quanto le
possibilità di intervento reale nella vi-
ta aziendale e nelle scelte rilevanti ri-
sultavano onerose e complesse.

Grazie al D.Lgs 27/10 e al rego-
lamento Consob approvato a fine an-
no, sono diventate effettive le possi-
bilità di essere “presenti e attivi” in
assemblea, senza la necessità di re-
carsi in sedi distanti o in orari impos-
sibili o contemporanei. In sintesi le
norme determinanti sono: 1) Gli azio-
nisti possono partecipare a distanza
alle assemblee dei soci per mezzo di
Internet, formulando domande e vo-
tando a distanza o tramite un rappre-
sentante; 2) Si possono promuovere
raccolte di deleghe, e aggregare il

L
consenso attorno a una proposta, con
una procedura semplificata e senza
passare necessariamente da un inter-
mediario; 3) Si potrà conoscere (con
i necessari limiti dati dalla tutela del-
la privacy) l’elenco di tutti gli azioni-
sti di una società quotata.

Le novità sono state per ora mal
digerite dalle società quotate che, an-
ziché cogliere l’opportunità di am-
pliare il consenso e valorizzare la pro-
pria attività facilitando l’adozione di
apposite procedure, preferiscono gio-
care sul sicuro introducendo solo ed
esclusivamente quelle modalità ob-
bligatorie e nel modo meno innova-
tivo possibile.

Alcune società addirittura hanno
dato incarico a studi legali e notai per
sbarrare la strada all’innovazione: si
va dall’obbligo della raccomandata
postale per comunicare con la società,
al designare uno studio notarile allo
scopo di raccogliere domande e dele-
ghe. Nessuna ha, per ora, creato un si-
to web che gestisca le procedure in
maniera semplice e dinamica (e che
possa quindi raccogliere domande,

valutare le risposte o accogliere pro-
poste). Ma, ci si augura che dopo le
prime esperienze il processo innova-
tivo venga colto come opportunità e
le grandi società capiscano che i sol-
di degli investitori vanno rispettati.

Per il momento spetta a chi è da
sempre attivo nell’assemblea (tradi-
zionale), ai gruppi di soci che voglio-
no far sentire la propria voce nono-
stante gli strumenti limitati del passa-
to (solo denunzie alle autorità e ricor-
si, purtroppo) provare a dare una
scossa. Per questo è nato il portale
azionisti.org, attraverso il quale chi
vuole proporsi come promotore di
una raccolta deleghe per votare una
lista di minoranza in Cda o proporre
compensi corretti o raccogliere opi-
nioni alternative, può farlo con estre-
ma semplicità: unico obbligo la tra-
sparenza e la volontà di dialogo. Tut-
ti possono divernatare parte attiva, i
piccoli soci o anche gli amministra-
tori. Attraverso il portale si può ade-
rire o si può avviare una raccolta de-
leghe: a favore del management o
contro, purché sia chiaro che tutti gli

investitori condividono i rischi, e do-
vrebbero condividere i profitti (pro
quota). Pertanto tutti hanno gli stessi
diritti d’informazione, e questi non
pro quota.

In attesa delle assemblee di Eni,
Enel e Telecom, rispetto alle quali la
necessaria collaborazione dello staff
può essere determinante, i piccoli
azionisti hanno cominciato ad aggre-
garsi per due imminenti assemblee:
Capelive e Gemina Risparmio. In un
caso la gestione stravagante di Cimi-
no sta spingendo alcuni soci
(www.capelive.azionisti.org) a pre-
sentare una lista di minoranza per il
Cda o a votare una lista che offra ga-
ranzie di discontinuità.

Nel caso dei soci di risparmio di
Gemina (www.gemina.azionisti.org),
alcuni di loro hanno rimediato alle ca-
renze della società e hanno presenta-
to un candidato alla nomina a rappre-
sentante comune, e stanno racco-
gliendo le deleghe tramite rete. Riu-
sciranno a raggiungere il risultato?
Non è detto, ma ci riproveranno in se-
guito e se le società cercheranno di
“difendersi” anziché “adeguarsi” alle
novità, si troveranno non uno ma de-
cine di siti organizzati e diffusi che
chiedono conto del loro operato.
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