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Linea dura sui ricavi in nero

Linea dura sui ricavi in nero. La con-
danna penale per evasione fiscale non
cade, e dungque si esclude la revisione
del giudicato, anche se 'accertamento
alla base delle accuse viene annullato in
autotutela.

E quanto affermato dalla Supre-

ma corte di cassazione che, con

la sentenza numero 39252 del

30 agosto 2018, ha confermato

la responsabilita penale dell’im-
prenditore di Napoli accusato

di non aver indicato in bilancio

tutto il reddito prodotto nell’an-

no in contestazione e oggetto di
verifiche da parte della Guardia

di finanza.

La terza sezione penale del Pa-
lazzaccio ha motivato la decisio-

ne con la quale ha reso definitiva

la condanna a carico del 76enne spiegan-
do che nel caso di condanna definitiva
per reati tributari, non puo considerarsi
prova nuova, a norma dell’art. 630 lett.
¢) cod. proc. pen., tale da comportare un
effetto demolitorio del giudicato, il mero
annullamento in autotutela, da parte
dell’amministrazione finanziaria, dell’av-
viso di accertamento relativo alle impo-
ste ritenute evase nel giudizio penale,
dovendo il contribuente dimostrare che
detto annullamento abbia un’incidenza
decisiva sul compendio probatorio posto
a fondamento dei giudizio

penale di condanna, tale,

quindi, da comportare la

pronuncia di una sentenza

di proscioglimento ai sensi

degli artt. 529, 530 o 531

cod. proc. pen.

Infatti, ricorda la Cassa-

zione in un passaggio successivo, chi
chiede la revisione della condanna deve
evidenziare che gli elementi in base ai
quali si chiede tale revisione «devono
essere tali da dimostrare, se accertati,

che il condannato deve essere prosciolto
ai sensi degli artt. 529, 530 o 531». Per-
tanto, deve ritenersi inammissibile, per
manifesta infondatezza, la richiesta di
revisione fondata su prove che, sia pur
formalmente nuove, sono inidonee, come
in questo caso, a determinare un effetto
demolitorio del giudicato.
L’annullamento in autotutela per la Cas-
sazione non & affatto una prova nuova
perché rappresenta una decisione alla
quale la Ctr é giunta sulla base di criteri
meno rigorosi.
Di diverso avviso la procu-
ra generale del Palazzaccio
che nella sua requisitoria
ha chiesto alla terza sezio-
ne penale di annullare con
rinvio la condanna.
Debora Alberici
——© Riproduzione riseruata—!
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TRANSFER PRICING

La variazione dell’indice va discussa in contraddittorio

Lindice, oggetto di discussione in
contraddittorio, utilizzato in sede di
verifica e cristallizzato nel processo
verbale di constatazione non pud esse-
re arbitrariamente modificato in fase
di accertamento pena la vanificazione
dell'interlocuzione preventiva tra con-
tribuente e amministrazione finanzia-
ria e la violazione dell'obbligo di lealta
¢ collaborazione.

E il principio espresso dalla sentenza
della Commissione tributaria regio-
nale della Lombardia 13 giugno 2018
n. 2629.

L'Agenzia delle entrate accertava a
una societa per Panno d'imposta 2010
un maggior reddito imponibile ai sensi
dellart. 9, comma 3, e art. 110, commi
2 e 7 del dprn. 917 del 1986.
Secondo l'ufficio accertatore la societa
avrebbe applicato per alcuni prodotti
dei prezzi di vendita maggiori ai clien-
ti terzi indipendenti rispetto a quelli
mediamente applicati alle societa del
gruppo.

Lente impositore rilevando una com-
mistione tra attivita di produzione
ed attivita distributiva riteneva di
dover applicare ai fini della verifica
della correttezza della disciplina del
transfer pricing il metodo del Tnmm
con indice Roa (Return on assets: utile
operativo su totale attivo) constatan-
do che l'utile operativo per 'anno in
questione sul totale attivo era pari al
3,18% laddove nella banda di oscilla-
zione di tali valori per le altre societa
operanti in settori comparabili, 'indice

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

centrale si attestava intorno al 5,45%.
Recuperava quindi il reddito derivante
dalla differenza tra I'utile operativo di
societa comparabili operanti sul libero
mercato e il risultato operativo della
contribuente.
Contro I'avviso di accertamento pro-
poneva ricorso la societa.
I giudici di prime cure, accogliendo il
ricorso, rilevavano come in violazione
dellart. 12 commi 7 e 10 era stato uti-
lizzato nell’analisi di transfer pricing
in sede di accertamento un indicatore
di redditivita diverso da quello appli-
cato nel processo verbale di constata-
zione (Ros: risultato operativo medio
per unita di ricavo) e non erano stati
considerati gli argomenti addotti dal
contribuente nella scelta del cosiddet-
to best method.
In sede di appelloi giudici, conferman-
do la prima decisione hanno affermato
come I'indice Ros non poteva essere ap-
plicato uniformemente all’ammontare
di tutti i ricavi, occorrendo prendere in
considerazione solo i ricavi derivanti
da transazioni infragruppo.
LAgenzia delle entrate anziché chie-
dere alla societa il conto economico re-
lativo alle transazioni intercompany
ha proceduto all’accertamento sulla
base di un indice completamente di-
verso (Roa) vanificando I'interlocuzio-
ne preventiva realizzata in fase pro-
cedurale in violazione dei principi di
lealta e collaborazione.

Giovanni Cataldi

—© Riproduzione riseruata—.
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ACCERTAMENTI TRIBUTARI/ La Ctr Lombardia sulla sottoscrizione degli atti

Delega di firma pure con poco

Mancata indicazione di durata dell’incarico irrilevante

-

Non rileva, secondo
la Commissione tri-
butaria meneghina,
neanche Uapparte-

nenza del delegato al
ruolo dirigenziale

p1 BeEnito Fuoco
E NicoLA Fuoco

a delega di firma a sotto-
scrivere gli accertamenti
tributari rilasciata al
delegato non ¢ delega di
funzioni; ne deriva che, nella
stessa delega di firma @& irrile-
vante sia la mancata indica-
zione della durata dell'incarico,
sia I'appartenenza del delega-
to al ruolo dirigenziale. Lo ha
stabilito la sezione terza della
Commissione
tributaria re-
gionale della
Lombardia
nella sentenza
n. 3045/2018
depositata in
segreteria il 2
luglio scorso.
La vertenza
trae origine
da un accertamento tributario
emesso dall’agenzia delle entra-
te di Milano e riguarda I'accer-
tamento di maggiori redditi in
maniera «sintetica» ex articolo
38 del dpr n. 600/73. Tra i mo-

tivi di ricorso, la Commissione
provinciale di Milano accoglie-
va quello relativo alla violazione
dell’articolo 42 del dpr n. 600/73

relativo all’ille-

gittimita della

sottoscrizione

dell’accerta-

mento. Contro

jquesta deci-

sione, 'ufficio

finanziario

presentava

appello, e, in-

sistendo sul
merito dell’accertamento fiscale,
replicava come lo stesso accer-
tamento fosse stato sottoscrit-
to dal capo team controlli nel
rispetto dell’incarico conferito
e nei limiti della delega di fir-
ma. La Commissione tributa-
ria regionale della Lombardia,
valutando il merito della ripre-
sa fiscale, ha accolto 'appello
dell’ufficio, ritenendo l'atto legit-
timamente sottoscritto. Nell'or-
dinamento tributario, la delega
di firma trova fondamento nor-
mativo nell’articolo 42 del dpr
n.600/1973, il quale prevede che
«Gli accertamenti in rettifica e
gli accertamenti d’ufficio sono
portati a conoscenza dei contri-
buenti mediante la notificazio-
ne di avvisi sottoscritti dal capo
dell'ufficio o da altro impiegato
della carriera direttiva da lui de-

legato» (comma 1) e che «Liaccer-
tamento & nullo se avviso non
reca la sottoscrizione (...) di cui
al presente articolo (...)» (comma
3), nonché nell’articolo 12, com-
ma 4, del dpr 602/1973, secondo
cui «Il ruolo & sottoscritto, anche
mediante firma elettronica, dal
titolare dell’ufficio o da un suo
delegato (...)». La Commissione
regionale meneghina facendo
espresso riferimento alla sen-
tenza del Consiglio di stato n.
1573/2015, osserva come non
sia configurabile un vizio di
incompetenza qualora si sia in
presenza non gia di delega di
funzioni, ma di mera delega di
firma che, senza alterare l'ordi-
ne delle competenze, attribuisca
al soggetto titolare dell’ufficio
delegato (...) il potere di sotto-
scrivere atti che, continuano ad
essere, sostanzialmente, atti
dell’autorita delegante e non di
quella delegata. Il collegio regio-
nale aggiunge che & irrilevante
sia la mancanza della durata
dellincarico, sia 'appartenenza
del delegato al ruolo dirigenzia-
le; e questo perché 'atto resta
comunque riconducibile all’au-
torita delegante. Accogliendo
Pappello dell’ufficio, e ritenen-
do legittimo l'accertamento,
la Commissione regionale ha
condannato il contribuente alle
spese di giudizio liquidate in
euro mille.

Il principio

La delega di firma di cui all’articolo 42 del dpr
n. 600/73 non deve necessariamente contenere
né la durata; essa pud essere rilasciata anche
a un delegato privo del ruolo dirigenziale. Infatti
si tratta di delega di firma e non di funzioni che
rimangono riconducibili all’autorita delegante.
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In Gazzetta i decreto che estende al 2018 le percentuali di liquidazione lva del 2016 e 2017

Iva, salvacondotto ai coltivatori

Zero sanzioni per le compensazioni eccessive di inizio 2018

-
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DI FABRIZIO G. POGGIANI

iente sanzioni per i

produttori agricoli che

hanno determinato la

liquidazione Iva dei
mesi di gennaio e febbraio,
utilizzando le percentuali Iva
di compensazione piu alte. Alla
stessa stregua, i produttori che,
nelle medesime liquidazioni,
hanno utilizzato le vecchie
percentuali (quelle del 2015)
potranno recuperare la diffe-
renza nella dichiarazione Iva
2019.

Il comma 506, dell’articolo 1,
della legge 205/2017 ha previ-
sto che un provvedimento «da
adottare entro il 31 gennaio
di ciascuna annualita 2018,
2019 e 2020 (...) le percentuali
di compensazione applicabili
agli animali vivi della specie
bovina e suina sono innalzate,
per ciascuna annualita 2018,
2019 e 2020, rispettivamen-
te in misura non superiore al
7,7% e all’'8%».

Recentemente, il ministero
dell’economia e delle finanze
ha emanato il decreto 2/2/2018,
in attuazione della norma sud-
detta, prorogando per il 2018
la misura delle percentuali di
compensazione, utili alla deter-
minazione dell'Tva dovuta per
i produttori in regime speciale,
di cui all’art. 34, dpr 633/1972,
gia fissata per gli anni 2016 e
2017, sempre relativamente
agli animali vivi di specie bo-
vina e suina; questo provvedi-
mento, poi, & stato pubblicato
sulla Gazzetta Ufficiale lo scor-
so 17 marzo.

In particolare, anche per
l'anno 2018, viene innalzata al
7,65% la percentuale applicabi-
le alle cessioni di animali vivi
della specie bovina, compresi
gli animali del genere bufalo e
al 7,95% la percentuale relati-
va alle cessioni di animali vivi
della specie suina, mentre per
la specie ovina e caprina l’ali-
quota rimane fissata al 7,3%
(dm 23/12/2005).

Le percentuali di compen-
sazione, inoltre, sono neces-
sarie, quali aliquote Iva, per
la corretta applicazione ai
conferimenti di prodotti alle
cooperative e consorzi, di cui
al dlgs 228/2001, alle associa-
zioni e alle relative unioni, di
cui alla lett. ¢), comma 2, art.

34, dpr 633/1972, nonché alle
cessioni effettuate da parte dei
produttori agricoli esonerati, di
cui al comma 6, dell’art. 34 del
medesimo decreto Iva (si trat-
ta di agricoltori che nell’anno
precedente hanno realizzato
un volume d’affari non supetrio-
re a 7 mila euro, costituito da
almeno due terzi da cessioni di
prodotti inseriti nella Tabella
«A», parte I del dpr 633/1972
per i quali i cessionari emetto-
no «autofattura»).

Per effetto di quanto disposto
dall’art. 2, del provvedimento di
attuazione citato, le disposizio-
ni hanno effetto dall’1/1/2018
e, quindi, nella considerazione
che lo stesso & stato emanato
in ritardo rispetto all’entrata in
vigore delle nuove percentuali
di compensazione, i produttori
che hanno utilizzato i prece-
denti aumenti e che hanno
determinato le liquidazioni di
gennaio e febbraio applicando
le percentuali incrementate
non potranno assolutamente
essere sanzionati, in ossequio
a quanto disposto dalla legge
212/2000, mentre quei produt-
tori che hanno utilizzato le vec-
chie percentuali, in vigore per
il 2015, potranno recuperare la
differenza, derivante dal mag-
gior versamento, in sede di pre-
sentazione della dichiarazione
Iva 2019, riferita al periodo
d’'imposta 2018.

Si tenga ulteriormente conto
che, in presenza di cessioni da
parte di produttori agricoli in
regime di esonero, come in pre-
cedenza indicati, le «<autofattu-
re» gia emesse dal cessionario
dei prodotti agricoli utilizzando
le vecchie percentuali di com-
pensazione (quelle del 2015)
dovranno essere rettificate con
emissione di una nota di varia-
zione ai soli fini Iva, mentre in
presenza di un passaggio dal
regime Iva ordinario (Iva da
Iva) a quello speciale (detra-
zione dall’Iva sulle cessione
di quella determinata utiliz-
zando la percentuale di com-
pensazione), la rettifica alla
detrazione sui beni in giacen-
za al 31/12/2017, dovra essere
eseguita utilizzando le nuove
percentuali, ai sensi dell’art.
19-bis2 del decreto Iva.
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Buco Iva da 150

miliardi di euro

(e un gquarto
parla italiano)
Stroppa a pag. 32

Con un messaggio su Twitter la Commissione Ue ricorda il Vat gap

Buco Iva da 150 mld €

Fa capo allltalia 1/4 del gettito mancante

-

DI VALERIO STROPPA

Itre 150 miliardi di

euro di Iva vengono

persi ogni anno dai

paesi dell’Unione
europea. Una somma pari
al 12% delle entrate teori-
che, percentuale piu bassa
che in passato ma comunque
«intollerabile», a parere di
Bruxelles. Quasi un quar-
to del gettito mancante fa
capo all’ltalia, dove il tasso
del «Vat gap», ossia la diffe-
renza tra I'imposta astrat-
tamente esigibile e quella
effettivamente incassata, &
risultato pari per il 2015 al
26%, per un importo in va-
lore assoluto di 35 miliardi
di euro.

Con un messaggio su
Twitter, la direzione genera-
le per la tassazione e le do-
gane della Commissione Ue
ha ricordato come nel 2015
le casse nazionali dei 28 sta-
ti membri abbiano visto sfu-
mare 151,5 miliardi di euro
di Iva, con una diminuzione
di 8,7 miliardi (pari a circa
2 punti percentuali di Vat
gap) rispetto ai 160 miliardi
dell’anno precedente.

La puntuale misurazione
del divario Iva costituisce
il punto di partenza per lo
studio di misure correttive,
sottolinea 'esecutivo comu-
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nitario, anche alla luce della
ripresa dell’iter legislativo
per il completamento del
piano di riforma del sistema
europeo dell’lva, lanciato
nell’ottobre 2017. Si ricorda
che il Vat gap & un concetto
pit ampio di quello di eva-
sione ed elusione, in quanto
tiene conto anche degli erro-
ri dichiarativi commessi dai
contribuenti e degli omessi
versamenti (che comunque
pesano in percentuale mi-
nore rispetto alle condot-
te illecite; si calcola che le
sole frodi transfrontaliere
sottraggono almeno 50 mi-
liardi di euro).

All'interno dei Ventotto,
I'Italia detiene il poco in-
vidiabile primato del disa-
vanzo Iva in valore assoluto,
con 35 miliardi di euro (26%
del gettito Iva teorico nazio-
nale). In termini percentua-
li, fanno peggio solamente
Grecia (28,3%), Slovacchia
(29,4%) e Romania (37,2%).
Tra il 2014 e il 2015 il Vat
gap si & ridotto nella mag-
gior parte degli stati mem-
bri, con i miglioramenti piu
significativi registrati a
Malta e in Spagna.

L’analisi sottolinea che
la contrazione del divario
¢ dovuta anche alle nuove
norme in materia di Iva

FISCO

relative alle vendite tran-
sfrontaliere di servizi elet-
tronici, entrate in vigore il
1° gennaio 2015.

Sono sette, invece, i paesi
dove il fenomeno si & acuito,
seppur leggermente: Belgio,
Danimarca, Grecia, Irlanda,
Lussemburgo, Finlandia e
Regno Unito.

In questa particolare clas-
sifica, nella quale i piu vir-
tuosi sono relegati sul fon-
do, un vero e proprio record
spetta alla Svezia, dove il
gap & finito addirittura in
territorio negativo (-1%).
Cid significa che la Skatte-
verket, la tax authority di
Stoccolma, ha incassato piu
Iva di quanta non fosse re-
almente dovuta dai contri-
buenti, con un’eccedenza di
oltre mezzo miliardo di euro.
Cio, precisa il report della
Commissione Ue, & dovuto
a ragioni contabili e finan-
ziarie, che daranno luogo a
compensazioni e rimborsi a
favore degli operatori econo-
mici. Questo caso limite non
modifica comunque il trend
generale del paese svedese,
dal momento che anche nei
quattro anni precedenti il
Vat gap non aveva superato
in media il 3%.

—© Riproduzione r'iservata—.
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Il Vat gap nell’Ue

Paese Vat gap Paese Vat gap Paese Vat gap
Belgio 3.323 Grecia 5.079 Lituania | 1.037
Bulgaria 1052 Spagna 2.503 | Lussemburgo| 202
Rep. Ceca 2.444 Francia | 20.113 Ungheria 1.700
Danimarca 3.092 Croazia 232 Malta 199
Germania 22 2606 Italia 35.093 | Paesi Bassi | 3.872
Estonia 96 Cipro 122 Austria 2:357
Irlanda 1.319 Lettonia 411 Polonia 9.765
Portogallo 1.989 Romania 7.659 Slovenia 188
Slovacchia 2256 Finlandia 1.418 Svezia -568
Regno Unito 22.210 Totale Ue a 28 151.530

Fonte: Commissione Ue. Dati 2015 (in milioni di euro}
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ENERGIA
Immobili

locati,
sgravio ok

p1 BEntTro Fuoco
E NicorA Fuoco

E legittima la detrazione
operata in relazione a spe-
se di riqualificazione ener-
getica per lavori eseguiti su
immobili che costituiscono
l'oggetto stesso dell’atti-
vita, ovvero destinati alla
locazione. La sentenza n.
73/2018 della sezione pri-
ma della Ctp Sondrio na-
sce dall’'impugnazione di
una cartella con cui il fisco
intendeva recuperare le
detrazioni d’imposta fruite
da una societa che usava ghi
immobili strumentali per
la locazione (oggetto se-
condario dell’attivita della
societa). Le Entrate ritene-
vano che sia la commercia-
lizzazione sia la locazione,
fossero esclusi dall’agevo-
lazione fiscale; ’agevola-
zione, quindi, era riservata
ai soli fabbricati strumen-
tali utilizzati dall’impresa
nell’esercizio dell’attivita
imprenditoriale. L'agevola-
zione consiste in una detra-
zione dall’Irpef o dall'Tres
pari al 55% prevista dal
comma 344 al 347 della
legge 296/2006 ed e spet-
tante quando si eseguono
interventi che aumentano

il livello di efficienza ener-
getica degli edifici esisten-
ti. La Ctp, riconoscendo la
possibilita di operare la
deduzione, ha annullato la
cartella impugnata. Infatti,
aggiungono i giudici provin-
ciali, 1a finalita della dispo-
sizione ¢ quella di favorire
il risparmio energetico e
tale obiettivo € raggiunto
quando i lavori siano ese-
guiti su immobili che, sia
pure iscritti sul registro dei
beni ammortizzabili, siano
destinati alla locazione in
base all’oggetto secondario
dell’azienda; obiettivo che
permane sia che 'immobile
resti nella disponibilita di
chi ha effettuato I'interven-
to, sia che a esso succeda, a
qualsiasi titolo, altro titola-
re. L’agevolazione e la con-
seguente detrazione d’im-
posta spettano ai soggetti
titolari di reddito d’impresa
senza distinzione; e questo,
particolarmente nel caso
trattato, dove laffitto pre-
senta natura strumentale
in riferimento alla loca-
zione, oggetto secondario
dell’attivita societaria. I1
collegio provinciale dopo
aver annullato la cartella
di pagamento ha ritenuto
di compensare le spese di
giudizio.
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«[’Agenzia delle entrate,
non tenendo conto degli ef-
fetti della legge di Bilancio
2018, indicaquale scadenza
per le comunicazioni del-
le liquidazioni periodiche
Iva del secondo trimestre
dell’anno quella origina-
riamente prevista del 16
settembre, con slittamento
al giorno 17 poiché festivo.
Si tratta unicamente di
un grossolano errore con-
tenuto nello scadenzario
ufficiale presente sul sito
dell’Agenzia delle entrate?
C’e da augurarsiche sia solo
questo». Cosi il presidente
dell’Associazione nazionale

dei commercialisti Marco
Cuchel.
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Fisco, M5S studia le semplificazioni
di Andrea Pira

In vista della manovra finanziaria 1’ala pentastellata del go-
verno accelera sulle semplificazioni fiscali per le imprese.
In questa direzione va il progetto di legge presentato alla
Camera dalla presidente della commissione Finanze Carla
Ruocco alla vigilia della pausa estiva dei lavori parlamenta-
ri. Il tema & una delle priorita peri 5 Stelle. Gia dalla pros-
sima settimana, con la ripresa dei lavori delle commissioni,
la bozza del testo trovera una sua forma definitiva. Entran-
do un po’ piu nel dettaglio, sono previsti uno snellimento
degli adempimenti fiscali e agevolazioni per le imprese. 11
tutto a costo zero per lo Stato. 1l testo guarda in particolare
all’introduzione della fatturazione elettronica obbligatoria
dal prossimo anno. Un altro dei temi affrontati sara la sem-
plificazione delle liquidazioni periodiche dell’Iva. Data la
concomitanza con la definizione della prossima legge di
Bilancio, non & escluso che i contenuti possano trovare spa-
zio nel collegato fiscale alla manovra. Manovra sulla quale,
secondo trapelato, il ministro dell’Economia, Giovanni Tria
ha esortato i due vicepremier Matteo Salvini e Luigi Di Ma-
io a contenere le dichiarazioni, cosi da evitare di mettere in
apprensione i mercati. Secondo il leader leghista, la legge di
Bilancio dovra comunque dare un segnale di cambiamento
in materia di «pensioni e tasse», mantenendo fede a quanto
previsto dal contratto di governo. (riproduzione riservata)
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Pagamenti

Poste: “Le bollette
nel sito del Fisco
e solo in digitale”
No del Garante

L’AgCom: “Sistema elettronico vale per partite Iva
Le famiglie invece hanno diritto a fattura cartacea
E la data di invio andra sempre scritta sulla busta”

ALDO FONTANAROSA, ROMA

Le societa della luce, del gas, del
telefono, dell’acqua devono in-
viare le bollette direttamente al
Fisco, all’Agenzia delle Entrate.
Ed € qui che le famiglie trovereb-
bero le loro bollette e fatture, per
poi pagarle: in un sito dell’Agen-
zia delle Entrate che le custodi-
rebbe nel solo formato elettroni-
co. Le famiglie riceverebbero in
modo diretto la bolletta (su carta
o via e-mail) soltanto a patto di
farne richiesta. La bolletta valida
pero sarebbe la prima (quella in
mano all’Agenzia). Invece la ver-
sione che arriva a casa, anche at-
traverso i servizi postali, sarebbe
una copia senza valore legale.
Poste Italiane - che vede cosi la
consegna delle bollette di qui a
poche settimane, a partire dal
primo gennaio 2019 - spiega la
sualineanon certo al bar, ma nel-
la pitiufficiale delle sedi. Davanti
ai tecnici del Garante per le Co-
municazioni (dell’AgCom), Poste
Italiane fa notare che il nuovo
meccanismo, con le bollette rac-
colte all’Agenzia delle Entrate,
non & certo una sua invenzione.
Semmai & un obbligo. Sarebbe la
legge di Bilancio del 2018 a im-
porre la soluzione all’articolo 1,
comma 909. Nella visione di Po-
ste «tutte le fatture» - incluse
«quelle destinate ai consumato-
ri» - dovranno essere inviate «in
elettronico» al «Sistema di Inter-
scambio» gestito dall’Agenzia
delle Entrate. Questo sistema -

che al momento regola la fattura-
zione elettronica tra le imprese e
la Pubblica Amministrazione -
dovrebbe farsi carico anche dei
rapporti tra gli utenti e le societa
diluce, gas, telefono, acqua. Spet-
terebbe all’Agenzia, dunque,
mettere le fatture «a disposizio-
ne» dei consumatori finali.

Il confronto tra il Garante e le
societa postali (tra cui anche Po-
ste Italiane) nasce da una vera e
propria emergenza. Troppe vol-
te le famiglie ricevono le bollette
in clamoroso ritardo, finanche ol-
tre la data fissata peril loro paga-
mento. Troppe volte i postini - di
tutte le aziende di consegna, be-
ninteso - distruggono le bollette
invece direcapitarle a casa come
dovrebbero. Gli effetti per le fa-
miglie sono dolorosi, tra interes-
si di mora e distacchi improvvisi
delle utenze. E vero: quasi tutti i
portalettere sono dotati ormai di
un palmare che permette di leg-
gere il codice a barre della busta.
La lettura del codice serve aregi-
strare la data, I’ora, il luogo della
consegna della bolletta. Ma il Ga-
rante obietta che questo sistema
del palmare e del codice a barre
pud essere facilmente «mano-
messo o aggirato dagli addetti al
recapito».

In questo scenario buio, 1a leg-
ge di Bilancio del 2018 incarica
proprio il Garante di trovare una
soluzione. Il Garante, in concre-
to, deve assicurare «la certezza
della data di spedizione delle fat-

LE NUOVE REGOLE

o MESI

Le aziende postali avranno del
tempo, forse 6 mesi, per adeguarsi
alle regole del Garante sugli invii

L) DATA STAMPA

MONITORAGGIO

MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

FISCO

ture agli utenti» (siamo stavolta
all’articolo 9, comma 1 della leg-
ge). Nel confronto con il Garante,
Poste Italiane cerca di chiamarsi
fuori. Mette in campo il Fisco per-
ché, a suo dire, ¢ la stessa legge
di Bilancio a coinvolgerlo.

Ma il Garante non ¢ d’accordo.
Il sistema della fatturazione elet-
tronica, che tanto piace a Poste,
si applica «a un limitato numero
di soggetti giuridici (circa 6 milio-
ni di partite Iva») mentre ne &
esclusa «'utenza refail», cioe la
famiglia. La famiglia ha ancora
diritto al formato cartaceo.

Il Garante propone, allora, un
percorso alternativo. Un percor-
so semplice, lineare anche se -
ammette il Garante - scarichera
nuovi «costi operativi» sulle so-
cieta di consegna. Secondo il Ga-
rante «l’operatore postale» do-
vra scrivere la data di spedizione
sulla busta che contiene la bollet-
ta. Azione che va fatta «nel mo-
mento in cui 'operatore riceve
la corrispondenza da inviare al
recapito».

Questa soluzione - scrive anco-
rail Garante - ¢ 1'unica «che forni-
sce la certezza della data di spe-
dizione consentendo all’'utente
finale di individuare piu facil-
mente le responsabilita di even-
tualiritardinella consegna». Se e
quando il Garante decidera per
unasimile strada, dara alle azien-
de postali un periodo di tempo
per adeguarsi alle nuove regole.

L’ipotesi in campo € 6 mesi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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VERSO LA MANOVRA

Quoziente familiare nella corsa alla flessibilita

-

Salvini: non miracoli ma
prime risposte. Pensioni
d’oro, si tratta sul tetto

Marco Rogari

ROMA

Ancheil quoziente familiare rischia
diaggiungersi all’elenco delle misu-
re della prossima manovra per le
quali la maggioranza gialloverde &
pronta a chiedere all’Europa spazi
finanziari pit ampi. Una lista lunga
dellaquale dovrebbero far parte al-
cuni meccanismi chiave delreddito
di cittadinanza, le “nuove” spese le-
gate al piano di messa in sicurezza
del Paese (infrastrutture e invasi)e,
in alternativa, lo stop alle clausole
Iva 0, se quest’ultimo dovesse essere
parzialmente coperto con risorse
“autonome”, alcuni degliinterventi
fiscaliin chiave flat tax. Mentre M5S
e Lega cercano di trovare una qua-
dra per rispettare il solco tracciato
dal famoso Contratto, non senza
qualche tensione sull’individuazio-
ne delle priorita, al ministero del-
I’Economia non manca una certa
preoccupazione per evitare che il
tentativo dei due partiti di dimostra-
re diessere fedeli alle promesse elet-
torali producaunasensibile devia-
zione dalle coordinate tracciate dal
ministro Giovanni Tria. Che preve-
dono il rispetto del programma di
Governo senzastrappicon!’'Uedalla
quale ci si attende un sufficiente
spazio di flessibilita.

Cifre non ne sono state ancora
fatte, mail Mef nella Nota diaggior-
namento del Def sarebbe orientato
a indicare per il 2019 un deficit al-
I'1,5-1,6% (contro lo 0,8% del Def di
aprile) garantendosi cosiuno “spa-
zio” di 10-11miliardi. Altempo stes-
s0, facendoleva suunrilancio degli
investimenti, il ministero starebbe
valutando la possibilita di prevedere
il Pil 2019 alrialzo diuno o due deci-
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mali rispetto alle stime fra '1% e
I'1,1% di Fmi, Ocse e Commissione
Ueriducendo cosi il rallentamento
della crescita certificato anche dal-
I'Istat e, soprattutto, I'effetto sul de-
ficit nei conti del prossimo anno.

In ogni caso Tria sembra pronto
afaremuro arichieste che mettano
in discussioneil rispetto del “tetto”
del 3% di deficit. «Ciprepariamoad
unamanovraeconomica che darale
primerisposte su pensioni, lavoroe
rilancio economico. Non promettia-
mo miracoli in tre mesi, ma dara i
primisegnali di cambiamento», ha
dettoieri Matteo Salvini. Che punta
afar scattare dal 2019 ancheil quo-
ziente familiare. A ribadire che
«qualungue ridisegno fiscale, flat
tax inclusa, partira dal coefficiente
familiare» (nota priorita anche per
il M5S) € stata il viceministro del-
I’Economia, Laura Castelli, inun’in-
tervista al Fatto quotidiano, affer-
mando che se queste misure provo-
cassero «un rialzo della spesa nel
breve periodo, sarebbero comunque
giustificabili come spese una tan-
tum a favore di una crescita bilan-
ciata». Castelli ha anche evidenziato
cheinpassato inaltri Paesi comela
Franciala Commissione Ue per que-
stamisura «ha autorizzato aumenti
di spazi finanziari».

Damartedi al Mef si cominceran-
noadefinire con maggiore precisio-
neifondidadestinare aisingoliin-
terventi. Sempre per martedi Salvini
haannunciato unariunione dei ver-
tici della Lega «per prepararci alla
prossimamanovrax. Partita in corso
anche sulle pensioni d’oro, con la
Lega che puntafar salire il tetto sotto
ilqualefarscattare la strettaa smila
euro (come previsto dal contratto) e
introdurre modifiche peril ricalcolo
contributivo. Ma il capogruppoMs5S
alla Camera, Francesco D’Uva, di-
fende la proposta di cui & cofirmata-
rio: «<Andiamoavanti senza timorie
senza alcun ripensamento».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Martedi al
ministero
dell’lEcono-
mia si inco-
minceranno
a definirei
fondi da
destinare ai
singoli
interventi
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Frodi Iva, sulle fatture inesistenti
onere della prova per 'Agenzia
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ACCERTAMENTO

Va distinto se il documento
¢ oggettivamente o
soggettivamente inesistente

Nel caso di operazioni
mai avvenute niente
deducibilita e detraibilita
Acuradi

Laura Ambrosi

Antonio Iorio

Amministrazione sempre piu in
prima linea sul contrasto alle frodi
Iva. Attraverso una banca datiin cui
sono inseriti i nominativi dei sog-
getti ritenuti emittenti di fatture fal-
se e possibile eseguire un’agevole
individuazione dei destinatari dei
documenti.

Il rischio tuttavia e che tutte le
operazioni fatturate da tali soggetti
siano ritenute false, a prescindere
dauna concretaverifica. Nonsono
infattirariicasiincuilacessione o
la prestazione sia realmente avve-
nuta, con la conseguenza cheil con-
tribuente chericevelafattura,igna-
rodelle frodi commesse dal proprio
fornitore, mal comprendela conte-
stazione delfisco. Si tratta diilleciti
che hanno spesso carattere transa-
zionale e interessano i settori pitt
diversi: dalle sponsorizzazioni
QhﬂI‘hVP diooniocgenereelivello. alla

QIVIVOAI O gac T e iiveliy, alla

commerc1ahzzaZlone dei prodotti
pitivari o alle prestazioni di servizi,
professionalicompresi. In molti ca-
si le contestazioni sono fondate
esclusivamente (o quasi) suirrego-
larita fiscali pitto meno gravi com-
messe dal proprio fornitore (o clien-
te per le dichiarazioni di intento)
dalle qualiiverificatori deduconola
falsita di ogni documento dagli
stessi emesso. Cosi, ad esempio, se
a un determinato soggetto e stata
contestata 'emissione di fatture fal-
se, quasi automaticamente viene
contestato in capo a tutti i suoi
clientil’utilizzo di documentiriferi-
ti a operazioni inesistenti.
Perindividuare correttamente la

fatticnecie nccorre onerare un di-
iauliSpelal, ULLUIC Upliait uii

stinguo tra operazioni oggettiva-
mente e soggettivamente inesisten-
ti. Cid in quanto, a seconda deidue
illeciti sia ipotizzato, sono total-

mente differenti sia ’onere proba-
torio — gravante sul’amministra-
zione e sul contribuente - siale con-
seguenze sanzionatorie.

Le fatture oggettivamente inesi-
stenti sonoriferite a operazioniin
tutto o in parte prive di riscontro
nellarealta. Sitratta di documenti
che attestano un fatto (cessione di
beni o prestazione di servizi) mai
avvenuto. L’inesistenza puoanche
essere parziale, nel qual caso si
tratta di sovrafatturazione. Sottoil
profilo tributario, il costo € inde-
ducibile (con effetti e sanzioni ai
fini delle imposte dirette e del-
I'Irap) e I’Iva & indetraibile poiché
si tratta di transazioni fittizie perle
quali, secondole ordinarieregole,
manca il requisito della certezza.
In tali contestazioni, i verificatori
devono fornire elementi probatori,
anche informa indiziaria e presun-
tiva, che I’operazione non e stata
postain essere e sara poi il contri-
buente che dovra dimostrarne I'ef-
fettiva esistenza (trale ultime Cas-
sazione 21063/2018).

Le fatture soggettivamente ine-
sistenti sonoinveceriferitea ope-
razionirealmente avvenute, matra
soggetti differentirispetto a chiri-
sulta indicato nel documento. In
questi casi, il costo e deducibile
purché effettivamente sostenuto e
inerente l’attivita di impresa, men-
tre I’Iva & detraibile solo se il con-
tribuente dimostra la buona fede,
ossia la propria estraneita agli ille-
citi commessi dal fornitore. Conri-
guardo all’onere probatorio, ’am-
ministrazione é tenuta a provare
cheil soggetto emittente la fattura
non é chirealmente ha eseguitola
prestazione, essendo un interposto
e che il contribuente ricevente il
documento, sapeva o avrebbe do-
vuto sapere chela cessione siinse-
rivainun’evasione Iva(Cassazione
21104/ 2018).

Sottoil profilo penale nonrileva
sesitratti di fatture soggettivamen-
te o oggettivamente inesistenti, poi-
chélapenarestain ognicasolare-
clusione da18 mesia sei anni e solo
se tali documenti sono indicati e
quindi utilizzati nelle dichiarazioni
presentate (articolo 2, DIgs 74/00).
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LE PRECAUZIONI

1. Per le cessioni di beni
Potrebbero essere utili i
documenti accompagnatori
della merce, la contabilita di
magazzino, le successive
rivendite o I'impiego nella
produzione dei beni acquistati,
la consegna degli stessia
clienti o altri prestatori di
servizi e cosi via.

Si tratta, ciog, di provare con
ogni mezzo, I'esistenza dei beni
oggetto della fattura
contestata.

2. Per le prestazioni di servizi
Potrebbero rivelarsi utili, mail o
contratti scambiati, eventuali
contestazioni sorte in seguito

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

all’esecuzione, report delle ore o
materiali impiegati e cosi via.

In altre parole, occorrera
ricostruire indirettamente
|'esistenza della prestazione,
ossiadimostrare che la
sussistenza di tali altri elementi
(mail, contratti, report e cosi
via) ha ragione di esistere
unicamente se la prestazione
sia stata effettivamente
eseguita. Un'altra prova
potrebbe poi consistere nella
ricostruzione della mole di
lavoro necessaria per
soddisfare le commesse di quel
determinato periodo: se non ci
fosse stata la prestazione
oggetto di contestazione,

FISCO

l'impresanon avrebbe potuto a
suavolta fatturare (vendere) i
propri prodotti/servizi.

3. Per labuona fede
Vaverificato che gli indizi
indicati dai verificatori fossero
effettivamente conoscibili dal
contribuente con le banche dati
inuso al pubblico; attraverso
una visurain camera di
commercio, occorre verificare
che la sede sia compatibile con
I'oggetto dell'attivita richiesta; il
referente sia parte dell'azienda.
Si tratta di controlli preventivi
che si dovranno dimostrare
attraverso la conservazione dei
relativi documenti.

14



www.datastampa.it

e Uk

Dir. Resp.: Guido Gentili

Tiratura: 141860 - Diffusione: 187721 - Lettori: 803000: da enti certificatori o autocertificati

31-AGO-2018

Superficie: 10 %

dapag. 18
foglio 1

-

LA DIFESA

Decisivo I'intento fraudolento
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Il contribuente deve
assumere notizie
sul fornitore/prestatore

L’aspetto piti delicato (e dibattuto)
in tema di fatture false concerne
I'onere della prova e quindi la dife-
sa del contribuente. Se gli organi
accertatori hanno contestato una
fittizieta oggettiva dell’operazione
(ossia mai avvenuta), occorre do-
cumentare la transazione com-
merciale. In caso, invece, di conte-
stazioni di inesistenza soggettiva
della fattura, 'Amministrazione
perdisconoscere la detraibilita del-
I'Ivadevo dimostrare che il contri-
buente sapeva o avrebbe potuto sa-
pere di partecipare a una frode,
adottando ’ordinaria diligenza ri-
chiesta all’imprenditore (Corte
giustizia C-277/14). Normalmente,
gli organi accertatori a dimostra-
zione di tale consapevolezza, sili-
mitano ad elencare le irregolarita
fiscali commesse dal fornitore. A
ben vedere, pero, tali datinon sono
conoscibili da chiunque, ma solo
dagli organi di controllo, dotati di
poteri ispettivi. [lluminante in tal
senso, ’'ordinanza 21104/2018 del-
la Suprema corte secondo cui non
e possibile esigere che il cessiona-
rio/committente, al fine di assicu-
rarsi che non sussistanoirregolari-
ta o evasioni, verifichi che I’emit-
tente della fattura disponga dei be-
nie dei servizi fatturati e che abbia
soddisfatto gli obblighi dichiarativi
e di pagamento dell’Iva.
Allaluceditali principi, il contri-
buente dovra preliminarmente ve-

rificare se gli “indizi” fossero effet-
tivamente conoscibili; in secondo
luogo cheinducessero a sospettare
dellaliceita dell’operazione. Trale
anomalie pill frequentemente indi-
cate, oltre le irregolarita fiscali, ci
sono la sede e il referente dell’im-
presa. Conriguardo alla sede, i veri-
ficatorisono soliti sostenere chein
assenzadiun’adeguata strutturain
termini dimensionali e di organiz-
zazione, le cessioniole prestazioni
non erano possibili. A tal fine, pur-
troppo il contribuente non puo li-
mitarsi a sostenere che non cono-
sceva le condizioni della sede.
Tuttavia, per le imprese com-
merciali, occorre evidenziare che
non € necessaria ’esistenza di
grandi spazi e strutture, poiché po-
trebberolimitarsia “intermediare”
acquisti e vendite, non creando per-
tanto un proprio magazzino merci.
Per quantoriguardail referente,
invece, il contribuente deve dimo-
strare che il proprio interlocutore
erariconducibile all'impresa che ha
emessolafattura perché legale rap-
presentante o direttore ammini-
strativo, commerciale, o per altre
qualifiche. A tal fine occorrera pro-
durrela corrispondenzaintercorsa
o1icontratti sottoscritti. A ognibuon
fine, quindi, occorre unapreventiva
verifica del fornitore attraversouna
ricerca in camera di commercio,
dalla quale si evincanoisoggettire-
ferenti,lasede,’oggetto dell’attivi-
ta e cosivia eininternet per reperire
informazionigenerali sullo sogget-
to e sulla possibilita che esercitil’at-
tivita perla quale  stato contattato.
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QUOTIDIANO DEL FISCO
DICHIARAZIONI

Penalizzate le societa
con esercizio a cavallo

La legge & uguale per tutti, ma non sempre é pensata
per tutti. Cid & vero specialmente con riguardo alle leggi
contenenti disposizioni fiscali che incidono significati-
vamente sulle scelte gestionali delle imprese, in rela-
zione alle valutazioni di opportunita derivanti dalla
corretta applicazione della norma.
Si pensi alle societa con esercizio non coincidente
conl’anno solare, c.d. esercizio a cavallo: queste societa
spesso sitrovano penalizzate dall’utiliz-
z0, da parte del legislatore fiscale, difor-
mule quali «in vigore dal 1° gennaio»
piuttosto che «in vigore dal periodo diim-
postain corso al 31 dicembre».
Un esempio di quanto affermato & la
norma che consente la detrazione d’im-
posta per gliinterventi di risparmio ener-
getico, introdotta dai commi 344- 345-
346 e 347dellalegge 27 dicembre 2006 n.
296 (legge finanziaria per il 2007),iquali prevedevano
l'agevolazionein relazione alle spese sostenute «entro
il 31dicembre 2007», formulazione «corretta» poidalla
circolaren. 36/E/2007, nellaquale ’agenzia delle En-
trate ha chiarito che per le societa a cavallo, occorre
comungque far riferimento al periodo d’imposta «in
corso alla data del 31 dicembre 2007».
—Pierpaolo Ceroli e Luisa Miletta
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QUOTIDIANO DEL FISCO
SOCIETA A PARTECIPAZIONE PUBBLICA

Ramo d’azienda ceduto,
rettifica in fuorigioco

Eillegittima la rettifica emanata dal’amministrazio-
ne attraverso la quale viene rettificato il valore di
cessione di ramo d’azienda tra societa a integrale
partecipazione pubblica. Questo perché il valore di
cessione deve avvenire in base alla speciale normati-
vadiriferimento che disciplina tali tipologie disocie-
ta, e nonin base ai principi generali. A stabilirlo éla
Ctr Lombardia con la sentenza
487/11/2018.
Non é correttal’interpretazione del-
Pamministrazione secondo cuiil valore
di cessione deve essere aumentato sic-
come deve tener conto del know-how
del personale, qualerisorsa organizzata
ed altamente qualificata, inbase all’in-
terpretazione dell’articolo 2343 del Co-
dice Civile. E valida la tesi delle societa
partecipate, secondo cui, in base all’articolo 10 del
Dpr 168 del 2010, qualorala cessione d’azienda av-
venga tra societa partecipate integralmente da enti
pubblici, il valore di cessione e dato dalla differenza
tra attivita e passivita sulla base delle scritture conta-
bili. Sitratta dinorma speciale derogatoria alla disci-
plina generale codicistica.
—Ferruccio Bogetti e Filippo Cannizzaro
© RIPRODUZIONE RISERVATA
www.quotidianofisco.ilsole24ore.com
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I coefticienti dell’Ace valgono
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per «periodo d'imposta»

AIUTO PER LA CRESCITA

in corso al 31 dicembre 2017;
e all'1,5% peril periodo d’imposta

incida sul calcolo degli acconti,
neppure per i soggetti Ires.

La norma non dice quale in corso al 31 dicembre 2018 e per Secondo la risposta all’inter-
valore assumere i successivi (precisamente, “dal- ~ pello,lalogica seguita dal legisla-
per gli esercizi brevi I’ottavo periodo d’imposta” suc-  tore e quelladiapplicareivarico-

Lagenzia delle Entrate:

le aliquote vanno applicate
in sequenza

Giorgio Gavelli

Il calcolo sequenziale dei periodi
d’imposta successivi a quello in
corsoal31dicembre 2010 (data di
riferimento per 'incremento Ace)
aiuterebbe a determinare il cor-
retto coefficiente da applicarein
caso di periodi d’imposta non
coincidenti con I’anno solare.

In questo senso si esprime la
risposta a interpello 954-
124 /2018 su istanza presentata
alla direzione regionale della
Lombardia, segnalata daunalet-
trice alla casella mail letterealso-
le@ilsole 240re. com con riferi-
mento a un approfondimento
pubblicato su «Il Sole 24 Ore» del
20 agosto.

II comma 3 dell’articolo 1 del
decreto legge 201/2011 (come
modificato dall’articolo 7 del de-
cretolegge 50/2017) prevede una
scansione temporale del tutto pe-
culiare per I’'aliquota percentuale
relativa al calcolo del rendimento
nozionale del capitale proprio
utile ai fini Ace, che rispecchia
I’alterna fortuna chel’agevolazio-
ne hariscosso presso il legislatore
negli ultimi anni.

In sintesi, per i periodi piti re-
centi tale aliquota e cosi fissata:
e al 4% per il periodo d’imposta
in corso al 31 dicembre 2014;

e al4,5% per il periodo d’'imposta
in corso al 31 dicembre 2015;

e al 4,75% per il periodo d’impo-
stain corso al 31 dicembre 2016;
e all’1,6% per il periodo d’imposta

cessivo a quelloin corso al 31 di-
cembre 2010).

Lanormasi occupa solamente
dei periodi d’impostain corso alla
chiusura dei vari anni, ma nulla
dice su come comportarsi con i
periodi d’imposta che anticipano
la chiusura.

Problema per certi versi specu-
lare siverifica per chiha un eser-
cizio di durata superiore ai “cano-
nici” 12 mesi (ad esempio in ipo-
tesi di costituzione negli ultimi
mesi dell’anno), nel qual caso
Pesercizio “contiene” due date di
riferimento a cui e collegato un
diverso coefficiente.

L’istanza sottoposta alla Dre
Lombardia riguarda una societa
di capitali che ha anticipato la
chiusura dell’esercizio, trovando-
si con un periodo d’imposta
1°gennaio-30 settembre 2017.

La dichiarazione (che doveva
essere presentata entroil 30 giu-
gno scorso con ilmodello Redditi
2017) prevede come dato pre-
stampato non modificabile il co-
efficiente del 4,75%, mentre le so-
cieta che hanno terminato il peri-
odo d’'imposta al 31 dicembre 2017
presentano entro ottobre un mo-
dello Redditi 2018 con un benefi-
cio Ace calcolato all’l,6 per cento.

Per inciso, lo stesso problema
si verifichera quest’anno, per le
societa che anticiperanno la chiu-
sura rispetto alla data del 31 di-
cembre 2018.

Esse, infatti, si troveranno a
presentare una dichiarazione su
un modello che prevede esclusi-
vamente il coefficiente all’1,6%,
quandoinvece, dal 2018, ’'agevo-
lazione e gia scesa all’1,5%, sebbe-
ne questa nuovaaliquota (diver-
samente dalla precedente) non

efficienti a ogni successivo perio-
do d’imposta, indipendentemen-
te dalla durata di quest’ultimo.

In sintesi, quindi, le aliquote
del 4%, 4,5%, 4,75%, 1,6% € 1,5%
andrebbero rispettivamente ap-
plicate conriferimento al quarto,
quinto, sesto, settimo e dall’otta-
vo periodo d’imposta, iniziando a
calcolare dal periodo d’imposta
successivoa quelloin corso al 31
dicembre 2010.

Cio significa che la societa in-
terpellante avrebbe dovuto appli-
carel’1,6%, mentre chi dichiarera
un periodo (ad esempio) 1°genna-
io-30 settembre 2018 dovra gia
applicare I'1,5 per cento.

Cio e possibile solo “forzando”
il modello dichiarativo, ossiain-
dicando come base di calcolo
(quest’annoalla colonna 6 del ri-
go Rs113 del modello Redditi Sc
2018) un importo che consenta di
ottenere il risultato determinato
extracontabilmente con il coeffi-
ciente minore.

La risposta all’interpello (pur
se resa dalla Direzione centrale
coordinamento normativo del-
I'agenzia delle Entrate) non é sta-
ta ufficializzata con una risolu-
zione, per cui sarebbe logica la di-
sapplicazione delle sanzioni per
chi si & comportato diversamente.

Cio dimostra quanto sia im-
portante il provvedimento del-
I’Agenzia 185630 del 7 agosto,
che prevede sia data pubblicita
alle risposte agli interpelli rese
adecorrere dal prossimo 1° set-
tembre in un’apposita sezione
del sito internet dell’agenzia
delle Entrate.
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Le aliquote

PAROLA CHIAVE

Periodo d'imposta al 31dicembre
e coefficiente (in percentuale)

di remunerazione della variazione
netta del capitale Ace

ANNO COEFFICIENTE

2014 4,00

2015 4,50

2016 4,75

2017 1,60

2018 1,50

FISCO

# Ace

Aiuti per ricapitalizzare le Pmi
L’Ace e I'acronimo di aiuto alla
crescita economica.

E un’agevolazione fiscale rivolta
alleimprese il cui capitale proprio
viene incrementato mediante
conferimentiindenaroe
accantonamenti di utili a riserva.
Il bonus consiste nella deduzione
dal reddito imponibile perun
importo corrispondente
all'incremento di capitale proprio
moltiplicato per un rendimento
nozionale prestabilito.
Beneficiari le societa di capitali,
cooperative, enti commerciali.
L'agevolazione perle imprese
stata introdotta con il decreto
legge 201/2011, convertito
dallalegge 22 dicembre 2011,
numero 214
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Niente occultamento
delle scritture se ¢’e
la dichiarazione Iva

CASSAZIONE

Chi presenta il modello
annuale non puo avere

il fine di evadere le imposte
Laura Ambrosi

Noncommetteil reatodiocculta-
mento delle scritture contabili chi
presentala dichiarazione Iva: oc-
correinfattiil finedievadereleim-
poste che non sussiste nell’ipotesi
in cui il contribuente nei modi e
terminiprevistidallanormafisca-
le presentiilmodello annuale. Ad
affermare questo principio é la
Corte dicassazione, terzasezione
penale, conlasentenza 39243 de-
positataieri.

L’amministratore unico di una
societa veniva condannato perireati
di omessa presentazione della di-
chiarazionerelativa alleimposte sui
redditi e di distruzione ovvero oc-
cultamentodelle scritture contabili.

LaCortediappello confermavala
decisione del Tribunale el'imputato
ricorreva in Cassazione. La difesa
evidenziava innanzitutto che ladi-
chiarazione Iva era stata regolar-
mente presentata, mentre ’omis-
sionediquelladeiredditieradipesa
dall’impossibilita in cuisiera trova-
tol'imputato di pagarelostudio pro-
fessionaleincaricatodegliadempi-
menti fiscali.

Quantoalreatodi occultamento
delle scritture contabili, secondola
difesa, la presentazione della di-
chiarazione Iva escludeva la vo-
lontadievadere leimposte, conla
conseguenza che mancava l'ele-
mento soggettivo richiesto per il
citato delitto.

LaSuprema corte hapreliminar-
mente escluso che la morosita nei
confrontidel professionista potesse
costituire un’esimente peril delitto
di omessa presentazione della di-

chiarazione.

Ilcontribuente, infatti, consape-
voledinonpotersiavvaleredell’as-
sistenzadel commercialistaincari-
cato, avrebbe dovuto attivarsi entro
itermini previsti per adempiereal-
I'obbligo dichiarativo.

Con riguardo invece al reato di
occultamentodelle scritture conta-
bili, I’articolo 10 del Dlgs 74/2000
punisce conlareclusione daunanno
eseimesiaseiannichiunque, alfine
dievadereleimposte suiredditiosul
valore aggiunto, ovverodi consenti-
re ’'evasione a terzi, occulta o di-
struggein tutto oinpartele scritture
contabilioidocumentidi cui e obbli-
gatorialaconservazione,inmododa
nonconsentire laricostruzione dei
redditi o del volume di affari.

Atalproposito,igiudicidilegitti-
mita, accogliendo la tesi difensiva,
hanno rilevato che effettivamente
I'inviodelmodelloIvaannuale pote-
va escludere la volonta di evasione
mancando cosi il dolo specifico ri-
chiesto dallanorma.

Sulpuntola Cortediappelloave-
va trascurato qualunque considera-
zione, con la conseguenza che la
sentenza dovevaessererinviata per
un nuovo esame che considerasse
gli effetti della presentazione della
dichiarazioneIvarispettoallasussi-
stenza della volonta di evadere le
imposte.

La decisione & interessante poi-
ché ha rimarcato la necessita della
sussistenza dell'intentodievaderele
imposte ai fini del reato di occulta-
mento delle scritture contabili. Ne
conseguecosicheassumerilevanza
piul'aspetto sostanziale della viola-
Zione commessa rispetto a quello
meramente formale, legato alla
mancataconservazione delle citate
scritture. Alla luce di tali principi,
quindi, sipotrebbe verosimilmente
escludere il delitto in questione in
tuttele ipotesiin cui gliadempimen-
ti dichiarativi risultino eseguiti.
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Reati fiscali, la Svizzera esce
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Ma la scelta di Berna
non impattera sul flusso
di info esigibili dall’Italia
Paolo Bernasconi
Alessandro Galimberti

Dopo larinuncia alla riforma del di-
ritto penale tributario - annunciata
nel 2013, accantonata a fine 2017 -il
governo svizzero ha affossato anche
lassistenza giudiziaria (cioe la colla-
borazione internazionale) perireati
fiscali. La decisione, resa pubblica
I'altro ieri dal’amministrazione fe-
derale, avrain realtaunimpattomol-
tolimitato per gli Stati che necessita-
no dinotizie utili a perseguirei propri
contribuentiinfedeli. La Confedera-
zione, infatti, trail2018 eil 2019 met-
tera a regime la piena adesione agli
standard Ocse dello scambio auto-
matico didatifiscali “inuscita™ a set-
tembre il primo invio riguardera i
primi 38 Paesi (tracui I'Italia), il pros-
simoanno seguiranno gli altri 41rite-
nuti “meno affidabili” da Berna. Dal
punto di vista sostanziale, per I'Italia
pocoonulla cambiera. Einfattila si-
nergia fra diversi strumenti giuridici
acaratterizzare, dal2018,1a coopera-
zione italo-svizzera. Le autorita fi-
scali possono cooperare utilizzando:
e le domande di mezzi di prova, sia
isolate, collettive, odi gruppo, fonda-
te sul Protocollo di revisione della

Convenzione controla doppiaimpo-
sizione nell'interesse di procedimen-
ti per tassazione nonché per sanzione
diomessadichiarazione e difrode fi-
scale;

e la cooperazione spontanea;

e Jloscambio automatico diinforma-
zioni finanziarie.

Da settembre I'agenzia delle En-
tratericevera informazioni dall’Am-
ministrazione federale delle contri-
buzioni e potra reagire con domande
fondate sulla suddetta convenzione.

Resta poi aperto anche lo stru-
mento della «trasmissione di mezzi
diprova», compresii documenti ban-
cari, surichiesta di pubbliciministeri
per procedimenti penali per frode fi-
scale ma, come finora, non per omes-
sadichiarazione. Lanovita decisivae
la cooperazione perriciclaggio e au-
toriciclaggiodel proventodi reati fi-
scali qualificati, poiché commessi
mediante uso di documenti falsi, seil
risparmio fiscale indebito supera
3oomila franchi/anno.

Il 1° gennaio 2020 entrera poi in
vigorein Svizzera unanuova versio-
ne della Convenzione di diligenza
dellebanchee dell’Ordinanza antiri-
ciclaggiodellaFinma (la Consob sviz-
zera)e, successivamente, anche una
nuova versione della legge federale
antiriciclaggio. Queste norme sono
applicabilianche alriciclaggio dica-
rattere fiscale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Cassazione
Beni vincolati,
legittima
I'ipoteca iscritta
dopo la vendita
Si all'iscrizione di ipoteca
anche dopo la vendita di un
immobile vincolato in fondo

patrimoniale
Angelo Busani

a pagina 21

Immobili vincolati, legittima
I'ipoteca dopo la vendita

FONDI PATRIMONIALI

Anche se l’atto di cessione
non € stato ancora trascritto
nei registri immobiliari

Lalienazione di un bene

ancheper quel chenondice espressa-
mente, machepresupponeinviaim-
plicita; e cioe che I'alienazione di un
bene del fondo patrimoniale provoca,
dipersé,lacessazionedelvincolodel
fondopatrimoniale sulbene oggetto
divendita, senza che occorraporrein
esserealcunattoconilqualelavolon-

se I’acquirente trascrive prima che
lipotecavengaiscritta, 'ipoteca e pri-
va di effetti;

b) la trascrizione non ha efficacia
costitutiva dell’effetto giuridico origi-
nato dall’atto che viene trascritto:
questo atto ha efficacia di per sé
(«principio consensualistico»); lasua

provoca la cessazione ta di cessazione del fondo venga  trascrizione serve solo a dirimere
i e diata d el vincolo espressamente manifestata (e senza («efficacia dichiarativa») il conflitto
Angelo Busani cheoccorrailcompimentodiformali-  traunapluralitadiacquirentidelme-

La vendita di un immobile vincolato
in fondo patrimoniale determina la
cessazioneimmediatadel vincolodel
fondo. Pertanto, seuncreditore iscri-
ve un’ipoteca giudiziale dopo che il
contratto di vendita sia stipulato,
Iipotecarisulta validamente iscritta
(ed équindiopponibileal terzoacqui-
rente)anche selavenditachehapro-
vocatolacessazione delfondo patri-
moniale nonsiastataancoratrascrit-
tanei registriimmobiliari.
Cosihadecisola Cassazione nella
sentenzan.21385depositataieriinun
caso privo di precedenti e reso assai
interessante dal puntodidirittochevi
e affrontato: al creditore ipotecante
nonpuoessere opposto cheilvincolo
delfondo patrimonialeresta vigente
finoachenonvengatrascrittalacom-
pravendita del bene che ne é stato og-
getto. Enon ésostenibile, quindi, che
il fondo patrimoniale tuteli I'acqui-
rente del bene che vi era sottoposto,

rendendoil benestessoinaggredibile . e e
daicreditoridelvenditorefinoachela ?120 apr‘lle N che,‘quln‘dl, ! iserzione Yorme =
compravendita nonsiatrascritta(do- ipotecaria, pubblicatail 7aprile, ¢ pri- - =
podiché Pacquirente sarebbe a sua vadieffetti. La Cassazione da tortoa =
volta protettodallaavvenuta trascri- questa opinione, affermando che: %
zione del suo acquisto). a)latrascrizione dellacompraven-
Lasentenzaé peraltrointeressante dita harilievonei rapporti tra acqui- A
rente e terzo creditore, nel sensoche
s

tapubblicitarie).

Ancora, 'affermazione che I’alie-
nazionedelbene provocalacessazio-
nedel fondo patrimoniale daindub-
biovigorealla contrastatatesiinbase
alla qualeilregime patrimoniale co-
niugale del fondo patrimoniale puo
essere cessato pervolonta dei coniugi
chel’hannoinstaurato: infatti, se & ve-
ro che alienando i beni del fondo, il
vincolo del fondo automaticamente
cessa,deve essere anche vero cheilre-
gime pudessere cessato(senza effet-
tuare alcunaalienazione) per effettidi
unasemplice espressione diuna vo-
lontain tal senso.

Nelcasogiunto all’esame del giu-
dice dellalegittimita, due coniugiave-
vanovendutounimmobilevincolato
inunfondopatrimoniale. Lavendita
e stipulata il 5 aprile e poi trascrittail
20aprile. Il 7aprile una bancaiscrive
ipoteca giudiziale per un debito dei
venditoriversolabanca. L’acquirente
sidifende affermando che il vincolo
del fondo patrimoniale e durato fino

desimo bene (nel senso che prevale
chi di essi per primo trascrive).

Coordinandoiprincipi che prece-
dono, seneha che glieffettidella com-
pravendita (ecioélatrasmissione del
dirittocompravendutodal venditore
all’acquirente) non sonoopponibilial
terzoseper luipregiudizievoli: inso-
stanza, fino a che la compravendita
noneé trascritta, il creditore del vendi-
tore validamente sottopone aipoteca
il bene compravenduto. Invece, sela
compravendita produce effetti favo-
revoliperil terzo, eglisene pud avva-
lere: e cosl, dato chelacompravendita
provocalacessazionedelfondopatri-
moniale, lasola stipuladel contratto
dicompravendita (anche primadella
suatrascrizione) consenteal creditore
diipotecareunbene precedentemen-
te nonipotecabile perché protettodal
fondo patrimoniale.
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ROMA Via la legge Fornero con
lintroduzione di «quota 100»
per mandare le persone in
pensione a 64 anni con 36 an-
ni di contributi. Reddito di
cittadinanza e pensione di cit-
tadinanza, cioé un sussidio
pubblico per garantire a chi
non ha altri redditi 780 euro al
mese. Si tratta, solo perla pre-
videnza, di proposte tanto im-
portanti per la Lega (soprat-
tutto «quota 100») e per il Mo-
vimento 5 stelle (sopratutto

Via la riforma Fornero
Da 3 a 8 miliardi
per l'uscita a 64 anni

1 programma di governo prevede di tornare
I indietro rispetto alla riforma Fornero,

consentendo ai lavoratori di andare in pensione
con «quota 100» (somma di etd anagrafica e anni di
contributi versati). Il costo della misura varia molto
in base a dove si fissa I'etd minima di accesso
(I'ipotesi piut probabile é 64 anni). Le stime
oscillano fra 3 e § miliardi di euro I'anno.

© RIPROJUZIONE RISERVATA

Le risorse necessarie
Riviste le prestazioni
Lopzione dei fondi Ue

ove trovare le risorse? Sul fronte di «quota

100» si recupererebbero fondi dalla fine

dell’Ape sociale mentre sul fronte del reddito
di cittadinanza si ricorrerebbe a una mega
revisione delle prestazioni assistenziali (assegno
sociale, invalidita, Reddito di inclusione, eccetera)
e di quelle peri disoccupati (Naspi). Peri centri per
I'impiego si farebbe fronte con fondi europei.
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reddito e pensione di cittadi-
nanza) quanto costose. Rea-
lizzarle tutte con la legge di
Bilancio 2019 farebbe saltare i
conti. Il presidente del Consi-
glio, Giuseppe Conte, dovra
mediare tra le due forze della
maggioranza e il ministro del-
I’Economia, Giovanni Tria,
per tener fede alla promessa
di rispettare il parametro di
un deficit non superiore al 3%.

Enr. Ma.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

[ assegno di 780 euro
Svantaggiati, I'aiuto
costa piu di 15 miliardi

cittadinanza, caro al Movimento 5 stelle. Si

N el programma si promette anche il reddito di

tratterebbe di un’integrazione al reddito di
disoccupati e pensionati (pensione di cittadinanza)
fino a 780 euro al mese nel caso non si abbiano altri

redditi. Solo per il reddito di cittadinanza

servirebbero una quindicina di miliardi, pit altri
due per il potenziamento dei centri per I'impiego.

‘‘‘‘‘‘
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«Previdenza, con i piani M5S
salterebbe tutto 1l sistema»

Brambilla: non sono consigliere di Salvini. «Quota 100, bastano 3 miliardi»

Lintervista

di Enrico Marro

Il contratto di governo

Il patto prevede che il taglio

delle pensioni d oro debba

scattare sopra i 5 mila netti.

Qui ¢’¢ un taglio arbitrario
sopra i 3.850 euro netti
ROMA Alberto Brambilla, le-
ghista, presidente del centro
studi Itinerari previdenziali,
insiste: la proposta di legge
sul taglio delle cosiddette
«pensioni d’'oro», cara al vice-
premier Luigi Di Maio, € dif-
forme da quanto previsto nel
programma di governo e sba-
gliata nel merito. Inoltre, la
«pensione di cittadinanza» di
780 euro, cavallo di battaglia
dei 5 stelle, sarebbe disastro-
sa per il Paese: costerebbe piu
di 16 miliardi e scasserebbe il
sistema previdenziale.
Cominciamo dal suo ruo-
lo. Quali sono i suoi rapporti
con la Lega e col governo?
«Conosco Matteo Salvini da
tantissimo tempo e lo stimo
molto, ma non sono il suo
consigliere. Lo studio con il
quale critico la proposta di
legge sulle “pensioni d'oro”, €
di Itinerari previdenziali».
Perché non va bene?
«Perché non prevede, come
era stato annunciato, un rical-
colo col metodo contributivo
per ridurre le pensioni d’'oro
in rapporto ai contributi ver-
sati. Si tratta invece di un ta-
glio in rapporto a eta di pen-
sionamento fittizie applicate
ex post. Per esempio: uno €
andato in pensione legittima-
mente a 58 anni, ma la propo-
sta dice che in base a una ta-
bella non si sa costruita come,

L) DATA STAMPA
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doveva andarci a 63 anni e
quindi l'assegno viene taglia-
to. Un'operazione senza sen-
so. 1l taglio pud arrivare a su-
perare il 20%».

Di Maio replica: quelli con
piu di 4 mila euro al mese
non sono «poverelli».

«Intanto il contratto di go-
verno prevede che il taglio
debba scattare sopra i 5 mila
netti e in base al ricalcolo col
contributivo. Qui invece ¢’¢ un
taglio arbitrario su pensioni
che, considerando anche le
addizionali regionali e comu-
nali dell’Irpef, superano i
3.850 euro netti».

Anche lei pero ha propo-
sto una misura diversa dal
programma: un contributo
di solidarieta triennale sulle
pensioni a partire da 2 mila
euro lordi.

«Precisiamo una cosa. Io
ho detto piu volte che non
avrei fatto nulla su questo
fronte. Colpire le pensioni ol-
tre 5 mila euro netti significa
intervenire su 40-50 mila per-
sone su un totale di 16 milioni
di pensionati, ricavando forse
30-40 milioni di euro 'anno.
Se proprio si vuole fare qual-
cosa non resta che ripercorre-
re la strada del contributo di
solidarieta rispettando i pa-
letti fissati dalle sentenze del-
la Corte Costituzionale. Ma la
misura pitt importante che la
Lega avanza sulle pensioni
non € questa, bensi I'interven-
to sulla Fornero attraverso
“quota 100”, 1a possibilita di
andare in pensione a 64 anni
d’eta e 36 di contributix».

Servirebbero 8 miliardi,
dice il sottosegretario al La-
voro, Claudio Durigon.

«No. Secondo i nostri cal-
coli basterebbero 3-3,3 mi-
liardi. Si tenga inoltre conto
che non ci sarebbe piut I'Ape
sociale, costata 1,8 miliardi di
euro».

1 5 stelle sembrano pit in-
teressati alla pensione di cit-
tadinanza di 780 euro.

«Nel nostro studio ¢’¢ una
tabella su questo. Costerebbe
16,3 miliardi I'anno. Si tratte-
rebbe di un regalo a gente che
non ha mai versato una lira di
contributi. Con un effetto de-
vastante: Nessuno pill verse-
rebbe un euro all'Inps».

Perché?

«Perché per maturare una
pensione di 800 euro al mese
¢i vuole un reddito da lavoro
di circa 25 mila euro, in prati-
ca quello medio. Chi piu ver-
sera i contributi se lo Stato ti
garantisce comunque 780 eu-
ro al mese? Davvero una follia.
Ne beneficerebbero anche co-
loro che per tutta la vita han-
no fatto i delinquenti nella
malavita organizzata».

Si sente scaricato dalla Le-
ga, dopo le parole di Claudio
Borghi: «Brambilla non ha
incarichi con noi»?

«No, ha ragione. Come ho
detto, non ho l'incarico di
consigliere di Salvini».

Si era parlato di lei come
del prossimo presidente
dell'Inps. A questo punto?

«Amo I'Inps e ho partecipa-
to a riforme importanti come
laDini. Il mio intento € salvare
le pensioni e aiutare lo svilup-
po del Paese. Col reddito e le
pensioni cittadinanza non si
va da nessuna parte. Oggi il
nostro problema non é I'assi-
stenza, per la quale spendia-
mo troppo, ma la creazione di
lavoro. Ma se non si sa l'abg,
non si puod governare».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Pensioni
Alberto
Brambilla, 67
anni, leghista, &
presidente del
centro studi
Itinerari
previdenziali. In
uno studio critica
la proposta di
legge sulle
«pensioni d'oro»,
difforme da
quanto previsto
dal contratto di
governo
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Osservatori Inps

Lavoro, crescono i contratti stabili
Meno richieste di sussidi sociali
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il contratti a tempo
P indeterminato e meno

richieste di cassa integrazione:
dagli osservatori Inps arrivano dati
positivi sul mercato del lavoro
anche se crescono lievemente le
domande di disoccupazione. 1l calo
della cassa integrazione puo essere
in parte dettato dalla riforma degli
ammortizzatori con la stretta sui
tempi di utilizzo della cassa (le ore
di straordinaria sono crollate del
46,4% nei primi sette mesi dell'anno
rispetto allo stesso periodo del 2017)
e Paumento dei costi, ma peri
contratti stabili la variazione netta
positiva € di 140.000 unita in sei
mesi, molto superiore a quella dei
primi sei mesi del 2017 (18.715). 11
dato € stato possibile anche grazie al
buon andamento delle
trasformazioni da tempo
determinato a indeterminato
(+84.000) che registrano una
crescita del 58,7% rispetto ai primi
sei mesi del 2017. Solo una piccola
parte delle assunzioni stabili, il
6,96%, € stata fatta grazie allo
sgravio triennale del 50% dei
contributi previdenziali per gli
under 35.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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¢ LaRussia dovra aumentare I'eta pensionabile ma i cittadini non ne vogliono sapere e neanche Putin é riuscito a convincerli

Se si toccano le pensioni, si perdono consensi. Il teorema Fornerova
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Roma. La matematica € una scienza esatta, dai risultati
certi. Ad esempio se in politica viene applicata la matema-
tica, si fanno i conti per far quadrare il bilancio dello stato,
ein base ai calcoli si prendono dei provvedimenti, la gente
si arrabbia. Se poi i calcoli riguardano le pensioni si sfiora
larivoluzione. In Italia € accaduto con la riforma Fornero,
ma mercoledi abbiamo avuto la conferma che la parola
riforma associata a pensione fa arrabbiare chiunque, an-
che i russi, da vent’anni innamorati del loro presidente.
Vladimir Putin ha chiesto ai suoi funzionari di fare i conti,
anche su suggerimento dei Fondo monetario internaziona-
le e della Banca mondiale, e ha scoperto che la Russia non
ce la fa pill, per ogni pensionato ci sono 1,2 lavoratori atti-
vi. Lo stato non riesce pill a pagare le pensioni (esigue) dei
suoi cittadini e per il momento, benché il capo del Cremli-
no abbia promesso di ammorbidirla, la nuova legge non
puo fare altro che andare avanti.

Putin si é presentato in televisione, i sette canali nazio-
nali si sono bloccati per far sentire finalmente cosa ne
pensasse il presidente della legge annunciata il 14 giugno,
giorno di inizio dei Mondiali. Si & limitato a dire che terra
conto degli interessi e delle necessita dei russi e a tutti ha
chiesto di capire: “Se non aumentiamo ’eta pensionabile,
crollera tutto il sistema”. E non ha mentito. Con la legge
attuale i russi vanno in pensione a 60 anni gli uomini e a 55
le donne, la riforma propone di estendere il periodo lavo-
rativo fino a 65 anni per gli uomini e fino a 60 per le donne,
gradualmente. L’obiettivo ¢ renderla effettiva per il 2028.
Perle donne -che, come ha detto Putin, “non solo lavorano
ma badano alla casa ai figli e ai nipoti” - sono previste
delle riduzioni.

Il presidente russo ha conquistato il suo quarto mandato
amarzo con il 70 per cento dei consensi e dopo 'annuncio
della riforma, nonostante sia stato scelto il momento me-
diaticamente piu adatto, con i russi gia in preda all’eccita-
zione per il campionato e il mondo che guardava tutto alla
Russia, la popolarita di Putin & scesa sotto il 64 per cento.
Se gia il capo del Cremlino sapeva che i giovani, i nuovi
elettori e quelli che voteranno tra sei anni, sono quelli piu
distanti dalla sualinea politica-sono quelli che sono scesi
in piazza contro il bando di Telegram, sono internazionali
e spesso si informano sui giornali stranieri, viaggiano e
vorrebbero una Russia pill moderna ed europea -non pen-
sava che avrebbe perso anche il consenso dei pill anziani,
quelli piu affezionati. La popolarita rimane sempre molto
alta, ma questa volta, alle manifestazioni contro la riforma
delle pensioni, non hanno partecipato i giovani, a prote-
stare c’erano gli adulti appartenenti a quella stessa classe
sociale che fino a qualche mese prima magnificava il pre-
sidente perché aveva promesso che durante i suoi mandati
nessuno avrebbe mai toccato le pensioni. In effetti tutti i
sovranisti fanno scelte diverse, una delle prime mosse dei
governi nazionalisti in Polonia e Ungheria é stata proprio
I’abbassamento dell’eta pensionabile.

Putin ora é costretto a chiedere ai russi di lavorare di
piu e i russi, storicamente statalisti, di lavorare di piu1
non ne vogliono sapere. Anche perché lo slogan urlato
durante le manifestazioni “Aiuta lo stato e muori prima
di andare in pensione” non & cosi lontano dalla realta.
Per le donne l’aspettativa di vita e di 77 anni, 17 dopo la
nuova eta pensionabile. Per gli uomini ¢ di 68, 3 anni
dopo il pensionamento. Nessuno ¢ immune dalle conte-
stazioni che seguono una riforma che vuole aumentare
I’etd pensionabile. Nemmeno Vladimir Putin, da ven-
t’anni maestro di popolarita.

Micol Flammini
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¢ Un report del Forum economico mondiale dice che otto paesi industrializzati tra una trentina d’anni non sapranno come pagarle

Awuto! Nel 2050 vivremo a [ungo, ma non avremo piti la pensione
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Roma. Vivremo cent’anni, ma dal 2050
non avremo piu la pensione. E non par-
liamo solo dell’Italia - anzi, tecnicamen-
te I'Italia non c’entra affatto. Il fatto che
la profezia del Forum economico mon-
diale riguardi Stati Uniti, Regno Unito,
Canada, Australia, Giappone, Cina, India
e Paesi Bassi, evidentemente non puo
consolarci. Se davvero i sistemi pensioni-
stici di questi otto paesi stanno aumen-
tando di 28 mila dollari al giorno, il defi-
cit tra 32 anni oltrepassera i quattrocen-
tomila miliardi di dollari, e allora possia-
mo seriamente pensare che nella
Penisola ci troveremo meglio?

Una tabella del rapporto “Vivremo fi-
no a cent’anni: come potremo sostener-
10?” mostra I’'andamento dell’aspettativa
di vita: dagli 85 anni per i nati nel 1947
arriva a 88 per i nati nel 1957, 91 per i
nati nel 1967, 94 per i nati nel 1977, 97 per
1 nati nel 1987, 100 per i nati nel 1997,
addirittura 103 per i nati nel 2007! Vivia-
mo di pity, ma il deficit pensionistico pre-
visto equivale a cinque volte le dimensio-
ni dell’economia mondiale. Secondo
quanto ha spiegato il capo della divisio-
ne Investitori istituzionali del Wef Han
Yik alla Bbe, gli effetti cominciano a ve-
dersi negli Stati Uniti, dove “il livello di
persone in bancarotta dopo aver compiu-
to i 65 anni sta aumentando a livelli sen-
za precedenti”. Piti precisamente, solo
tra il 1991 e i1 2006 ¢ triplicato, arrivando
a colpire lo 0,36 per cento della popola-
zione. Ma anche in Cina e in India il
problema cresce, e dopo di loro anche in
Regno Unito e Giappone, anche se a li-
velli minori. Per esempio in Giappone il
rapporto cita un’aspettativa di vita che
potrebbe arrivare ai 107 anni. Significa
che i cittadini finirebbero per passare
senza lavorare un periodo di tempo della
loro vita almeno del venticinque per cen-
to piu lungo di quello che hanno trascor-
so lavorando. Inoltre, il deterioramento
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del sistema pensionistico dipende dalla
proporzione crescente di anziani che de-
vono essere mantenuti da una proporzio-
ne di cittadini in eta lavorativa sempre
minore. Sono i giovani che devono man-
tenere anche i pensionati in bancarotta,
non attraverso il sistema previdenziale
ma attraverso l’assistenza pubblica. Il
pericolo individuato dal Wef ¢ dunque
che i giovani siano incentivati a “fuggire”
da questi paesi alla volta di altri dove la
pressione sia piu sostenibile, con il risul-
tato di peggiorare i conti.

E’ possibile fare qualcosa per preveni-
re il disastro? Secondo il rapporto si. Ma
non ¢ facile. Poiché il denaro delle pen-
sioni puo provenire solo dal datore di
lavoro o dallo stato, una proposta ¢ quel-
la di aumentare il contributo del lavora-
tore attraverso il risparmio individuale.
Oppure si potrebbe aumentare leta di
pensionamento in proporzione alle
aspettative di vita: per Stati Uniti, Regno
Unito, Canada e Giappone dovrebbe es-
sere addirittura a settant’anni. Un’altra
proposta riguarda ’accantonamento au-
tomatico di circa 1’8 per cento del salario
in un conto di risparmio individuale. Ma
si parla anche di creare meccanismi di
“risparmio solidale”, per aiutare quelle
famiglie vulnerabili che non hanno la
possibilita di risparmiare e richiedono
assistenza sociale. Un modello negli ulti-
mi anni ha suscitato molto interesse &
quello pensionistico cileno, basato su
fondi pensione in cui i lavoratori investo-
no il 10 per cento dei loro salari, che poi,
a loro volta, reinvestono sui mercati in-
ternazionali. Eppure, anche in Cile, & sta-
to costituito un “pilastro solidario” per
integrare le pensioni minime con denaro
pubblico, e molti economisti esprimono
dei dubbi sul fatto che il sistema possa
effettivamente reggere in caso di forti de-
pressioni delle Borse mondiali.

Maurizio Stefanini
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IL COMMENTO

di RAFFAELE MARMO

/

UNA SVOLTA

NECESSARIA

FI PAESE degqli avvocati

per la prima volta

studenti e famiglie si
indirizzano in massa verso
ingegneria. E, di questi tempi
grami, un’ottima indicazione
per il futuro, un segnale di
svolta per il bene non solo dei
giovani interessati e dei loro
genitori, ma dell intera
comunita nazionale. Eloé a
maggior ragione se
rammentiamo che a Roma vi
sono pitt legali che nell’intera
Francia.
Si dira che la pitt lunga crisi
economica del Dopoguerra ha
cambiato il Paese nel profondo e
che la scelta della facolta
scientifica per eccellenza e
frutto pitt di una necessita che di
una vocazione nazionale. Come
dire che finalmente, dopo che
un’'intera generazione di
venticinguenni-trentenni si e
bruciata nel fuoco di una
recessione che ha distrutto
lavoro e paradigmi educativi,
abbiamo capito che non c’é
troppa speranza occupazionale
per neo-laureati in materie

iuridiche, umanistiche, sociali.
sicuramente unq tesi fondata,

ma poco conta ai fini del
risultato: vale che quest ultimo,
stando ai numeri delle
immatricolazioni, va nella
direzione di un’inversione di
tendenza positiva e benvenuta.
Non c¢’e dubbio: le nostre
imprese, ma anche la nostra
Pubblica amministrazione,
hanno bisogno di ingegneri come

il pane. Non di solisti della
matematica o di geni
dell’informatica (come pure il
nostro Paese ha prodotto), ma di
schiere sempre pit. ampie di
giovani laureatt in discipline
scientifiche e gestionali che
possano determinare anche un
cambio di mentalita e di
approccio nell Ttalia delle liti
infinite, del formalismo del
comma, dell’impero dei Tar e
delle circolari.

Ma se le famiglie e i giovani
manifestano un cosi deciso
cambio di passo, non sembra
che altrettanto faccia il sistema
universitario italiano.
Prendiamo, come esempio, il
caso di medicina. Come per
forza di inerzia continuiamo a
costringere miglicia di ragazzi a
sottoporsi a defaticanti test di
ammissione a una facoltd che
non dovrebbe essere piit a
numero chiuso. Non per un
astratto criterio di democrazia
dell’accesso, ma per evidenti
ragioni di interesse nazionale.
Con il pensionamento degli
attuali medici, rischiamo di
avere da qui ai prossimi
dieci-quindici anni una carenza
strutturale gravissima di
professionisti della salute in
tutti i campi della scienza
medica. Quanto basterebbe per
cambiare rotta. Mentre si
continua invece a sbarrare la
porta a giovani vocati e
disponibili anche ai sacrifici che
una facolta cost impegnativa
comporta.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Boom degli 1scritt1 a Ingegneria
Seimila m piu, ma poche donne

Il docente: la societa sempre pini tecnologica spinge le facolta tecniche

-

SETTORE IN CRESCITA
La domanda delle aziend
€ maggiore dell’offerta
Tutti occupati in 12 mesi

Francesco Moroni
m MILANO

GLI STUDENTI italiani scelgono
sempre di pit i corsi di Ingegne-
ria per la propria formazione uni-
versitaria. Un boom di iscrizioni,
cominciato nel 2010/2011 — nel
pieno della crisi economica —, che
si attesta oggi intorno al +11,5%
e che ha permesso, negli ultimi
sette anni, di raggiungere il 14,5%
degli 1mmatrlco%at1 totali: quasi
6mila ingressi in piu che consen-
tono alla facolta di Ingegneria di
insidiare il primato del gruppo
Economico-statistico (14,7% de-
gli immatricolati totali). Sicura-
mente, una buona notizia per le
tantissime aziende che non riesco-
no a soddisfare la ricerca di neo-
laureati con competenze tecnico-
scientifiche.

«IN REALTA, questo exploit ha
cominciato a rafforzarsi gia da
due o tre anni — commenta Salva-
tore Noe del Consiglio nazionale
ingegneri —. I ragazzi operano una
scelta ~ dettata  sicuramente
dall’aspetto occupazionale, ma
non solo. Una nostra recente ricer-
ca, infatti, condotta su laureati in
Ingegneria a distanza di 4 anni
dal conseguimento del titolo di
studio, attesta che i ragazzi hanno
intrapreso il percorso quasi esclu-
sivamente per interesse alla disci-
plina».
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Sicurezza lavorativa e rinnovato
interesse per il mondo della tecno-

logia: 'unica categoria ad aver su-
bito un calo delle immatricolazio-
ni & quella degli Ingegneri civili.
«LLa nostra societa € ormai orienta-
ta verso il mondo tecnologico e
dell’innovazione e questo ha con-
seguenze anche nella scelta dei ra-
gazzi — spiega Eugenio Dragoni,
direttore del dipartimento di
Scienze e metodi dell’Ingegneria
all’Universita di Modena e Reg-
gio Emilia —. C’¢ sempre piu biso-
gno di cose pensate e fabbricate e
gli ingegneri nascono per dare ri-
sposta a queste esigenze».

PER I NEOLAUREATI in Ingegne-
ria, il tasso di disoccupazione & pa-
ria zero dopo dodici mesi, con im-
pieghi di tipo stabile. «Un proble-
ma positivo per gli studenti e im-
barazzante per noi docenti e ad-
detti ai lavori — continua Dragoni
—. La domanda delle aziende ¢
molto pit grande dell’offerta, so-
prattutto per Iarea industriale
(elettronica, informatica, mecca-
tronica, gestionale, ecc; ndr). Mol-
ti sono attratti da questo aspetto,
ma spesso si rivelano inadatti al
percorso di studi. Per questo moti-
vo vorremmo che fin dall’inizio
gli ingressi fossero orientati quali-
tativamente». Una problematica &
la discrepanza tra studenti ma-
schi e femmine. « L’emisfero fem-
minile andrebbe sensibilizzato
maggiormente — conclude Drago-
ni—. Spesso hanno prerogative in-
dispensabili per un ingegnere, co-
me la mediazione, la creativita, la
diligenza e la pazienza. Ma € un
problema culturale: le bambine

LAVORO E PROFESSIONISTI

vengono cresciute con la bambola
in mano e i bambini con i matton-
cini della Legon.

UN TREND che, in ogni caso, sem-
bra possibile invertire. «Non ci so-

no altri corsi di laurea nel panora-
ma universitario nazionale, e in-
ternazionale, che presentano que-
sti risultati in termini occupazio-
nali — sottolinea Lamberto Duo,
responsabile  dell’orientamento
per il Politecnico di Milano — e
questo incide sottotraccia anche
sulle passioni dei ragazzi. La for-
bice tra uomini e donne per I'iscri-
zione ai test di Ingegneria, pero,
si sta riducendo, frutto anche del-
le iniziative portate avanti a livel-
lo della munitd europea:
Pobiettivo € arrivare al 50 e SO».
I1 boom di iscrizioni a Ingegneria
¢ destinato a esaurirsi tra pochi an-
ni o continuera? «Difficile dirlo —
risponde Duo —. Basta pensare
agli anni di Mani pulite: ci fuun
exp101t degli iscritti a Giurispru-
denza. La %)ranca ingegneristica &
meno sensibile a tali dinamiche:
Iincremento ha un andamento
temporale sufficientemente lun-
go da far pensare che nei prossimi
anni la situazione non cambiera».

«QUESTO ¢ possibile anche nel
lungo periodo — conclude Duo —.
Se penso all’offerta formativa del
Politecnico di Milano, c¢i sono
sempre pitt corsi di Ingegneria
che cercano di intercettare le sfi-
de del futuro, come quelli legati al
food e all’alimentazione. In que-
sti termini, neanche tra10 0 15 an-
ni potrebbe esserci un’inversio-

ne».
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il Decreto dignita rischia di fermare un mercato che funziona

Record di contratti stabili. Che dice M5S?

Altro che precarizzazione: in sei mesi i rapporti a termine trasformati in tempo determinato crescono del 58%
Bene pure il bonus contributivo del 2015: scaduti i 3 anni non si e verificata la temuta ondata di licenziamenti

-

iz ATTILIO BARBIERI

HEHE 'economia rallenta ma
per ora il mercato del lavoro
procede con il vento in poppa,
anche se alcuni indicatori la-
sciano presuppotre una frena-
ta in arrivo. Nel primo seme-
stre dell’anno, come certifica-
no le ultime rilevazioni del-
I'Inps, le assunzioni nel settore
privato sono state 3.892.000, in
crescita del 6,9% sullo stesso pe-
riodo del 2017. Nel medesimo
lasso di tempo le cessazioni
hanno raggiunto quota 3 milio-
ni, in aumento del 12%. 11 saldo
tra i due numeri - decisivo per
individuare la tendenza di fon-
do del marcato - e fortemente
positivo: +891.000, anche se ri-
sulta inferiore a quello fatto se-
gnare nei primi se mesi 2017
che si chiusero con un
+963.000.

BENE FIN DA GENNAIO

Insomma, nonostante la pro-
duzione abbia perso smalto e
lalocomotiva italiana corra me-
nodiprima, lmercato dellavo-
ro procede bene. Ma c’e un ul-
teriore dato che testimonia la
buona intonazione di fondo. 1l
forte aumento delle trasforma-
zioni da tempo determinato a
tempo indeterminato, che nel
semestre sono state 226.622.
Ben 84mila in piti rispetto al pe-
riodo gennaio-giugno 2017.
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Unbalzo parial 58,7% che indi-
cauna tendenza inequivocabi-
le, in atto fin da gennaio, quan-
do le trasformazioni sono state
57.385, contro le 30.049 dell’'an-
no prima.

Fral'altro vale la pena di sot-
tolineare che quest numeri
smentiscono clamorosamente
quanti hanno insistito sull’effet-
to bocomerang dei bonus previ-
denziali scattati nel 2015. Non
evero che, finitii tre anni di vali-
dita della decontribuzione, le
aziende hanno licenziato a
man bassa idipendenti nelmo-
mento in cui si sono trovate
senza ilbonus di 3mila euro in-
trodotto assieme al Jobs Act.

Vale la pena di sottolineare
che la variazione netta fra as-
sunzioni e cessazioni di dipen-
dent inquadrati con contratto
atempo indeterminato, e forte-
mente positiva nei primi sei
mesi dellanno in corso:
+140.004. Nel medesimo perio-
do 2017, lsaldo attivo sierafer-
mato a 18.715 assunzioni. I con-
tratti a termine, registrano inve-
celatendenza opposta.Ilsaldo
fra assunzioni e cessazioni si e
fermato quest'anno, sempre
nel semestre, a quota +311mi-
la, contro il +435mila del 2017.

Le cifre snocciolate ieri dal-
I'Inps, semmai, dimostranol'e-
satto contrario. E fondamenta-
le poter entrare in azienda per
farsi apprezzare dal proprio da-
tore di lavoro. E puntare alla

stabilizzazione.

APPRENDISTISU

Tutt i numeri di cui stiamo
parlando, fral'altro, non risen-
tono in alcun modo del Decre-
to dignita, entrato in vigore nel

luglio scorso e capace di dispie-
gare i propri effetti soltanto sul
secondo semestre dell’'anno in
corso. Un provvedimento che
semmai rischia di alterare il
trend largamente positivo in at-
to sul mercato del lavoro. Nel
primo semestre, segnala sem-
pre I'Inps, risultano in crescita
tutte le componenti: contratti a
tempo indeterminato +1,7%,
contratti a tempo determinato
+5,9%, contratti di apprendista-
to +11,2%, contratti stagionali
+2,8%, somministrazione
+16,3% e intermittenti +6,5%.

Nel 2018 scade invece il trien-
nio degli apprendisti assunti
nel 2015, anno in cui a causa
della possibilita di utilizzare il
bonus triennale, le assunzioni
in apprendistato registrarono
una notevole riduzione rispet-
to agli anni precedenti. Letteral-
mente cannibalizzate dal bo-
nus contributivo dei 3mila eu-
ro. Questo contribuisce a spie-
gare la contrazione rilevata nel
periodo gennaio-giugno 2018
dei rapporti di apprendistato
confermati alla conclusione
del periodo formativo, in calo
del 18,9%.
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NUOVIRAPPORTI DI LAVORO ATTIVATI PER MESE

Mese

Gennaio
Febbraio
Marzo
Aprile
Maggio
Giugno
Luglio
Agosto
Settembre
Ottobre
Novembre
Dicembre
Totale
gen - giu
TOTALE 1

P&G/L

DATA STAMPA
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Assunzioni a tempo
indeterminato

2017
118.616
92.018
107.972
107.704
105.883
97.706
95.656
52.365
110.681
105.361
86.012
57.966
629.899

.137.940

E REPUTAZIONE

Assunzionia
termine
2018 2017 2018
145.668  222.180 290.736
99.812  196.554 233.144
102,934 252,512 263.472
106.915  283.995 284.956
102.238  292.756 303.377
82.836  340.050 306.146
311.569
189.491 @ o
332.936
309.406
266.233
220.413 .
640.403 1.588.047 1.681.831

3.218.095

Fonte: INPS - elaborazione al 10 Agosto 2018

I NUMERI DEL PRIMO SEMESTRE

VARIAZIONI CONTRATTUALI DI RAPPORTI
DI LAVORO ESISTENTI PER MESE

Trasformazioni a tempo indeterminato
di rapporti a termine

Mese
Gennaio
Febbraio
Marzo
Aprile
Maggio
Giugno
Luglio
Agosto
Settembre
Ottobre
Novembre
Dicembre
Totale
gen - giu
TOTALE

LAVORO E PROFESSIONISTI

2017
30.049
17.729
21.906
26.145
22.966
23.966
28.296
20.156
24.856
30.460
21.847
30.247

142.761

298.623

2018

57.385
32.022
34.012
40.182
32.964
30.057

226.622
(+58,7%)
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Circa 50 mila in meno in sette
anni, 13 mila nell’'ultimo an-
no. Il crollo delle immatricola-
zioni in Giurisprudenza é il se-
gnale di un Paese che sta cam-
biando. Su queste dinamiche

Barra Caracciolo:
«Giurisprudenza
non vuol dire solo
fare gli avvocati»

riflette Francesco Barra Ca-

=R - —

«Gli avvocati

SN
-

hann

racciolo, docente universita-
rio e uno dei pilt importanti
avvocati civilisti italiani, che
ha preso in mano il testimone
della tradizione familiare.
Caponea pag. 31

0 pagat

la concorrenza selvaggia»

»Francesco Barra Caracciolo: «I giuristi servono piu di prima
Abbiamo subito lo smantellamento dei minimi delle parcelle»

«LA DISORGANIZZAZIONE
DELLA GIUSTIZIA
ALLONTANA | RAGAZZ|

E ANCH'IO AVREI AVUTO
MINOR VOGLIA

DI ISCRIVERMI NEL 1972»

Mariagiovanna Capone

Circa 50 mila in meno in sette
anni, 13 mila solo nell’'ultimo an-
no. Il crollo delle immatricola-
zioni in Giurisprudenza é il se-
gnale di un Paese che sta cam-
biando molto rapidamente. Su
queste dinamiche riflette Fran-
cesco Barra Caracciolo, docente
universitario e uno dei pilt im-
portanti avvocati civilisti italia-
ni, che ha preso in mano il testi-
mone della tradizione familia-
re.

Avvocato, si iscriverebbe
ancora a Giurisprudenza og-
gi?

«8i, non ho bisogno neppure
diriflettere sulla risposta. Il mio
amore per il diritto & profondo,
radicato. Se fossi stato bravo in
matematica forse misarei iscrit-
to a Ingegneria, come andava
molto negli anni della mia im-
matricolazione nel 1972, ma

DATA STAMPA
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l'aspetto umanistico della Giuri-
sprudenza ha il suo peso. Sono
un appassionato di storia, filoso-
fia, letteratura. Senza contare
l'aria che si respirava in fami-
glia, che mi ¢ servita molto per
appassionarmi alla materia. Mi
riscriverei, perché mi piace af-
frontareil diritto».

Eppure quest’aria di crisi a
cosaédovutasecondo lei?

«E un discorso complesso se-
condo me, andrebbe capito se &
un andamento generale o solo
per alcune regioni. Credo, pero,
che uno dei motivi sia quello
cheiragazzi oggi pensino che ci
siano meno possibilita di lavoro
rispetto al passato».

Ed écosi?

«No, ho molti dubbi a riguar-
do. Giurisprudenza & una lau-
rea che apre molte strade
tutt’ora. Che queste strade siano
diventate pil strette e difficolto-
se @ un altro discorso, pero sta di
fatto che il ventaglio di possibili-
ta di lavoro sono sempre tantis-
sime e remunerative».

Quali sono?

«Dalaureato in Giurispruden-
za posso fare prima di tutto I'av-
vocato, ma anche tenere il con-
corso da notaio o magistrato.
Poi ci sono concorsi nella pub-

blica amministrazione, che an-
che se diminuiti la richiesta re-
sta, intraprendere una carriera
diplomatica, nelle autoritd am-
ministrative indipendenti, nelle
aziende. La politica € intrisa di
diritto, basti guardare le pagine
dei giornali: ogni argomento
verte su temi giuridici, quindi
certe competenze occorrono ec-
come. Mai come negli ultimi
mesi, dietro ogni questione c’¢
dietroun valore giuridico».

E allora perché questo crol-
lo nelleimmatricolazioni?

«Mentre riesco a comprende-
re la crescita a Ingegneria (sono
solutori di problemi in aziende,
creatoridialgoritmiperbanche
e societd), non riesco a com-
prendere a pieno il motivo del
calo in Giurisprudenza. Dobbia-
mo chiederci seriamente per-
chéiragazzi hanno abbandona-

[ X

... Bagnoli, Fora di Floro Flores ===
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to gli studi di diritto e pongo due
temi su cui riflettere: 1a liberaliz-
zazione delle licenze e degli or-
dini professionali, e la presenza
di troppi processi e lunghi».

Spieghi meglio perché in-
fluirebbero sulle scelte dei
neodiplomati.

«Con la legge Bersani non esi-
stono pilt i minimi di parcella.
Cioé si € creata una concorren-
za selvaggia tra avvocati, dove a
prevalere non € il pitt bravo ma
il pili economico. Troppe parcel-
le da straccioni, magari diavvo-
cati con tutti 18 sul libretto, han-
no abbassato la qualita e questo
si riflette soprattutto su un gio- LE SCELTE
vane, con tutti 30 e lode, che ha : Meno
paura di competere in questo : interesse per

GIURISTA Francesca Barra Caracciolo

mondo di squali. Capisco, quin- giurispruden-
di, che scelgano altro rinuncian- za, pil per

do alla passione per il diritto. ingegneria
L’altro tema €& piu scottante: secondo le
troppi processi lunghi, manca- statistiche
noimagistrati e non si pensa ad A sinistra
aumentarne il numero come si una
dovrebbe, cosi come mancano manifestazio-
anche cancellieri e perfino com- ne di avvocati
puter, che creano solo disagi al a Napoli

lavoro degli avvocati. E questo &
un freno alla professione, per-
ché si spreca troppo tempo, per
se stessi e per i clienti. Tenendo
a mente questi aspetti, se non
avessi avuto la passione per il di-
ritto, avrei avuto minor voglia
diiscrivermi dell’'anno 1972 per-
ché vedo come lavorano male
gli avvocati oggi. L’avvocatura
viene penalizzata da questi due
fattori. Non c’¢ rimasta nemme-
noladignita».
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Pensioni alte, scontro sul tetto per i tagli
Per I'Inps avanza la candidatura Tridico

-

PER LA LEGA LA SOGLIA

E 5 MILA EURO COME
PREVISTO DAL CONTRATTO
| CINQUE STELLE:

IL LIMITE DEI 4 MILA EURO
NON DEVE ESSERE ALZATO

IL PROGETTO

ROMA Tra Lega e Cinque Stelle le
pensioni restano un filo scoper-
to.Seppur negate, i distinguo e le
tensioni restano. Ieri nella sua
veste di ministro del Lavoro, e
dunque di titolare del dossier,
Luigi Di Maio ha ribadito, per
I'ennesima volta, che gli assegni
alti, che lui definisce d’oro, sa-
ranno tagliati. Matteo Salvini ap-
pare sulla stessa linea. «Le mega
pensioni non coperte da contri-
buti», ha detto, «non hanno sen-
so di esistere». In realta, in una
sola frase, il leader della Lega ha
definito un progetto che non &
quello presentato in Parlamento
dai capigruppo del Movimento
Cinque Stelle e del Carroccio. La
proposta di legge depositata in
Parlamento, prevede un mecca-
nismo diricalcolo basatosull’eta
e non sui contributi effettiva-
mente versati. In altre parole, il
progetto penalizza con un taglio
chi ha lasciato il lavoro in antici-
po rispetto ai 67 anni oggi previ-
sti dalla Fornero, a prescindere
dai contributi versati che in nes-
sun modo entrano nel calcolo.
Cé poi il nodo dell'importo. La
Lega, per voce del capogruppo
Claudio Durigon, ha ricordato
che la soglia per i tagli prevista
dal contratto ¢ di 5 mila euro. I
capogruppo pentastellato, Fran-
cesco D'Uva, che ha firmato la
proposta di legge, ha ribadito in-
vece, che la soglia deve essere 4
mila euro e che su questo il Movi-
mento non ha intenzione di fare
nessuna marcia indietro. «Ta-
glieremo le pensioni d’oro senza
pieta», ha detto D’'Uva. Cé anche
un problema finanziario. Il limi-
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te di 5.000 euro netti per il taglio
con il ricalcolo attuariale (indi-
pendente dai contributi versati
ma guardando l'eta in cuisi ¢ an-
dati a riposo) previsto dalla pro-
posta di legge secondo i calcoli
dalla societa di ricerca Tabula
porterebbe a risparmi intorno ai
200 milioni al netto delle minori

entrate fiscali e riguarderebbe
circa 27.000 persone. Le tensioni
rischiano di esplodere, ma la
strada sembra segnata.

LA SUCCESSIONE

Alberto Brambilla, I'ex sottose-
gretario al Welfare vicinoalla Le-
ga, che aveva proposto un pro-
getto alternativo con un contri-
buto di solidarietd triennale, &
stato estromesso. Con alcune
conseguenze rilevanti. Il suo no-
me era dato come quello in pole
position per la sostituzione a feb-
braio di Tito Boeri alla presiden-
za dell'Inps. A questo punto le
sue chance sembrano in calo,
mentre sono in salita quelle di
Pasquale Tridico, 'economista
indicato da Di Maio nella sua li-
sta di governo presentata prima
delle elezioni come ministro del
lavoro. Tridico, in collaborazio-
ne con lo stesso Boeri, sarebbe
anche l'ideatore della proposta
per il taglio delle pensioni alte
presentatoin Parlamento.

Mala domanda é anche un’altra.
Puo la Lega accettare un mecca-
nismo che penalizza fortemente
soprattutto i pensionati piu ric-
chi del Nord Italia? I mal di pan-
cia, come detto, sonomolti. Ieri &
intervenuto anche I'economista
Giulio Sapelli, dicendosi d’accor-
do con la tesi di Brambilla. Ma ¢
possibile trovare un terreno di

confronto tra Lega e M5S per ar-
rivare ad un compromesso? Una
delle ipotesi sarebbe quella di ri-
durre la platea dei pensionati co-
stretti a sopportare il taglio, fa-
cendo delle eccezioni per donne
e militari. I pil1 penalizzati.
A.Bas.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

LAVORO E PROFESSIONISTI

.

i

Pasquale Tridico

- =
>

m:ém:ﬁﬁ.
TR

35



www.datastampa.it

la Repubblica

Dir. Resp.: Mario Calabresi
Tiratura: 283387 - Diffusione: 220198 - L ettori: 2080000: da enti certificatori o autocertificati

31-AGO-2018
dapag. 25
foglio 1

Superficie: 33 %

Osservatorio Inps

Lavoro, la ripresa dei contratti stabili

Finito I'effetto dell’apprendistato le imprese, per avere gli sgravi, tornano ad assumere a tempo indeterminato

-

BARBARA ARDU, ROMA

E andata ancora bene sul fronte
occupazionale nei primi sei mesi
dell’anno. Complessivamente le
assunzioni sono in crescita in tut-
te le componenti e nei primi sei
mesidell’annoil saldo dei contrat-
ti stabili, cioe assunzioni e trasfor-
mazioni meno cessazioni, € risul-
tato positivo di 140 mila unita.
Una dinamica perd che frena a
giugno e comunque ¢ inferiore al
dato del corrispondente periodo
del 2017. «Ma si conferma sempre
di pitt —commenta Massimo Baldi-
ni, professore di economia all’Uni-
versita di Modena —’avanzata dei
contratti a tempo determinato ri-
spetto al tempo indeterminato».

La nota positiva & che sono in
aumento, quasi una fuga in avan-
ti, le trasformazioni da tempo de-
terminato a tempo indeterminato
che registrano un forte incremen-
torispetto al periodo gennaio-giu-
gno 2017.11balzo & stato del 58,7%.

Una crescita dovuta, secondo
I'Inps, alla scadenza del triennio
degli apprendisti assuntinel 2015.

«Un aumento — spiega invece
Pietro Garibaldi, professore dieco-
nomia politica all’Universita di To-
rino — dovuto anche all’effetto
che il ddl dignitd avrebbe avuto
sui contratti a termine, poi diven-
tati infatti pit costosi. Chi voleva
assumere lo ha fatto».

I dati sono dell’Osservatorio
dell'Inps sul precariato. Vanno
quindi presi con prudenza essen-
do dati di flusso. Sara I'Istat oggi a
fotografare 1a situazione, che pe-
10, da qui ai prossimi mesi, si fa
pitu incerta. Ne sono convinti un
po’ tutti, sindacati in primis, tanto
chela Cgil segnala come questi da-
ti siano indicativi di una ripresa
molto fragile e di una crescita infe-
riore alla media dei Paesi europei.
Come dire, pronti a prepararsi al
peggio. «Nonostante il rallenta-
mento dell’economia — commen-
ta Emilio Reyneri, professore eme-
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rito di sociologia del Lavoro alla
Bicocca — l'occupazione sembra
aver tenuto, anche se sara meglio
attendere i dati Istat per un giudi-
zio definitivo. 1l futuro pero non
sara roseo — conferma Reyneri —
anche sul lato occupazionale. C’¢
un clima generale di incertezza
che non aiuta certo le imprese ad
assumere. C’¢ la crisi turca che in-
cidera pesantemente. Vedo nuvo-
le per ora sull’economia e certo
non sara una ipotetica flat tax a
spingere sui consumi. I ricchi pia
ditanto non spendono. Non saran-
no certoloroa farripartireiconsu-
mi».

Precipita a luglio anche il ricor-
so alla cassa integrazione, ordina-
ria e in deroga. Il numero di ore di
Cigs ¢ stato pari a 6,9 milioni, di
cui 3 milioni per solidarieta. La di-
minuzione ¢ stata parial 72,2% (da
luglio a luglio dello stesso anno). E
vanno giu anche anche le ore di
cassa in deroga. Un dato che se-
condo la Cgil ¢ tutt’altro che una
buona notizia. «Il calo costante
non deve trarre in inganno — so-
stiene Tania Sacchetti, segretario
confederale Cgil —e non puo infat-
ti essere interpretato come la fine
delle difficolta del sistema produt-
tivo perché le modifiche agli am-
mortizzatori sociali (dalla Forne-
roalJob Act), hanno introdotto re-
strizioni per durata e possibilita».
Un’analisi sulla quale non tutti
concordano, C’¢ chi sostiene il

contraric. «E un buon segnale —
per Emilio Reyneri — a meno che
non sia dovuto alle cessazioni di
impresa. E poi se € vero che gliam-
mortizzatori sociali sono stati
cambiati — aggiunge — ¢ vero an-
che che il governo precedente li
hatrasformatinel segno dell’equi-
ta. Ora tutti hanno diritto a un sus-
sidio se perdono il posto di lavo-
ro». In aumento tutte le tipologie:
tempo indeterminato +1,7%, deter-
minato +5,9%, stagionali +2,8%,
somministrazione +16,3%.
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I numeri

9] Nei primi 6 mesi
+ 5 8 //O del 2018 sono
crescivte del 58%
le trasformazioni da tempo
determinato aindeterminato

/ Cy In crescita
: 2 ] 6 ) 3 O i contratti
interinali,

che diventano piu cari con il ddl
dignita

-574 &ar

integrazione
sono scese del 57,4% rispetto
aluglio 2017
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MENO FIGHETTI
PIU OPERAL
LA SINISTRA

SECONDO

BENTIVOGLI

i

Cupellaro

Fiammetta

Il Pd? Cambi brand. Il sindacato? Se
unico & meglio. A cena con? Sanders.
Il metalmeccanico piu blandito del
momento dice la sua. Anche su chi

sara il nuovo leader. Non lui. Per ora

SOPRA, MARCO BENTIVOGLI (NELLA FOTO
GRANDE, E IL SECONDO DA SINISTRA; POCO
PIU IN LA C'E MAURIZIO LANDINI).
BENTIVOGLI, 48 ANNI, E IL SEGRETARIO
DEI METALMECCANICI DELLA CISL
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UMANA (Ancona). Lo cerca-
no, lo invocano, lo indicano
come il “papa straniero” che
potrebbe guidare il centrosi-
nistra della rivincita. E Marco Bentivogli,
48 anni, capo dei metalmeccanici della
Cisl, ha gia parole etoni da leader. oIl Pd?
Se il brand non funziona piu bisogna
cambiarloy, dice, mentre una scorta di tre
agenti lo protegge al tavolo di un bar
sull’Adriatico marchigiano. Suo padre
Franco, negli anni Settanta, & stato come
lui segretario dei metalmeccanici («a casa
c'era spesso Pierre Carniti, sono cresciuto
a pane e sindacatoy), ed & orgoglioso di
raccontare la giovinezza da pony express
(«all'epoca avevamo addirittura meno

tutele dei dipendenti di Foodora»). Sposa-
to, una figlia di otto anni, ha litigato spes-
so sia con I'ex leader della Fiom Maurizio
Landini sia con il capo della Lega Salvini.
Allora Bentivogli, & pronto a rifondare
il centrosinistra?

«Ora sto bene dove sto. Ma offro al Pd
un consiglio non richiesto. Deve aprirsi
con generosita. La sinistra e scollegata
dal mondo. Trionfa la politica dei fighetti
di sinistra. Quelli che non condividono il
destino di chi dicono di difendere. Stanno
piu al Circolo canottieri Aniene che nei
circoli operai. E si continua cosi anche
dopo la batosta del 4 marzo».

Renzi voleva rottamare la vecchia
classe dirigente, lei i nuovi snob.

«Bisogna chiudere con il passato, ma
nonmiémaipiaciutalaparolarottama-
zione. Evoca un nemico. Oggi i veri rot-
tamati sono i giovani. Ci sono tre milio-
ni400mila disoccupati. Come dice papa
Francesco, negare il lavoro ai giovani é
un peccato sociales.

11 Jobs Act di Renzi non & servito?

«Il Jobs Act é stato solo un tentativo.
E va rivisto. Fossi stato in lui, non sarei
partito da li ma dalle politiche dell'indu-
stria. Oggi il Paese, tra burocrazia, costi
dell’'energia, infrastrutture, & anti indu-
striale. Renzi voleva passare alla storia,
invece il Jobs Act non é stato redditizio
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neanche politicamente. E il Paese aspet-
ta ancora la vera riforma del lavoro.
Tanto per farci un idea: abbiamo la quo-
ta di lavoro nero maggiore di tutta 1'U-
nione Europeas.

Vi sentite con Renzi?

«E normale interloquire con lui, an-
che se nell'ultimo periodo al governo si
era arroccato. Non ¢ stato capace di
fare squadra con i migliori mondi vita-
li del nostro Paese, I'imprenditoria,
I'associazionismo e i sindacati, che
potevano aiutarlo. Ha trattato tutti i
sindacati allo stesso modo, generaliz-
zando. Alla fine & rimasto solo».

Lei si sente e si definisce di sinistra?

«Vengo dalla sinistra radicale. Da ra-
gazzo ho partecipato al movimento stu-
dentesco della Pantera. Ma oggi sono
saltate le coordinate che definiscono
destra e sinistra.Serve una nuova mappa
dei valori. Se devo scegliere se chiudere
una fabbrica e sentirmi per questo di
sinistra, preferisco pensare ad altre ca-
tegorie. La sinistra ha cominciato a per-
dere con I'accordo di Pomigliano.

Li i sindacati si sono spaccati.

«Siamo fermi al Novecento. In Fca ci
sono sette sigle sindacali: il coordina-
mento & difficile. Al massimo i sindaca-
ti devono essere due. Negli Stati Unitie
in Germania il sindacato é unico».
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<. JOBSACT
DIRENZI ESTATO
UN TENTATIVO.
SAREBBE STATO
MEGLIO PARTIRE
DALLE SCELTE
INDUSTRIALI»

FCCARDO D LLICA M

Maurizio Landini,l'ex capo della Fiom,
sarebbe d’accordo?

«Ci siamo scontrati spesso. Ma non
ha mai accettato un confronto con me,
proprio come adesso Di Maio e gli altri
leader dei Cinquestelle, La nostra visio-
ne & completamente diversa. Pero da
quando non é piu il leader della Fiom
andiamo piu d’accordo di priman,
Potrebbe diventare il leader della Cgil.

«Non so se gli faccio un favore a
dirlo, mi sembra perd complicato per i
metalmeccanici scalare le confedea-
zioni in questo periodo».

Intanto nei talk shownon siparlapiu
di fabbriche e operai.

«E come se la classe operaia fosse
sparita. Non se ne parla piu. Neppure
nel cinema, nella letteratura. Con il
Politecnico di Milano abbiamo condot-
to un'indagine per studiare la vita nel-
le fabbriche: nessun giornale ha pub-
blicato i risultati».

E allora la formula giusta per ripar-

CONCALENDA,
. MA GLIHO FATTO
< ANCHE TRE
SCIOPERI
CONTRO...»

LAVORO E PROFESSIONISTI

tire gual &7 Il Piano industriale per il
Paese, il documento che ha scritto
con I'ex ministro Carlo Calenda?

«Guardi che contro Calenda ho orga-
nizzato tre scioperi peril caso dell'Ilva di
Taranto. La situazione sta peggiorando e
nessuno, a parte la Cisl, osa anche solo
pronunciarla, la parola sciopero, con
questo governo. Non prendo lezioni di
autonomia da nessuno. Non ho paura a
presentarmi nelle fabbriche con quel
documento chenasce dalla collaborazio-
ne con un ex ministro e non con un altro
sindacato.Bisogna dareuna prospettiva,
un orizzonte. Non fare gli impresari del-
la paura. Dire che la crisi & nata a causa
della globalizzazione e della digitalizza
zione vuol dire mentire ai lavoratori. Per
questo ho ricevuto minacce e da dicem-
bre vivo con la scorta. A mia figlia ho
dovuto dire che sono amici di papa, per
non spaventarla. Ma ha capito».

E il sindacato? Ha sbagliato tutto?

«I1 populismo sindacale ha favorito il
populismo politico. Ora |'opposizione non
c'e, il Pd & immobile e tutto questo rende
forte 1'asse Di Maio-Salvini. Lopposizione
e afona, sembra un pugile suonatop.
Consigli per costruire Yopposizione?

¥Creare gruppi dirigenti in grado di
ricostruire i legami sociali. Oggi la gen-
te si guarda in cagnesco. Bisogna ridare
speranza e fiducia. Vedo invece che si
naviga tra finte rassicurazioni e nuove
paure».

Chi ¢’@ nel suo Pantheon politico?

«Pierre Carniti, mio padre e don Lui-
gi Di Liegro, il fondatore della Caritas
diocesana di Roman.

Quanto & importante la Chiesa perla
formazione di un politico?

«Sono un cattolico praticante. Mai
fatto mistero di questo, ma neanche
ostentazione. E necessario guardare a
quello che sta accadendo nelle diocesi.
11 cardinale Gualtiero Bassetti, capo
della Cei, sta puntando sulla formazio-
ne. Dovremmo imparare, tornare alle
vecchiescuoledi formazione politica...».
Con chi uscirebbe a cena per parlare
di politica?

«Con Bernie Sanders, I'indipendente
democratico americano. Non abbiamo
le stesse idee, ma & coraggioso, leale. Un
combattentey. o
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Frena il mercato del lavoro:
a giugno assunzioni in calo

Agiugno, dopo cinque mesidicre-
scita ininterrotta dei nuovi contrat-
ti a tempo indeterminato, il saldo
tra attivazionie cessazionideirap-

porti stabili torna negativo (-6.790
unita). Pesanoil rallentamento del-
I'economiaele incertezze alimen-
tate dal decreto dignita. —apaginas

Frena il mercato del lavoro
A giugno assunzioni in calo

OSSERVATORIO INPS

Saldo negativo per contratti
a tempo indeterminato
dopo cinque mesi di crescita

Pesano il rallentamento
dell’economia e gli effetti
del decreto dignita

Claudio Tucci

Ilrallentamento dell’economia e l'in-
certezzalegata al dibattito, conl’arri-
vo del nuovo governo Conte, sulla
stretta su contratti precari e licenzia-
menti, poi sfociatanel decreto digni-
ta, frenano il mercato del lavoro. A
giugno, dopo cinque mesi di crescita
inenterrotta dei nuovi contratti a
tempoindeterminato, il saldotraat-
tivazioni e cessazioni dei rapporti
stabili torna negativo, -6.790 unita.
Anchel'impennatadei contratti ater-
mine, registrata nei mesi scorsi, si
mostramenoforte: lavariazione net-
ta,a giugno, sifermaa +36.559 rap-
portia tempo determinato, pratica-
mente la meta sia rispetto a giugno
2017(+73.416 contratti) sia sumaggio
2018 (+74.298).

Aindietreggiare sonoun po tutte
le assunzioni, specie quelle in som-
ministrazione, oggi ugualmente sco-
raggiate dalrecente giro di vite nor-
mativo: quiil saldo mensile evidenzia
appena +1.036 nuovi rapporti.

Lafotografia scattataieri dall'Inps
conferma un andamento occupazio-
nale “fiacco”: nei primi seimesi del-
I'annoil saldo dei contratti a tempo
indeterminato resta positivo,
+140.004 rapporti; unrisultato su cui
pesasoprattuttoilbuon andamento
delle trasformazioni dei contratti

temporanei (in stabili), +84mila uni-
ta, conun incremento del 58,7% nel
confronto conil primo semestre 2017
(insomma, le scelte operate dai pre-
cedenti esecutivi sembrano dare piu
risultati).

L’esonero giovani, in vigore da
gennaio, stenta pero a decollare: da
gennaio a giugno i rapporti fissi in-
centivati si sono fermati a quota
60.344 (peraltro amaggioe giugnola
crescita mensile € stata inferiore a
quella deimesiprecedenti); e sul to-
tale assunzioni e trasformazioni a
tempo indeterminato nello stesso
periodo(867.592) rappresentanoap-
penail 6,96 per cento.

«Non ¢’e dubbio cheil rallenta-
mento di Pil einvestimenti produ-
ce un effetto anche sul mercato del
lavoro - spiega ’economista, Carlo
Dell’Aringa -. Ma anchei costiag-
giuntivi ei giri di vite normativi sui
contratti a termine stannoinfluen-
zando le scelte assunzionali delle
imprese, che si dimostrano piu at-
tendiste».

«La congiuntura economicanone
particolarmente brillante - aggiunge
Pierangelo Albini, direttore dell'area
lavoro, welfare e capitale umano di
Confindustria -. Ma la confusione e
I'incertezza sugli effetti delle nuove
regole sui contrattinon haaiutato, e
a giugno ha finito per penalizzare
tutte le tipologie di assunzioni».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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La frenata di giugno

Il saldo tra attivazioni e
cessazioni per i contrattia
tempo indeterminato

R R = = Tt i

Imprevisti si, assistenza no?
O resti in box, o metti la BOX.
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RINNOVI

[ bancari Abi tornano al tavolo per il contratto

-

La prossima settimana
primo incontro tra Poloni
(Casl) e le sigle di categoria

Cristina Casadei

L’innovazione continua di prodotto
ediprocessorichiestaallebanchee
guidata dai comportamenti dei
clienti, si muovera sullo sfondo dei
negoziati del prossimo rinnovo del
contratto dei 3oomilabancaridelle
banche Abi. La prossima settimana,
per ora martedi, nell’agenda del
nuovo presidente del Comitato af-
farisindacali e dellavoro di Abi, Sal-
vatore Poloni, ¢’¢ un incontro con
isegretarigeneralidella Fabi, Lan-
doMaria Sileoni, della First, Giulio
Romani, della Fisac, Agostino Me-
gale, della Uilca, Massimo Masie di
Unisin, Emilio Contrasto. Successi-
vamente Poloni riunira il Casl a cui
prenderanno parteiresponsabilihr
dei principali istituti.

Le parti sono al lavoro, le sigle
hanno gia riunito o riuniranno a
breve gli esecutivi. Il momento ap-
pare propizio, con il campo libero
dalle trattative nei grandigruppie
con i congressi praticamente alle
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spalle (mancaall’appello sololaFi-
sac Cgil che dovra rinnovare il se-
gretario generale in novembre,
mentrela Fabiha confermato Lan-
do Maria Sileoni in marzo elaUilca
Massimo Masi in giugno). A fine
anno scade il contratto collettivo
nazionale dei bancari Abi, ma dopo
gliincontri dei mesi scorsile parti
hanno condiviso di rimandare i
termini delle comunicazioni (come
la disdetta).

Dopo le ristrutturazioni dei
grandi gruppi che hannoraggiunto
accordi con il sindacato per la ge-
stione deiloro esuberie delricam-
bio generazionale e gli accordisugli
Npl (l'ultimo raggiunto in Intesa
Sanpaolo ainizio agosto), perisin-
dacati é il momento di lavorare a
una piattaforma che tenga conto
dell’innovazione del modellodibu-
siness e deirisultati che le banche
hannomessoa segno. Ma non solo.
Cisara daaffrontare ancheil tema
dellarappresentanza e dei dirittie
delle relazioni sindacali perché,
sempre a fine anno, scade anche
l'accordo sulle libertasindacali.La
trattativa sul tema dovra entrare a
breve nel merito.
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Gli addetti
Sonoilavoratori delle
banche Abiinteressate
dal rinnovo del contratto

Imprevisti si, assistenza no?
O resti in box, o metti la BOX.
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IL MERCATO DEL LAVORO

I contratti stabili

in aumento: +140 mila

nei primi sei mesi
(it 1 cassintegrati

[nps: meno crisi aziendali, cala la Cig straordinaria

[’Istat: il fatturato dei servizi accelera a +2.7%

891 000

E il saldo positivo
fra i 3,8 milioni di
assunzioni e i 3 milioni
di cessazioni

PAOLO BARONI
ROMA

Aumentano le assunzioni e
scendono le ore di cassa inte-
grazione, main questo caso so-
lo per effetto del crollo vertica-
le di quella straordinaria. Il nu-
mero dei contatti stabili conti-
nua ad aumentare ma ad un
ritmo pit1 basso di un anno fa,
main parallelo (a giugno) au-
mentano le domande di disoc-
cupazione: +38,3% su mag-
gio, +5,5% sul 2017. Dal mon-
do dellavoro arrivano numeri
perlo pit1 positivi, con qualche
chiaroscuro. «Ripresa del lavo-
ro molto fragile, crescita infe-
riore allamedia dei Paesi euro-
pei», commenta Tania Scac-
chetti della Cgil. Confortano
peroidatiIstat sul fatturato dei
servizi, che nel secondo trime-
stre di quest’anno segnano una
accelerazione (+2,7%) con
aumenti generalizzatiin tuttii
settori a partire da commercio
all'ingrosso, commercio e ripa-
razioni di auto e moto.

| nuovi contratti
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In base ai dati diffusi ieri dal-
I'Inps tra gennaio e giugnoida-
tori dilavoro privati hanno fat-
t0 3,892 milioni di assunzioni
{+6,9%), mentre le cessazioni
sono state 3 milioni (+12%)
con un saldo positivo di
891mila contratti. Caumento
interessa tutte le componenti:
i contratti a tempo indetermi-
nato in un anno salgono infatti
dell'1,7%, i tempi determinati
del 5,9%, quelli di apprendi-
stato dell’11,2%, i contratti
stagionali del 2,8% e quelli in
somministrazione del 16,3%
mentre quelli intermittenti cre-
scono del 6,5%. Aumentano
anche le cessazioni ad eccezio-
ne diquelle deirapportiatem-
po indeterminato (-4,6%). In
particolare si contano 140mila
contratti a tempo indetermina-
toin pili soprattutto per effetto
delbuon andamento delle tra-
sformazioni dei contratti a
tempo indeterminato salite del
58,7% a quota 84 mila.

Nel primo semestre, su un
totale di1.079.000 nuovirap-
porti a tempo indeterminato
(incluso apprendistato) irap-
porti agevolati sono stati
316mila, dicui 59 mila dovuti
all’esonero strutturale di cui
beneficianoi giovani under 35:
laloro quota e pari al 29% del
totale in netto calo rispetto al
picco del 59% del 2015 anno in
cui € stato varato il taglio dei

contributi. La consistenza dei
lavoratori impiegati con con-
tratti di prestazione occasiona-
le, la soluzione che dall’anno
passato hanno preso il posto
deivoucher, a giugnosiattesta
invece intorno alle 20mila
mentre i lavoratori pagati con
i titoli del «Libretto famiglias»
sono invece 6.500. I primi per-
cepiscono in media 250 euro
lordi al mese, i secondi 310.

Cig a due velocita

Aluglio, intanto, sempre in ba-
se ai dati dell'Tnps, continuano
acalarelerichieste dicassain-
tegrazione: le aziende hanno
infatti chiesto 14,5 milioni di
ore di «cig» con un calo del
25,7% rispetto a giugno e del
57,4%rispettoal 2017. Ascen-
dere, aquota 6,9 milioni di ore
(-72,2%), sono state soprattut-
tolerichieste di cassa straordi-
naria, e all'interno di queste
quelle per solidarieta (-83,7%
a quota 2,9 milioni). La cassa
in deroga si ferma invece a
43.958 ore (-98,3%). Nei sette
mesi le ore di cig ordinaria
chieste sono state 63,5 milioni
inlinea col 2017 (-0,3%), 73,7
milioni quelle di straordinaria
(-46,4%) e 2,2 milioni quelle
della cassain derogain calo del
90,2%. Segno che lesituazioni
di crisi pit1 acuta stanno rien-
trando anche se non mancano
settori ancora in difficolta. —
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Pensioni e reddito di cittadinanza,
parte l'assedio al ministero di Tria

Lerichieste di pentastellati e leghisti. Ma sul deficitil Tesoronon vuole sforare il 3%

-

Il vertice

Da lunedi Tria sara nel
suo ufficio a preparare
il vertice con Conte, Di
Maio, Salvini e Giorgetti

ROMA L’assalto alla diligenza,
quest’anno, é scattato ben pri-
ma che il governo presentasse
la manovra di bilancio in Par-

>

lamento. Ma c’era da aspettar-
selo, vista la tanta, troppa,
carne messa al fuoco dal Mo-
vimento 5 stelle e dalla Lega.
Che, per giunta, si appellano
al «contratto di governo» da
rispettare. Anche a costo,
hanno detto i leader Luigi Di
Maio e Matteo Salvini, di vio-
lare la regola europea di un
deficit di bilancio non supe-
riore al 3% del prodotto inter-
no lordo. Proclami di cui stia-
mo gia pagando il conto, con
lo spread che viaggia verso
quota 300 e che se non si ab-
bassera causera un aumento
della spesa per interessi sul
debito di circa 4 miliardi nel
2019. Non proprio quello che
servirebbe a un governo che
non sa dove trovare i soldi per
soddisfare le costosissime
previsioni del programma.

Tria e i mercati

II ministro dell’Economia,
Giovanni Tria, questa setti-
mana € stato a Pechino e
Shanghai per rafforzare le re-
lazioni con la Cina. Ma anche
dali e stato costretto a far sen-
tire la sua voce per tranquilliz-
zare i mercati, allarmati dal-
I'ipotesi di un deficit oltre il
3%. Non sara cosl, ha assicura-
to Tria. E ieri il Tesoro, com-
mentando informalmente
l'asta dei titoli decennali che
havisto i rendimenti salire, ha
ammesso che certamente
«pesa il clima di incertezza»
legato anche alle attese sulla
Nota di aggiornamento del
Def (Documento di economia
e finanza), che il governo pre-
senterd entro il 27 settembre.
Ma, osservavano le stesse fon-
ti, «siamo fiduciosi che quan-
do i mercati vedranno la Nota
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si tranquillizzeranno e 1o
spread potra ridursi». Un mo-
do per ribadire che il deficit
2019, anche se sara ben pit al-
to di quanto programmato
con il Def di aprile (0,8% del
Pil) non superera appunto il
3%. E soprattutto per sottoli-
neare che per il debito pubbli-
co sara confermata una ridu-
zione rispetto al 2018, anche
se non si potra piu rispettare
il tracciato indicato ad aprile:
dal 130,8% del Pil nel 2018 al
128% nel 2019. La discesa sara
piu lenta, se non altro perché
negli ultimi mesi sono cam-
biate le prospettive di cresci-
ta. I1 Pil, che sta al denomina-
tore del rapporto col deficit e
col debito, non salira infatti
come previsto ad aprile: I'1,5
quest’anno e il 4% nel 2019.
Tutti gli istituti hanno ribas-
sato le stime, che ora viaggia-
no intorno a una crescita del-
I'1-1,2% questanno e dell'1%
nel 2019, tra parentesi la peg-
giore performance in Europa.

Rebus risorse

Da lunedi Tria sara nel suo uf-
ficio, impegnato a preparare il
vertice che nei giorni succes-
sivi ci sara con il presidente
del Consiglio, Giuseppe Con-
te, con il sottosegretario alla
presidenza, Giancarlo Gior-

PRy, PR . B T

getti,e con i vicepremier Di
Maio e Salvini. Tria trovera
una situazione irrigidita. I 5
stelle non si accontentano pilt
che nel 2019 si preveda solo
un rafforzamento dei centri
per 'impiego, ma pretendono
che il reddito di cittadinanza e
la pensione di cittadinanza,
cioé l'assegno di 780 euro per
chinon ha altri redditi, si con-
cretizzi gia il prossimo anno.
Per affrontare questa richie-
sta non c¢’é che un modo: rior-
dinare da cima a fondo tutta
la spesa per I'assistenza, peril
contrasto alla poverta e per la
disoccupazione. Per questo €
in corso una ricognizione di
tutte le voci con l'obiettivo di
capire se esse possano essere
sostituite dal reddito di citta-

dinanza senza che restino dei
vuoti, cioé gruppi di persone
non assistite, e di verificare
quanti fondi in piu stanziare.
Per fare questa mega riforma
lo strumento non potra essere
lalegge di Bilancio, ma un di-
segno di legge delega. Che fa-
rebbe guadagnare tempo (al-
meno sei mesi, prima che la
riforma scatti) e risparmiare
sulla spesa per il 2019. I ragio-
namenti dei tecnici non fan-
no una piega, ma si scontrano
con lesigenza di Di Maio di
dare il sussidio prima delle
elezioni europee a maggio.

La Fornero e le deroghe
Pressioni analoghe Tria le su-
bisce dalla Lega, che vuole
«quota 100» (in pensione a 64
anni con 36 di contributi) gia
nel 2019. Ma il Tesoro cerche-
ra di preservare, almeno for-
malmente, la riforma Forne-
10, considerata dalla Ue e dai
mercati un baluardo. Per que-
sto lavora sulla possibilita di
andare prima in pensione
non in seguito a una modifica
delle regole di legge, ma co-
me deroga ad esse sulla base
di accordi tra imprese e lavo-
ratori, sul modello del fondo
esubero dei bancari, dove so-
no le aziende a sostenere gli
oneri delle uscite anticipate.
Cosi congegnata l'operazione
avrebbe costi gestibili. Ma co-
me fara Tria a spiegare le sue
ragioni a Lega e 5 Stelle, se Di
Maio e Salvini puntano i piedi
anche su operazioni quantita-
tivamente marginali, come
dimostra, per esempio, la po-
lemica sulle pensioni d’oro?
Al Carroccio, che vorrebbe al-
zare da 4 a 5 mila euro al mese
lasoglia oltre 1a quale far scat-
tare i tagli, ieri Francesco
D’Uva, primo firmatario della
proposta per i 5 stelle, ha ri-
battuto: «Le pensioni d’oro
saranno tagliate senza pieta e
la soglia dei 4 mila euro & la
pietra angolare». Se il buon-
giorno si vede dal mattino...

Enrico Marro
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Tassi in rialzo per 1 Btp, sale lo spread
Forte richiesta all'asta di ieri del Tesoro ma il rendimento va al 3,25%
1l differenziale con il Bund tedesco a quota 285, il debito costera di pit

-

Dopo le aste dei Bot a sei
mesi e dei Ctz a 18, caratteriz-
zate nei giorni scorsi da un
sensibile rialzo dei rendimen-
ti, ieri a sottoporsi al test dei
mercati € stata una nuova
tranche di Btp a cinque e a
dieci anni, offerti per un im-
porto complessivo di 3,75 e di
2,25 miliardi. I sottoscrittori
hanno confermato il nervosi-
smo e anche per queste emis-
sioni i rendimenti hanno re-
gistrato un netto rialzo. Con il
conseguente aumento del co-
sto del debito pubblico. Il Btp
a dieci anni ha raggiunto il
3,25%, ben 37 centesimi in piut
rispetto all’asta di luglio. E il
valore piu elevato da marzo
del 2014, ed ¢é significativo
perché questa emissione é
destinata a diventare il para-
metro di riferimento (bench-
mark) per calcolare lo spread,
il differenziale di interesse ri-
spetto al Bund tedesco. Sensi-
bileancheilrialzoperiBtpas
anni, con un incremento di 63
centesimi (2,44% lordo).

1l rialzo dei rendimenti si
colloca, appunto, nella scia
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delle tensioni di questi giorni.
Fonti del Tesoro attribuisco-
no questa tendenza alle incer-
tezze internazionali e all’atte-
sa per la nota di aggiorna-
mento al Def che verra pre-
sentata nei prossimi giorni.
Lo sfondamento della bar-
riera psicologica di un rendi-
mento del 3% periBtp aioan-
ni non € considerato una sor-
presa visto che da alcune set-
timane i decennali sul
mercato secondario venivano
gia scambiati a valori superio-
ri al 3%. Non a caso ieri lo
spread Btp-Bund é balzato di
15 punti passando in un gior-
no da 270 a 285, allineando di
fatto i tassi tra le vecchie e le
nuove emissioni. Anche que-
stavolta la domanda di Btp ha
largamente superato il quan-
titativo offerto dal Tesoro, tut-
tavia per il titolo a dieci anni il
rapporto domanda/offerta é
sceso a 1,37, in calo rispetto
alle aste di giugno e luglio.
Nei giorni passati le aste di
Bot sei mesi e di Ctz avevano
fatto registrare incrementi dei

[rSm—
3,25
per cento

il rendimento
deititoli

di Stato
decennali. Il
livello piu alto
dal 2014, ben
37centesimi

in pitl rispetto
all'asta di luglio

ECONOMIA E FINANZA

tassi ancora piu forti, pur in
presenza di un buon rapporto
di copertura tra domanda e
offerta. Mercoledi i Bot a sei
mesi avevano moitiplicato di
sette volte il rendimento ri-
spetto a luglio (0,06%) spin-
gendosi fino allo 0,44%, un va-
lore grosso modo equivalente
a quello dei bonos spagnoli a
5 anni. I Ctz per parte loro ave-
vano raddoppiato la cedola
arrivando all'y,277%, circa 20
centesimi in piu del Bund
trentennale (1,05%).

Tra gli investitori evidente-
mente c’é attesa anche per il
giudizio che l'agenzia di ra-
ting Fitch esprimera questa
sera sulla qualita del debito
italiano rispetto alla valuta-
zione attuale, tripla B con
«outlook» (prospettiva) sta-
bile. Mentre pitt lontano, ma
di rilevanza ancora superiore,
appare il giudizio che espri-
mera Moody’s, in un primo
tempo atteso per meta set-
tembre ma che ha subito uno
slittamento di circa un mese.

Marco Sabella
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L'andamento dello spread Btp-Bund nell'ultimo anno S

29 maggio _ 285 puntibase
Il massimo annuale ragglunto Rendimento: 3,25%
dallo spread dopo la prima

rinuncia di Conte e limpasse
politica

303,4 puni

5 marzo
Il giorno dopo
le elezioni

18 maggio
La firma del contratto
M5S-Lega

300

set ott nov dic gen feb mar apr mag giu lug ago
Corriere della Sera
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IL GIUDIZIO IN SOSPESO

Deficit, paura per Moody's

di Federico Fubini

A venti giorni dalla pubblicazione degli

\ obiettivi di finanza pubblica, i contatti tra

Roma e Bruxelles sono a zero.

apaginas

Telefono muto tra Italia e Ue
E ora il deficit fa temere
per il giudizio di Moody's

-

L'analisi

di Federico Fubini

Piange il telefono fra Roma
e Bruxelles, piange e tace.
Mancano meno di venti giorni
lavorativi al momento in cui il
governo dovrebbe pubblicare
i suoi obiettivi di finanza pub-
blica e come raggiungerli: la
cosiddetta Nota di aggiorna-
mento al Documento di eco-
nomia e finanza, da approvare
in parlamento entro il 27 set-
tembre. Quel testo deve conte-
nere gli impegni sul deficit e il
debito pubblico che I'ltalia si
da per I'anno prossimo e la
struttura della Legge di stabi-

lita.
Poiché é chia-
ro da mesi che il
cammino verso
il pareggio di bi-
lancio sara fre-
nato — oppure
invertito — il
governo ha fatto
sapere che ne
avrebbe parlato
con la Commis-
sione Ue. Si trat-
ta di trovare, fra
Roma e Bruxel-
les, una strada
perché si salvi
almeno l'apparenza delle re-
gole europee 0 una minima
dose di queste. Sotto pressio-
ne sui mercati, sotto sorve-
glianza dalle agenzie di rating,
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il governo sa che ha interesse
impostare la manovra provan-
do a evitare una rottura con la
Commissione Ue e dunque
una procedura sui conti.

Per questo i contatti do-
vrebbero avvenire in questi
giorni, ma non é cosi. Tutto
tace. L'ultima volta che il mi-
nistro dell’Economia Giovan-
ni Tria si € seduto per parlarne
con Pierre Moscovici, il com-
missario agli Affari monetari,
era inizio luglio. Colloqui pre-
liminari. Ma dopo la pausa
estiva sono corse ben poche
telefonate fra il Tesoro di via
Venti Settembre a Roma e i pa-
lazzi di Rue de la Loi, a Bruxel-
les, che ospitano la direzione
generale Economia e finanza e
i vertici della Commissione
Ue.

A Bruxelles ormai si € capito
perché tanto silenzio: dai pia-
ni piu alti del Tesoro di Roma
nessuno telefona, perché nes-
suno saprebbe cosa dire. Tut-
to avviene come se le strutture
dell’'amministrazione non
avessero vere indicazioni di la-
voro dal cuore politico del go-
verno, i leader 5 Stelle e Lega:
né sugli obiettivi di deficit, né
di debito o sulla vera struttura
del bilancio. Gli annunci dei
leader su Facebook sono stati
pit frequenti delle riunioni a
porte chiuse per fissare dei
punti fermi della legge pit1 im-
portante dell’anno.

L’interesse del governo, e i
tentativi di Tria, vanno in real-
ta in senso opposto: accorcia-
re al massimo i tempi della
Nota, perché oggi l'incertezza

ECONOMIA E FINANZA

Stasera il verdetto dell'agenzia di rating Fitch

mette in fuga gli investitori,
alza i rendimenti del debito
pubblico e ne aumenta il costo
peri contribuenti. Daniel Gros
del Ceps di Bruxelles mostra
del resto che i titoli di Stato
italiani emessi in dollari stan-
no soffrendo meno diquelliin
euro: segno che gli investitori
temono che il governo decida
un’'uscita dall’euro, che colpi-
rebbe solo i titoli in euro.
Gross stima che almeno lo
0,80% nell’aumento dello
spread sui titoli italiani, al co-
sto per il contribuente di tre
miliardi in piu ogni anno, é
dovuto al timore di Italexit (al-
trettanto ai timori sulla tenuta
dei conti).

Rare volte negli ultimi mesi
il costo di tutta questa incer-
tezza € stato chiaro come ieri.
Alle tre del pomeriggio, poi di
nuovo venti minuti dopo le
sei, improvvisamente sono
crollati i prezzi dei titoli di Sta-
toitaliani a scadenza nel 2020.
Irendimenti dei Btp a due an-
ni — che si muovono in senso
opposto ai prezzi — hanno
sfondato la soglia dell’1,4% che
non vedevano dai primissimi
giorni di governo. Il rendi-
mento dei Btp a dieci anni ha

CORRIERE DELLA SERA
Bld=—n=8

2. «dlnuovo partito di Salvini»

a7



www.datastampa.it

CORRIERE DELLA SERA

Dir. Resp.: Luciano Fontana
Tiratura: 326768 - Diffusione: 308275 - Lettori: 2136000: da enti certificatori o autocertificati

31-AGO-2018
dapag. 5
foglio2/2

Superficie: 43 %

0

superato il 3,2%, ai massimi
dal 2014.

Soprattutto i titoli di Stato a
due anni sono un punto ne-
vralgico e una cartina tornaso-
le degli eventi. Quando gli in-
vestitori decidono di lanciare
una scommessa al ribasso sul-
I'Italia, spesso prendono in
prestito e vendono sul merca-
to proprio quelli (per ricom-
prarli con meno denaro dopo
e poi restituirli). EIi che si puo
infliggere il massimo stress
sulla struttura del debito, per-
chéil crollo dei prezzi sui titoli
biennali segnala al mercato
un rischio di crisi vicina. Ieri
probabilmente le scommesse
ribassiste sono venute dagli
Stati Uniti e ormai ne bastano
di relativamente piccole per
muovere il mercato: data l'in-
certezza che i leader di gover-
no alimentano su Twitter e Fa-
cebook ogni giorno, gli inve-
stitori si tengono lontani e la
liquidita sul debito italiano di-
venta molto sottile.

L’incertezza € legata a due
fattori legati fra loro, dei quali
la Nota al Def é solo il piu vi-
stoso. L’altro é l'arrivo delle
prime risposte delle agenzie
di rating, che danno una valu-
tazione sulla solidita del debi-
to. Questa sera dopo le 22, a
mercati americani chiusi, é at-
tesa quella di Fitch. Una sua
squadra era stata a Roma in
luglio, non aveva ricevuto im-
pressioni rassicuranti dai con-
tatti con il mondo politico e
soprattutto aveva cercato chia-
rezza su ciod che ancora € in-
certo: gli obiettivi di deficit.

Lo stesso avevano cercato di
capire i tecnici Moody’s il me-
se SCoTso, senza successo. Mo-
ody’s avrebbe dovuto pronun-
ciarsi il 7 settembre, quindi ha
deciso di rinviare a quando la
Legge di stabilita sara pubbli-
ca. Ma secondo quanto perce-
pito in ambienti di governo, il
dilemma in seno a Moody’s
non riguardava il punto di de-
classare o no I'ltalia. Era se de-
classarla di uno o due gradi.
Nel secondo caso, il debito del
Paese per la prima volta avreb-
be avuto un rating che gli ad-
detti definiscono «spazzatu-
Ta».
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ol
Parlamento
entroil 27
settembre
deve
pubblicare la
nota di
aggiornamento
al Documento
di economia e
finanza

® |l testo deve

contenere gli
impegni e sul
deficit eil
debito pubblico
che I'ltalia sida
perI'anno
prossimo

@ |l cammino
versoil
pareggio di
bilancio
sembra essersi
arrestato

@ ll governo ha
fatto sapere
che ne avrebbe
parlato con la
Commissione
Ue (nella foto
Pierre
Moscovici,
Commissario
agli affari
economici)

Si tratta di un giudizio che viene espresso
da un soggetto esterno, I'agenzia di rating,
sulle capacita di una societa o di uno Stato
di pagare o meno i propri debiti. [’agenzia
di rating valuta la solvibilita di un soggetto,
pubblico o privato, che emette
obbligazioni per finanziarsi sul mercato
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Spazzatura sovrana
Non serve aspettare Fitch. Il

sovranismo economico ha trasformato
PItaliain un rischio per 'Europa

NONSOLO LECONOMIA, L'TTALIA
POPULISTA E’ GIA’ SPAZZATURA

Non ¢’ bisogno di aspettare Fitch per capire se 'economiaitaliana sia stata
messa arischio dal qualunquismo sovranista. La risposta & si e ¢i sono almeno
dieci ragioni per non lasciare 'opposizione allo spread e alle agenzie di rating

N on € necessario aspettare di sapere
cosa dira oggi una delle agenzie di
rating piu famose del mondo sulla soste-
nibilita del nostro debito pubblico per
provare a rispondere con esattezza a una
domanda chiave che riguarda il futuro
dell’'ltalia e della sua economia. La do-
manda naturalmente € questa: ma l'ap-
proccio scelto dal populismo sovranista
per guidare la settima potenza industria-
le del mondo incoraggia oppure scoraggia
chi ogni giorno deve scegliere se investire
0 no quattrini nel nostro paese? Questa
mattina, come sapete, Fitch decidera se
declassare o no I'Italia e se portare I'affi-
dabilita dei nostri titoli di stato a un solo
livello di distanza dalla quota spazzatura,
che una volta raggiunta comporta l'inter-
ruzione automatica dell’acquisto di obbli-
gazioni da parte della Bee e la non possi-
bilita per la Banca centrale europea

di accettare obbligazioni italiane co-
me garanzia collaterale, il che signifi-
cherebbe che i circa 200 miliardi di
euro di debito italiano collocati dal-

le banche italiane a titolo di garan-

zia, qualora fossimo declassati a
spazzatura

da tutte le

quattro

piu impor-

tanti agen-

zie di ra-

ting, do-

vrebbero

essere riti-

rati e pre-

sumibil-

mente tra-

sferiti in Banca d’Italia utilizzando il
meccanismo dell’Emergency Liquidity
Assistance. E’ possibile che Fitch decida
di non declassare I'Italia e di rinviare il
suo giudizio definitivo sul futuro del pae-
se alla fine di settembre, quando sara -
chiaro I'indirizzo che il governo dara alla i IL FOGLIOjm=n || = ==
sua legge di Stabilita. Ma al di 1a di quello
che sara il giudizio delle agenzie di rating
sul nostro paese € possibile riconoscere
gia oggi che I'approccio scelto dal gover-
no Salvini-Di Maio per governare la no-
stra economia ha gia messo in circolo una
quantita di elementi che difficilmente
possono essere classificati in una catego-
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ria diversa rispetto a quella della spazza-
tura. La ragione per cui negli ultimi tre
mesi in Italia sono peggiorati i rendimen-
ti dei titoli di stato (i Btp con scadenza a
cinque anni ieri sono stati collocati a un
tasso medio del 2,44 per cento in rialzo di
63 punti base rispetto all’asta di fine lu-
glio e ai massimi dal dicembre 2013); la
ragione per cui negli ultimi tre mesi sono
crollati gli indici della Borsa (prima del-
I’arrivo del governo del cambiamento, la
Borsa rispetto all’inizio dell’anno guada-
gnava 1’11,18 per cento, dalla nascita del
governo a oggi ha perso il 14,94 per cento);
la ragione per cui negli ultimi tre mesi
sono aumentati i differenziali dei rendi-
menti tra i nostri titoli e quelli tedeschi
(variazione dei rendimenti dei titoli de-
cennali negli ultimi tre mesi calcolata in
punti base: Germania piu 2,7 per cento,
Spagna meno 88 per cento, Portogallo
meno 17,9 per cento, Grecia meno 21,9 per
cento, Italia piu 53,9 per cento); la ragione
per cui nei primi mesi di governo gli inve-
stitori stranieri hanno scelto di disinvesti-
re dal debito pubblico italiano (Banca d’I-
talia ha certificato un aumento delle ven-
dite di titoli di stato per complessivi 56,5
miliardi di euro tra maggio e giugno) non
va ricercata provando a mettere insieme i
puntini di un famigerato complotto inter-
nazionale, bensi mettendo insieme i pun-
tini di una lucida follia populista che da
maggio a oggi ha fatto aumentare espo-
nenzialmente il cosi detto rischio Italia.
L’Italia € un paese dove investire € molto
piu rischioso rispetto a ieri non per que-
stioni legate

ai fonda-

mentali
dell’econo-

mia ma per que-

stioni legate squisita-
mente all’approccio scelto dalla politica
per governare l’economia. E per quanto
Giovanni Tria provi ogni giorno a rassicu-
rare gli investitori sul fatto che il pro-
gramma di governo da default immediato
e da Trattamento sanitario obbligatorio
sottoscritto quattro mesi fa da Salvini e
Di Maio sia sostanzialmente carta strac-
cia, il ministro dell’Economia sa perfetta-
mente che un governo viene valutato non
solo per quello che fa ma anche per quel-
lo che dice. E quando cio che si dice
riguarda la traiettoria che un governo
intende dare alla sua economia le parole
per un investitore valgono almeno quan-
toi fatti. Problema numero uno: puo esse-
re considerato affidabile un paese il cui
governo senza aver fatto nulla ha gia pro-
vocato un aumento dei tassi di interesse
sui titoli di stato pari a quattro miliardi
di euro? Problema numero due: puo esse-
re considerato affidabile un paese il cui
governo e considerato credibile dagli in-
vestitori solo nella misura in cui quel go-
verno non rispetta il suo programma di
governo? Problema numero tre: puo esse-
re considerato affidabile un paese il cui
governo lascia intendere periodicamente
non di aver annullato ma di aver solo
sospeso la sua battaglia contro l’euro?
Problema numero quattro: puo essere
considerato affidabile un paese il cui go-
verno considera i mercati non degli al-

leati per garantire la crescita del proprio
paese ma dei potenziali nemici capaci di
ordire pericolosi complotti? Problema
numero cinque: puo essere considerato
affidabile un paese il cui governo trasfor-
ma ogni occasione di instabilita, un ponte
che cade, una compagnia di bandiera in
difficolta, un’acciaieria da riorga-
nizzare, in una buona occasione per
applicare all’economia il modello
delle nazionalizzazioni in stile Ma-
duro?

Problema numero sei: puo essere consi-
derato affidabile un governo che per ri-
solvere il dramma dell’eccessiva durata
dei processi da un lato dice di voler au-
mentare i tempi della prescrizione e dal-
Ialtro lato squalifica i magistrati soste-
nendo che un governo con la testa sulle
spalle non puo permettersi di aspettare i
tempi della giustizia? Problema numero
sette: pud essere considerato affidabile
un governo che per tutelare 'interesse
nazionale flirta ogni giorno con leader di
paesi i cui interessi nazionali sono incom-
patibili con quelli del nostro paese? Pro-
blema numero otto: puo essere considera-
to affidabile un governo che non capisce
che combattere la flessibilita non signifi-
ca combattere la disoccupazione ma si-
gnifica combattere l’occupazione? Pro-
blema numero nove: puo essere conside-
rato affidabile un paese il cui governo
considera poco importante il fatto che il
25 per cento dei gestori di fondi europei
dichiari (report mensile di BofA Merrill
Lynch) di voler ridurre la propria esposi-
zione in Italia? E infine: puo essere consi-
derato affidabile un paese il cui governo
lavora esplicitamente per far saltare pri-
ma ancora dell’Unione monetaria 'Unio-
ne europea (il “no” ricevuto da Salvini e
da Conte sulle relocation dei migranti in
Ungheria e in Repubblica ceca non ¢ un
“no” che guasta i piani del governo, ma &
un “no” che al contrario rafforza il vero
piano del governo, che ¢é sintetizzabile in
tre parole semplici: sfasciare I’Europa)?
Sulla base di cido che verra fatto nella
prossima legge di Stabilita - in vista della
quale Salvini e Di Maio si stanno gia eser-
citando a dire che la responsabilita di cio
che non verra fatto sara tutta colpa del-
I’Europa - capiremo se il ministro dell’E-
conomia riuscira a trovare o no un punto
di caduta non irresponsabile per costrui-
re un compromesso presentabile tra gli
irrazionali e pericolosi sogni populisti e
la realtd e le necessita del nostro paese.
Ma nel momento in cui un paese diventa
credibile e sostenibile solo a condizione
che chi si trova al governo non mantenga
le sue promesse non c’¢ bisogno di aspet-
tare il giudizio di Fitch oggi e di Moody’s
domani per capire se la crisi di credibilita
e di affidabilita prodotta dal governo po-
pulista ha portato pilti o meno spazzatura
politica in Italia. Noi una risposta ce I'ab-
biamo, e probabilmente anche voi, e sa-
rebbe uno scandalo se 'unica opposizio-
ne credibile a un governo non credi-
bile fosse quella rappresentata da un
indice dello spread o da un agenzia di
rating. Anche no, grazie.
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Il cambiamento dello
spread con il governo del
cambiamento. L'ascesa inar-
restabile del differenziale
Btp-Bund dopo la pubblica-
zione del “contratto” giallo-
verde il 15 maggio 2018.
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Roma. “Consiglio a Tria, Conte e Giorget-
ti di anticipare la nota di aggiornamento
del Def, dando ai mercati finalmente pochi
numeri e certi. Il governo dica subito cosa
vuole, non puo alimentare I'incertezza per-
ché ¢ un costo che rischia di mandarci git
dal precipizio e poi non si torna pit indie-
tro”. Dopo 'asta di ieri che ha visto i rendi-
menti dei Btp a 10 anni salire al 3,25 per
cento (il massimo dal 2014) e in attesa del
giudizio sul rating di Fitch previsto per og-
gi, il professore Renato Brunetta di Forza
Italia chiede al governo di gettare acqua
sulla casa che inizia a bruciare. Ma come?
“Bisognava anticipare il giudizio delle
agenzie di rating, non si puo aspettare fino
a fine mese. Il governo deve dire che non
supereral’l per cento di deficit, che € qual-
cosa in pitu dello 0,8 previsto, ma in discesa
rispetto all’1,6 attuale. Sarebbe una scelta
coraggiosa, rigorosa e responsabile politi-
camente, che salverebbe I'Italia. Di fronte
a un governo che prendesse atto che la si-
tuazione & gravissima, tragica, non man-
cheremmo di dare il nostro appoggio”.

Ma questo vorrebbe dire rinunciare al
programma di governo? “E’ questa 'unica
cosa da fare e il governo dovrebbe farlo nel
piu breve tempo possibile. Non vuole dire
1 per cento di deficit? Dica allora tre o
quattro per cento, quello che crede, ma lo
dica subito e se ne assuma la responsabili-
ta fino alle estreme conseguenze. Altri-
menti ¢’e solo ’agonia dettata dal caos che
questa maggioranza ha prodotto”. I partiti
di governo hanno questa consapevolezza?
“Forse non si rendono conto di quello che
sta succedendo sui mercati internazionali
da sei mesi, dal 4 marzo - dice Brunetta-. I
segnali che provengono dall’Italia sono de-
vastanti, disegnano un paese inaffidabile,
isolato, in preda al caos politico e istituzio-
nale”. La maggioranza pero secondo i son-
daggi & premiata dagli elettori. “E’ Salvini
atenerein piedi ’onda del consenso grazie
alla politica sull'immigrazione, che tutto il
centrodestra appoggia, i pericoli vengono
dal lato dell’economia con i 5 Stelle che
ogni giorno la sparano pitigrossa”. Non che
nella Lega non ci siano incendiari, ci sono
state dichiarazioni sull’Europa e sull’euro
persino pil forti. “Non per bocca di Salvini
e di Giorgetti. Per antica abitudine ascolto
chi conta e da Salvini e Giorgetti ho sentito
ragionamenti di buon senso in economia”.

Perché la situazione é cosi grave? “In-
tanto ci sono i dati oggettivi: la congiuntura
sta peggiorando, la crescita sara attorno al-
I’ per cento anziché all’l,5 previsto dal Def
e questo vuol dire vuol dire un peggiora-
mento di deficit e debito. Si aggiunge il
peggioramento degli spread, che da meta
maggio e strutturale, e vuol dire peggiora-
mento ulteriore di deficit e debito. C’¢ poi
la fuga dei capitali, che sempre da meta
maggio & ormai costante”. E poi? “Si ag-
giungono quotidianamente segnali maso-
chistici con le farneticazioni di sedicenti
economisti di maggioranza, il no alla Tav e
al Tap, che sono due grandi opere infra-
strutturali internazionali fondamentali
per la mobilita e la sovranita energetica, e

“Lasituazione é grave, il governo anticipiinumeridel Def”. Parla Brunetta

poi le dichiarazioni sull’llva dove c¢’¢ l'in-
vestimento del piu grande operatore side-
rurgico mondiale”, L’incognita principale
per i mercati sono pero i saldi di finanza
pubblica, qual é la linea del governo? “Ci
sono le dichiarazioni di Di Maio sullo sfon-
damento del 3 per cento di deficit, ma an-
che no. Dicono tutto e il contrario di tutto,
con l’aria di chi la sa lunga e la sfanga co-
munque, portando pero il nostro paese ver-
so una deriva disastrosa”. Per il governo
del cambiamento andare contro i mercati &
un titolo di merito di fronte ai loro elettori.
“C’® un piccolo problema: i mercati non
hanno bisogno di noi, ma noi abbiamo biso-
gno dei mercati. Dobbiamo ogni mese rifi-
nanziare le aste del debito sovrano e se ca-
dono la fiducia e la credibilita, si paga in
termini di spread”.

Beh, su questo argomento il governo del
cambiamento usa tutto l'armamentario
contro le potenze straniere e gli speculato-
riinternazionali che lei ha usato per la cri-
si del 2011. “Ma nel 2011 fu una tragedia
innescata da una speculazione finanziaria
di Deutsche Bank e proseguita con la spe-
culazione politica di alcune cancellerie
europee collegate alla sinistra interna”. I1
complotto dei poteri forti, proprio cio che
annunciano, mettendo le mani avanti, Sal-
vini e Di Maio. “Il governo Berlusconi non
aveva responsabilita, era vittima. Oggi il
governo Conte é il carnefice di sé stesso.
Chi ha scritto il Piano B? Chi ha ipotizzato
I'uscita dall’euro? E la cancellazione di 250
miliardi di debiti con la Bee? Chi dichiara
che si puo sfondare il deficit? Il governo
deve trovare gia trovare a legislazione vi-
gente tra i 25 e i 30 miliardi, solo per neu-
tralizzare 'aumento dell’Iva e a impegni
gia assunti. Se ci si mette anche solo uno
spruzzo direddito di cittadinanza, flattax e
Fornero si arriva a 40-45 miliardi. Non sia-
mo fuori dal ‘sentiero stretto’, ma proprio
fuori dalla grazia di Dio”.

Non crede alle rassicurazioni sui conti
del ministro dell’Economia Giovanni Tria?
“E’ 'unico che si rende conto della situa-
zione, assieme a Moavero. Ma questa é 1’al-
tra anomalia: abbiamo in realta tre governi
e nessun presidente del Consiglio: ¢’¢ il go-
verno Salvini, che fa anche cose buone sul-
I'immigrazione; il folle governo Hellzapop-
pin’ dei 5 Stelle; poi abbiamo il governo dei
tecnici con la testa sulle spalle appoggiato
dal Colle, ovvero Tria e Moavero, che cer-
cano di dare razionalita e credibilita all’e-
secutivo; infine il premier Conte che dico-
no molto nervoso, ma non si sa cosa stia
facendo. Siamo in una situazione da incu-
bo”. A cosa pensa? “Si rischia un effetto
domino. Lo spread che sale crea problemi
alle banche, che hanno parte degli attivi in
titoli di stato, e vuol dire che saranno co-
strette a ricapitalizzarsi o a ridurre il cre-
dito, che é come chiudere 1’ossigeno all’e-
conomia. Se poi il rating va giu di due tac-
che, altro che prolungare il Qe, la Bee per
le sue regole non potra comprare nulla
perché il nostro debito sara considerato
‘spazzatura’. Il merito del credito si valuta
per scalini e se ne scendiamo uno rischia-
mo di rotolare per le scale”.
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Come se ne esce? “Serve una scelta co-
raggiosa e responsabile per salvare I'Italia.
Lo ripeto, e assolutamente indispensabile
anticipare nel senso del rigore e della re-
sponsabilitd il downgrading quasi certo
delle agenzie di rating. Responsabilita e ri-
gore contro lo sgangherato libro dei sogni
del contratto gialloverde. In questo mo-
mento cosi grave serve chiarezza e puo far-
la solo il governo, perché & il governo il
produttore dell’incertezza. Ma serve qual-
cuno che gli dica di smettere. Il presidente
del Consiglio Conte recuperi il suo ruolo,
altrimenti dopo il caos ci sara il baratro”.

Luciano Capone
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Pil, consumi, export: tutti indeboliti. Non siamo nel 2011 ma pud andare peggio. La deriva di una pseudo politica economica subordinata al sovranismo pud sbancarci

-

Dopo avere faticosamente
agganciato la ripresa e stabilizyato
il rapporto debitofpil ora tutto
sembra di nuovo messo in gioco

Serve un piano economico
credibile e la colpevolizxazione del
lavoro a termine ¢ stato il peggiore
modo per cominciare

La tragedia del ponte Morandi

La situaione critica attuale ¢
ben rappresentata dalla rapida
risalita dello spread Btp-Bund
verso 1 270-300 punti base

mnistro dell’ Economia Trigé
continuamente scavalcato da
dichiarazioni radicali dei
vicepremier Di Maio e Salvini

Gli investitori esteri ci stanno
abbandonando. Per ora abbiamo
sentito promesse ma senza soldi.
Ne stiamo subendoi relativi danni

Un’altra crisi economica
potrebbe portareil debitooltreil 140
per cento del pil e avremmo uno
scenario greco 0 sudamericano

Perevitaredifinirenellatempesta

dovrebbe convincereisovranistiche  con la legge di Bilancio il govemo
senzaEuropanonesistenemmenoil  gialloverde dovrebbe almeno

rilancio degli investimenti pubblici

evitare di sfasciare i conti pubblici

di Marco Fortis

Le minacce che incombono sull’eco-
nomia italiana alla ripresa dalla
pausa estiva derivano non solo dalla
crescente sfiducia degli investitori nel-
I'operato del nuovo governo ma anche
da un indebolimento di tutto ’arco dei
“fondamentali”, dal pil ai consumi, al-
I’export. Cio rendera piu difficile rag-
giungere gli obiettivi di finanza pubbli-
ca e quindi esporra ancor di piu I'Italia
al giudizio severo delle agenzie di ra-
ting (che tra settembre e ottobre ci valu-
teranno) e al mirino dei mercati (che
piu di ogni altra cosa detestano e pena-
lizzano l'incertezza e l’instabilitd). Per
non parlare degli esami che dovremo
superare a Bruxelles.

I1 nostro paese nel 2015-2017 aveva fa-
ticosamente riagganciato la ripresa e
stabilizzato il rapporto debito/pil. Ora
tutto sembra essere di nuovo rimesso in
gioco dalla brusca interruzione delle po-
litiche economiche che avevano riporta-
to il nostro reddito pro capite a crescere
in termini reali come quello medio del
G-7 nel biennio 2016-2017 (cosa che non
avveniva da vent’anni). Tali politiche
avevano inoltre stimolato i consumi pro
capite e gli investimenti in macchinari e
mezzi di trasporto ad aumentare di piu
che nei dieci piu ricchi paesi dell’Ue,
nonché dato slancio al mercato del lavo-
ro e spinto il nostro rapporto debito/pil
finalmente a invertire la sua ascesa. In-
somma, dopo il ko della crisi 2008-2013
avevamo sperimentato un piccolo mira-
colo economico, di cui vi e stata pero
poca consapevolezza. Un miracolo che
adesso rischia di essere spazzato via a
causa di una improvvida marcia indietro
delle riforme e di una pericolosa sotto-
valutazione dei rischi a cui stiamo an-
dando incontro. C’é infatti una possibile
tempesta economico-finanziaria perfetta
che si profila all’orizzonte e dovremmo
fare tutto il possibile per evitarla anzi-
ché puntare diritti nell’occhio del ciclo-
ne con un mix di testardaggine sovrani-
sta e improvvisazione pauperista al qua-
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le non sembra che il ministro Tria possa
opporsi.

La situazione critica attuale del nostro
paese € ben rappresentata dalla risalita
dello spread tra i Btp italiani e i Bund
decennali tedeschi verso i 270-300 punti
base: un intervallo-soglia molto pericolo-
so, foriero di possibili guai imminenti.
Ma la pericolosita del quadro italiano e
testimoniata anche dall’allargamento
dello spread tra I'Italia e la Spagna arri-
vato a oltre 170 punti base, un divario
che non si vedeva dal 2011. Alcuni anali-
sti hanno sottolineato come i titoli pub-
blici non solo di Madrid ma anche di un
paese ex commissariato come il Porto-
gallo (che ha un rapporto debito/pil solo
di 6 punti percentuali piti basso del no-
stro) presentino attualmente rendimenti
negativi fino alla scadenza triennale a
differenza dell’Italia che paga valori po-
sitivi. Cio perché su di noi sta scendendo
giorno dopo giorno una pericolosa cappa
di sfiducia.

Sia chiaro, lo scenario attuale e diver-
so da quello del 2011. Allora era in corso
il “contagio” greco, I'Italia era stata ri-
succhiata nello scomodo club dei “Piigs”
(con Portogallo, Irlanda, Grecia e Spa-
gna) e non era ancora partita la controf-
fensiva di Draghi per salvare ’euro, dap-
prima con il celebre “whatever it takes”
e poi con il varo del potente piano plu-
riennale di Quantitative easing di cui si
sono giovati tutti, anche paesi robusti
come la Germania. Inoltre, la ripresa
economica italiana degli ultimi anni (an-
corché molto sottovalutata se non smi-
nuita dalla polemica politica) e stata si-
gnificativa, come abbiamo testé ricorda-
to. Tuttavia, nonostante un quadro euro-
peo piu sereno e la nostra positiva
reazione dopo la doppia recessione, ri-
spetto al 2011 oggi il nostro paese & para-
dossalmente pitl esposto ed appare vul-
nerabilmente solo sotto i riflettori dei
mercati, mentre gli investitori temono i
possibili riflessi delle politiche econo-
miche del nuovo governo sovranista gial-
loverde sulle finanze pubbliche, sulla
crescita e sull’occupazione. Per capire i
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rischi che incombono (potremmo trovar-
ci a ballare una seconda volta sul Tita-
nic) ¢ importante focalizzare alcune ci-
fre relative alle nostre principali varia-
bili macro-economiche.

11 rischio di una nuova crisi del de-
bito pubblico

Vale innanzitutto la pena ricordare
che il debito pubblico italiano in rappor-
to al pil ¢ aumentato durante la crisi
finanziaria 2008-2011 dal 99,8 per cento
del 2007 al 116,5 per cento del 2011: una
crescita di 16,7 punti. Poi ¢ salito ancora
durante la fase di austerita 2012-2013,
resasi necessaria per superare la sfidu-
cia dei mercati, al 129 per cento, con un
ulteriore balzo di 12,5 punti. In totale,
dal 2008 al 2013 il debito/pil dell’Italia &
aumentato di 29,2 punti percentuali. Me-
no che in altri paesi, tra cui la Spagna o
gli Stati Uniti che nel frattempo hanno
raggiunto o superato anch’essi la soglia
del 100 per cento di debito/pil, ma noi
partivamo da livelli pit alti e quindi piu
allarmanti.

In seguito, il nostro debito si e stabiliz-
zato nel quadriennio 2014-2017 intorno a
quota 131-132 per cento e nel 2018 ¢ sce-
so dal 132 per cento al 131,8 per cento: un
piccolo ma incoraggiante segnale di mi-
glioramento. Nel periodo 2014-2017, inol-
tre, il deficit pubblico italiano, grazie a
costanti avanzi primari dello Stato e alla
riduzione dei tassi di interesse favorita
dal QE, ¢ diminuito progressivamente
dal 3 per cento al 2,3 per cento del pil. La
Commissione europea ci ha accordato
dei margini di flessibilita da utilizzare
per la crescita perché ha premiato I’am-
pia azione di riforme che I'Italia aveva
avviato ed ha giustamente reputato cre-
dibile un ministro dell’Economia accre-
ditato a livello internazionale come Pier-
carlo Padoan, anche perché lo stesso €
stato sostenuto compattamente da due
governi consecutivi che hanno seguito
una linea di politica economica coeren-
te.

La situazione odierna e invece molto
confusa. Il ministro attuale dell’Econo-
mia, Giovanni Tria, ha responsabilmente
lanciato alla comunita finanziaria inter-
nazionale ripetuti messaggi rassicuranti
circa l'intenzione dell’Italia di rispettare
i suoi impegni europei sui conti pubbli-
ci. Ma Tria & continuamente scavalcato
dalle dichiarazioni avventate dei due vi-
cepremier Matteo Salvini e Luigi Di
Maio che mettono perfino in discussione
unilateralmente il vincolo del 3% di defi-
citfpil di Maastricht, per non parlare di
alcuni consiglieri economici di primo
piano della Lega che non escludono ad-
dirittura 'uscita dell’Italia dall’area del-
Ieuro.

In questo contesto non deve stupire
che gli imprenditori siano sempre piu
preoccupati, che lo spread italiano resti
sotto tensione e che gli investitori stra-
nieri stiano abbandonando alla cheti-
chella il nostro debito pubblico. Soltanto
nello scorso mese di giugno i non resi-
denti hanno effettuato vendite nette di
nostre azioni per 4,1 miliardi e di titoli
di debito per 38,3 miliardi, di cui 33 di

titoli pubblici (dopo un calo di circa 23,5
miliardi gia in maggio dello stock di de-
bito pubblico in mani estere). La diffe-
renza principale tra oggi e il 2011, a par-
te lo scenario internazionale mutato, e
che I'Italia ormai ¢ “in riserva” di carbu-
rante e non puo piu permettersi un’altra
crisi sul debito. Infatti, quando nel 2011
Silvio Berlusconi si dimise e fu sostituito
alla guida del governo da Mario Monti,
I'Italia aveva ancora un buon margine di
risorse private che potevano essere tas-
sate e un potere d’acquisto delle fami-
glie in termini reali superiore all’attua-
le. L’eccessiva austerita, dati i suoi effet-
ti pro-ciclici sul pil, indubbiamente non
¢ stata la miglior risposta per recupera-
re la credibilita finanziaria e non fare la
fine della Grecia. Ma allora essa fu co-
munque sopportabile e, anche grazie ad
essa, abbiamo evitato il tracollo. Oggi
una seconda austerita ravvicinata, per
arginare una nuova deriva di sfiducia sul
nostro debito, non ¢ semplicemente con-
cepibile da un governo gialloverde che
durante la recente campagna elettorale
ha promesso mari e monti, tra cui tagli di
tasse, abolizione della Fornero e reddito
di cittadinanza, cioé I'esatto opposto di
¢io che puo spingere gli stranieri a conti-
nuare ad avere fiducia nelle nostre fi-
nanze e ad investire nel nostro debito. A
meno che, come vagheggiano alcuni so-
vranisti, si faccia qualche operazione di
finanza straordinaria. Allora potrebbero
entrare in scena patrimoniali e/o opera-
zioni di rinazionalizzazione piu o meno
forzosa di titoli del debito pubblico at-
tualmente in mani estere. Insomma, un
viaggio verso I'autarchia.

Secondo la Banca d’Italia a giugno
2008 il debito pubblico italiano detenuto
da non residenti, cioe collocato presso
investitori stranieri, ammontava a 748
miliardi di euro, pari al 32 per cento del
totale del nostro debito, che assomma
complessivamente a 2.327 miliardi. Si
tratta di una percentuale contenuta, an-
che in rapporto al pil, pitt 0 meno analo-
ga a quella della Germania e inferiore
non solo a quelle di Portogallo o Irlanda
(non considerando la Grecia) ma anche
molto piu bassa di quelle di paesi piu
“solidi” come la Francia o I’Austria. Il
nostro debito estero, tuttavia, € molto
grande in valore assoluto e bastano
quindi alcune decine di miliardi di ven-
dite conseguenti a un mutato clima di
fiducia nei nostri confronti per innesca-
re una possibile crisi di liquidita e un
avvitamento senza controllo dello
spread. La maggioranza degli italiani,
nonostante le dure lezioni del passato,
ha purtroppo la memoria corta e non
sembra essere sufficientemente consa-
pevole di questi numeri e di questi ri-
schi crescenti. Né del fatto che, grazie al
Qe della Banca centrale europea, negli
ultimi tre anni e mezzo la Banca d’Italia
ha effettuato massicci acquisti di nostri
titoli pubblici e che nel giugno scorso
Via Nazionale deteneva la bellezza di
385 miliardi di nostro debito “sterilizza-
to” che altrimenti avrebbe dovuto essere
sottoscritto da investitori italiani o este-
ri.
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In definitiva, il nostro paese € indub-
biamente solido nella sua economia rea-
le e nella sua ricchezza patrimoniale pri-
vata ma ormai ha raggiunto una sorta di
punto di non ritorno che non ci permette
pilt di sgarrare minimamente sui conti
pubblici per non mettere a repentaglio
cio che di buono ancora possediamo.
Un’altra crisi economica e del debito po-
trebbe infatti portare quest’ultimo al
140-150 per cento del pil. Dopodiché 'u-
nico scenario che avremmo davanti sa-
rebbe di tipo greco o sudamericano o di
una qualche variante turca, Meglio fare
di tutto per evitarlo.

1l rallentamento dell’economia euro-
pea coinvolge anche noi

La prudenza sempre necessaria sui
nostri conti pubblici dovrebbe oggi per-
fino essere maggiore a causa dell’im-
provviso rallentamento in atto nell’eco-
nomia europea, che coinvolge anche I'I-
talia. Ancora nel terzo trimestre 2017 il
tasso congiunturale di crescita del pil
dell’Eurozona era pari a piu 0,7 per cen-
to. Nel secondo trimestre del 2018 esso &
invece sceso a piu 0,4 per cento. La Ger-
mania ha rallentato da piu 0,6 a piu 0,5
per cento, la Francia vistosamente da
piu 0,7 a piu 0,2 per cento, I'Italia da piu
0,3 a pit1 0,2 per cento. In questo scenario
il nostro tasso di crescita tendenziale del
pil anno su anno ¢ diminuito nel secon-
do trimestre 2018 a un piu 1,1 per cento
mentre appena nel terzo trimestre dello
scorso anno ancora “volava” alto a pil
1,7 per cento.

Anche 'export, che nel 2017 era cre-
sciuto di oltre il 7 per cento nel caso
dell’Italia e del 6 per cento nel caso del-
la Germania, ha decelerato in modo mar-
cato e nei primi sei mesi del 2018 ¢ au-
mentato per entrambe le locomotive in-
dustriali europee solo del 4 per cento.
Francia e Spagna hanno fatto anche peg-
gio con, rispettivamente, un pitt 3 e un
piu 2 per cento. Non giovano certamente
agli scambi internazionali le tensioni sui
dazi innescate dalla nuova politica com-
merciale ispirata dal Presidente ameri-
cano Donald Trump e non li aiutera di
sicuro nei prossimi mesi nemmeno ’evo-
luzione imprevedibile della preoccupan-
te crisi turca.

I prossimi documenti di finanza pub-
blica dovranno necessariamente fare i
conti con questo cambio di clima. Il no-
stro debito pubblico a giugno 2018 risul-
tava di 33,8 miliardi piu alto rispetto a
giugno 2017, cioé in crescita annua del-
I’1,5 per cento. L’inflazione ¢ in rialzo, &
vero, e ¢io puo dare un certo contributo
all’aumento del pil nominale che si trova
al denominatore del debito. Ma il rallen-
tamento della crescita reale puo impat-
tare piu che negativamente sulla evolu-
zione del rapporto debitofpil e ridurre le
nostre speranze di farlo calare significa-
tivamente a fine 2018 e nel 2019 come i
mercati e I'UE si attendono. A fronte di
cio, sono state fatte molte promesse di
tagli di tasse e di politiche piu espansive
ma i soldi semplicemente non ci sono. E
per il momento non e stato neppure
chiarito come sara disinnescata nel 2019

la clausola di salvaguardia sull’aumento
dell’Iva. Il nuovo governo italiano ri-
schia quindi di presentarsi alla comuni-
ta finanziaria e a Bruxelles alla ripresa
dalle vacanze non solo senza aver fatto i
compiti estivi ma anche con un program-
ma per il nuovo anno fatto pitt di fumo
che di arrosto.

Occupazione, redditi, consumi delle
famiglie, investimenti: non mettere a
rischio cio che di buono ¢ stato fatto

Chiunque abbia un minimo di cono-
scenza dei dati reali dell’economia ita-
liana (temiamo purtroppo che si tratti di
un numero non elevato di persone) ha
perfettamente chiara la profondita del
baratro in cui eravamo precipitati con la
doppia recessione del 2008-2013. E quan-
to fosse difficile uscirne. Basti pensare
che tra il 2008 e il 2013 il potere di acqui-
sto delle famiglie consumatrici italiane,
cioe il reddito disponibile deflazionato,
era diminuito di oltre 118 miliardi di
euro: una cifra enorme, letteralmente
volatilizzatasi in soli sei anni. E’ impor-
tante ricordare sempre questa cifra
quando qualche economista o qualche
politico propone facili ricette per far tor-
nare in breve tempo il pil italiano a una
crescita del 2 per cento all’anno o pit.
Non c’¢ flat tax che possa riuscirvi (a
parte il non trascurabile problema di
come finanziare una simile misura). Né
basterebbe un reddito di cittadinanza
distribuito a pioggia. Infatti, quei 118 mi-
liardi 1i abbiamo persi perché nel frat-
tempo, comparando il 2013 rispetto al
2007, secondo i dati di contabilita nazio-
nale furono bruciati quasi un milione di
occupati, quasi due milioni di unita di
lavoro equivalenti e oltre 4 miliardi di
ore lavorate (lasciamo al lettore la scelta
di quale indicatore prendere in conside-
razione per capire le dimensioni dello
tsunami che ha colpito il mercato del
lavoro italiano). Nello stesso periodo i
redditi delle famiglie sono stati ulterior-
mente falcidiati, oltre che dalla perdita
di occupati e dalla cassa integrazione,
anche dalle misure di austerita introdot-
te nell’ultima fase della crisi.

La maggior parte dei posti di lavoro
svaniti tra il 2008 e il 2013 sono andati
distrutti nella manifattura, nelle costru-
zioni e nel piccolo commercio. Occorre
dirlo con onesta intellettuale e con chia-
rezza: si tratta di posti di lavoro persi
per sempre, perché conseguenti alla
chiusura di aziende e negozi che non
riapriranno mai pilti. Solo attraverso
nuovo sviluppo e nuovi investimenti, do-
po una simile catastrofe economica, si
potevano e si possono creare nuovi posti
di lavoro.

Considerando anche la nostra contem-
poranea dinamica demografica negativa,
in seguito qualcosa di buono per la cre-
scita economica e 'occupazione indub-
biamente e stato fatto. Tra il 2014 e il
2017, infatti, gli occupati su base annua
sono cresciuti di 783 mila, le unita di
lavoro equivalenti a tempo pieno di 712
mila e le ore lavorate di oltre 1 miliardo
e 400 milioni. Se invece dei dati di conta-
bilita nazionale si guardano le statisti-
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che mensili sulle forze di lavoro si puo
osservare che su un arco temporale pit
lungo, tra febbraio 2014 e giugno 2018, gli
occupati sono aumentati addirittura di 1
milione e 155 mila, toccando un nuovo
massimo storico. Ma il nuovo lavoro non
equivale ancora a quello pre-crisi in ter-
mini di occupati a tempo pieno e di ore
lavorate proprio perché la nostra attuale
economia ¢ diversa da quella preceden-
te e i nuovi posti di lavoro sono stati
creati principalmente in settori del ter-
ziario caratterizzati da maggiore stagio-
nalita e tempo parziale. Cio non costitui-
sce affatto, come € stato sostenuto stru-
mentalmente, un fallimento delle decon-
tribuzioni e del Jobs Act perché vi sono
oggi quasi mezzo milione di lavoratori
dipendenti a tempo indeterminato in pit
rispetto a quattro anni fa: tali misure
hanno quindi avuto un buon successo
rispetto agli obiettivi che si prefiggeva-
no. Ma accanto a questi nuovi posti fissi
vi sono anche, rispetto ad inizio 2014,
molti occupati dipendenti a termine in
piu (circa 850 mila) e ancora un certo
numero di lavoratori indipendenti in ca-
lo (circa 150 mila).

E’ su tali numeri che occorre ragiona-
re. Colpevolizzare il lavoro a termine e
disincentivarlo, come ha fatto il recente
Decreto dignita, significa non aver capi-
to I’evoluzione del mercato del lavoro
italiano di questi anni. Non e stato il
Jobs Act a creare piu lavoratori a termi-
ne ma il fatto che, senza piu parte dell’e-
dilizia, della manifattura e dei piccoli
negozi che I'Italia aveva prima del 2008,
parecchi dei nuovi posti di lavoro attuali
sono stati generati da altri attori, come
ristoranti, alberghi, centri commerciali,
nuove attivitd di servizio professionale
alle imprese, cioé da settori in forte cre-
scita, che hanno tuttavia esigenze diver-
se in termini di domanda e tipologia di
lavoro. A ¢i0 si aggiunga che molte picco-
le e medie aziende dell’industria e del
terziario non sono ancora completamen-
te uscite dalla crisi e quindi, navigando
gioco forza a vista, semplicemente non si
possono permettere per il momento di
assumere personale a tempo indetermi-
nato. Complicare il mercato del lavoro in
una economia tuttora convalescente ri-
schia di frenare e non di far aumentare
I'occupazione e di creare pill precariato
e lavoro sommerso anziché di favorirne
una riduzione.

Allo stesso tempo ¢ interessante nota-
re che, dopo tante critiche e clamore
mediatico, il nuovo governo si guarda
bene dal toccare, se non con 'annuncio
di complicati ed improbabili “maquilla-
ge”, alcune misure introdotte dai prece-
denti esecutivi, in primis i famosi 80 eu-
ro, che equivalgono a circa 800 euro an-
nui (circa 9 miliardi in totale) distribuiti
a 11 milioni di italiani. E’ grazie a simili
misure, oltre che alla ripresa dell’occu-
pazione (inclusa quella a termine), che il
reddito annuo disponibile delle famiglie
ha recuperato dal 2014 al 2017 circa 37
miliardi di euro in termini reali. Piu che
con proclami di misure irrealizzabili o
pasticciando le riforme che avevano ri-
portato 'economia italiana a crescere un

po’, il nuovo governo gialloverde farebbe
percio bene a presentarsi all’esame au-
tunnale con i mercati e con Bruxelles
avendo in testa qualche idea chiara e
sostenibile di politica economica che
permetta alla crescita di continuare e
non incepparsi. Perché uno stop del pil
nel 2019, dovuto a dilettantismo o impe-
rizia di comando, potrebbe costarci mol-
to caro.

Come dare continuita a consumi, in-
vestimenti, export e pit1 respiro alla
crescita del Mezzogiorno

Nel triennio 2015-2017 i consumi pro
capite delle famiglie italiane, grazie alla
ripresa dell’occupazione, agli 80 euro, al-
la eliminazione della tassa sulla prima
casa e ad altre misure anche molto spe-
cifiche (si pensi al bonus mobili), sono
cresciuti cumulativamente del 52 per
cento contro il 3,6 per cento della Ger-
mania e il 3,5 per cento della Francia.
Nello stesso periodo gli investimenti pro
capite in macchinari e mezzi di trasporto
sono aumentati in Italia ad un tasso re-
cord del 22,2 per cento, grazie al super-
ammortamento e al programma Indu-
stria 4.0, contro una crescita del 10,9 per
cento in Francia e dell’8,1 per cento in
Germania. A sua volta Pexport italiano ¢
cresciuto nel triennio 2015-2017 del 12,3
per cento in valore, quasi come ’export
della potente corazzata tedesca, che ha
fatto registrare un piu 13,9 per cento,
mentre 'export francese € aumentato so-
lo dell’8,3 per cento. Tutto cio & avvenuto
in un quadro di contenimento della spe-
sa pubblica e con un sistema bancario
ancora scosso da importanti dissesti. La
crescita del nostro pil ¢ stata dunque
tutt’altro che disprezzabile, specie se mi-
surata in termini di reddito per abitante.
Sappiamo, infine, che il recupero dell’e-
conomia italiana rispetto ai livelli pre-
crisi & stata molto piu forte al Nord che
nel Mezzogiorno, come testimonia il fatto
che nel primo trimestre di quest’anno il
nord aveva gia 89 mila occupati in pinu
rispetto ai livelli pre-crisi e il Meridione
ancora 359 mila in meno.

Non si pretende certo che il nuovo
governo italiano risolva subito ed in po-
co tempo problemi strutturali del nostro
paese come la burocrazia o i ritardi dei
tempi della giustizia, che da sempre fre-
nano gli investimenti esteri e complica-
no la vita delle nostre imprese. Ma, di-
ciamolo chiaro, per evitare di finire nel
pieno della tempesta economico-finan-
ziaria che si profila in autunno e per
convincere i mercati e 'Europa che I'Ita-
lia non ha improvvisamente perso la te-
sta, forse il nuovo governo gialloverde
potrebbe, oltre che evitare di sfasciare i
conti pubblici, presentare a Bruxelles e
alla comunita finanziaria almeno un pia-
no economico credibile per dare conti-
nuita alla crescita dei settori che hanno
sin qui sostenuto la nostra ripresa e per
ridurre il sempre piu ampio divario tra
il nord e il Mezzogiorno. Finora pero, a
parte il discusso e contestato Decreto
dignita e la ridicola ricusazione teatrale
del leasing del cosiddetto “Airforce Ren-
zi”, non abbiamo visto nulla di tutto
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cio.

La terribile tragedia del ponte Moran-
di di Genova dovrebbe inoltre far capire
anche alle forze sovraniste piu accalora-
te che 'Italia non puo vivere senza I’'Eu-
ropa ma proprio con essa deve civilmen-
te discutere, oltre che di conti pubblici e
di margini di flessibilitd entro le regole
condivise, anche di un piano per il rilan-
cio degli investimenti in opere infra-
strutturali e di ammodernamento delle
reti nel nostro paese basato su risorse
pubbliche e private, italiane ed europee.
Piano che sarebbe anche una grande oc-
casione di crescita e di nuova occupazio-
ne per 'Italia e ’'Europa stessa.

Marco Fortis e direttore della Fondazione
Edison. Insegna Economia industriale alla
Facoltd di Scienze politiche dell’Universita
Cattolica di Milano. E’ co-editor della rivi-
sta Economia politica

ITALIA: VARIAZIONE TRIMESTRALE DEL VALORE MONETARIO
DEL DEBITO PUBBLICO E DEL PRODOTTO INTERNO LORDO
(Variazioni % tendenziali rispetto allo stesso trimestre dell'anno precedente)
Fonti: elaborazione di M. Fortis su dati Banca d'ltalia e Istat
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L'ITALIAE' IN RITARDO RISPETTO AGLI ALTRI PAESI

NELLA RIDUZIONE DEL RAPPORTO DEBITO PUBBLICO/PIL

(1° trimestre 2018: punti % di variazione del rapporto debito publico/Pil rispetto al 1° trimestre 2017)
Fonte: Eurostat
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Brainstorming, Piil che con pmclal di misure irrealizzabili il nuovo governo glalloverde farebbe bene a presentarsi all’'esame autunnale con | mercati e con Bruxelles avendo qualche idea chiara (LaPresse)
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Lo scenario

Spread e Btp, alto rischio

Asta difficile per i titoli di Stato come non succedeva dal 2014. Oggi arriva il rating di Fitch
Governo, pressing dei grillini su Tria: deficit al 2,9% per avviare il reddito di cittadinanza

TOMMASO CIRIACO, ETTORE LIVINI, EUGENIO OCCORSIO ¢ ROBERTO RHO, pagine 8, 9el0

Cresce il rischio Italia
e 1 buoni del Tesoro
adesso rendono di piu

Il premio per gli investitori sui Btp torna sopra il 3% come nel 2014
Lo spread sui bund tedeschi arriva a 285 punti. Oggi il rating di Fitch

ROBERTO RHO, MILANO

Il primo assaggio dell’autunno ro-
vente che aspetta I'Italia del rispar-
mio e della finanza pubblica e pri-
vata arriva poco prima di mezzo-
giorno: all’asta dei titoli di Stato i
rendimenti prendono il volo:
2,44% per il Btp a cinque anni, in
rialzo di 63 punti base, 3,25% per il
decennale, 37 punti in piti rispetto
all’asta precedente. Non & (ancora)
fuga dall'Ttalia — la domanda é& so-
stenuta, oltre due volte per il titolo
a cinque anni e quasi una volta e
mezza peridieci anni — ma per ca-
ricarsi sulle spalle un rischio che
percepiscono come sempre piti al-
to gli investitori si vedono ricono-
scere rendimenti in sensibile au-
mento: il decennale torna sopra il
3% per la prima volta da maggio
2014, il quinquennale addirittura
ai livelli di fine 2013. Al ministero
dell’Economia minimizzano: la sa-
lita dei tassi oltre la soglia del 3%
era attesa, preannunciata dalle
quotazioni delle ultime settimane
sul mercato secondario, e incorpo-
ra, oltre a fattori interni, anche le
tensioni internazionali. Qualche
esponente dei Cinque Stelle — for-
se poco avvezzo ai meccanismi del-
le aste — sui social network canta
addirittura vittoria, entusiasta per
il sold out dei titoli in vendita. In
realta la notizia dell'impennata
dei tassi & pessima per tutti: prima
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ditutto per le casse pubbliche, che
devono affrontare da qui a fine an-
no le scadenze di titoli (da sostitui-

re con altri di nuova emissione)
per quasi 114 miliardi. Il trend di di-
minuzione della spesa per interes-
si si & chiaramente interrotto, e cio
complica ulteriormente i calcoli
del ministro, Giovanni Tria, in vi-
sta della manovra finanziaria. Ma
lanotizia e cattiva anche perle ban-
che, che vedono crescere i costi di
approvvigionamento del denaro
(non tarderanno a scaricarlo sui
tassi dei prestiti), per le imprese, le
famiglie e irisparmiatori.

1l ritorno del Btp decennale so-
prail 3%, immediatamente seguito
dal rialzo dei tassi sul mercato se-
condario (3,20%) e dal nuovo balzo
(fino a quota 286) dello spread tra i
rendimenti dei titoliitaliani e quel-
li tedeschi & un segnale preoccu-
pante per il Paese, e quindi per il
governo che si accinge alle prime
scelte significative di politica eco-
nomica. Cos’e che spaventa i mer-
cati? Naturalmente la sostenibilita
delle finanze pubbliche, e I'even-
tualita che le misure della prossi-
ma legge di bilancio finiscano per
far deragliare i parametri finanzia-
ri eil debito pubblico fuori dai bina-
ri sui quali, coni governi di centro-
sinistra, avevano trovato un ritmo
di marcia gestibile. Gli annunci
contraddittori dell’estate sulla flat

ECONOMIA E FINANZA

tax, sulle pensioni e sul reddito di
cittadinanza, solo per dire i capito-
li che rischiano diincidere squarci
profondi nel bilancio pubblico,
hanno aumentato I'incertezza e ali-
mentato le paure degli investitori.

Ma non sono soltanto le politi-
che fiscali a condizionare la perce-
zione del rischio Italia: come ha
scritto nel suo report Daniel Gros,
direttore del Centre for European
policy studies, a muovere tassi e
spread e anchela prospettiva dell’l-
talexit, cioé I'eventualita del ritor-
no alla lira con conseguente ride-
nominazione del debito pubblico,
contenuta nel cosiddetto “pia-
no-Savona” e ripetutamente affac-
ciata dagli economisti della Lega.
Secondo Gros che i mercati avver-
tano questo rischio crescente & di-
mostrato dall'impennata dei tassi
dei credit default swap (Cds) pitire-
centi, quelli che prevedono la pro-
tezione contro laridenominazione
del debito. E oggi arriverail verdet-
to di Fitch sul nostro rating.
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Chi detiene il debito pubblico 32%
FONTE: BANCA DITALIA Stranieri

6%

Italiani

16%

2.286.450 Banca d'ltalia
Totale

19%

Fondi e assicurazioni

27%
Banche

L'impennata dello spread

Divario tra Btp e Bund decennale

et 8 e’
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Il glossario
Spread, Btp, Euribor
di che cosa parliamo

Btp

I buoni del Tesoro poliennali
sono titoli con cui lo Stato
certifica il suodebitoelo
vende sul mercato. Possono
avere durata diversa, con
scadenzedi 3, 5,10,15,30 050
anni e ogni sei mesi danno
diritto a un rimborso (cedole).

Rendimento

[l rendimento di un Btp si
calcola sulla componente fissa
che &lacedola e ladifferenza
trail prezzo a cui & stato
emesso un titolo di Stato e
quello a cui viene rimborsato.

Spread

Lo spread indica la differenza
trail rendimento dei titoli di
Stato di diversi Paesi. Per
testare la salute finanziaria di
un Paese Ue vengono usati
come punto di riferimento i
rendimenti dei titoli di Stato
tedeschi (Bund) espressione
dell’economia pii forte e
solida dell’Unione.

Rating

Il rating & un giudizio che
viene elaborato da una societa
indipendente, 'agenzia di
rating, sulle capacita di una
Stato di ripagare o menoi
propri debiti. 1.’agenzia valuta
cioe la solvibilita di Paese, la
sua capacita di generare
ricchezza conla crescitae
quindi di rimborsare i
creditori. Le principali
agenzie dirating
internazionali sono le
americane Standard & Poor’s,
Moody’'s, Fitch e la cinese
Dagong. Dopo la crisi della
Lehman nel 2008 le agenzie di
rating sono finite sotto accusa
pernon aver segnalato in
tempo le difficolta di banche e
istituti finanziari e periloro
conflitti di interesse.

Euribor

i un tasso di riferimento per
gli scambi finanziariin euro
trale principali banche
europee.
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Intervista

2

L 'investitore “Ora siamo
il ventre molle dei mercati”

Di sicuro ci aiuterebbe la
prevalenza nella legge di
Bilancio della linea di
Tria, che e visto come un
personaggio rassicurante
EUGENIO OCCORSIO, ROMA

«Purtroppola percezione
dell’Ttalia ¢ molto negativar.
Jacopo Ceccatelli,
amministratore delegato di
Marzotto Sim, ha vissuto
dall’interno la difficilissima
giornata diieri sui mercatiela
sua testimonianza di prima mano
conferma le peggiori percezioni.

Ma cos’é successo in realta?
Perché quest’impennata dei
tassi?

«Adirela verita non ¢ tutta colpa
dell'ltalia. A fine mattinata sono
arrivate le notizie sulla forte
svalutazione del peso argentino
dovutaallarichiesta di un prestito
d’emergenzaall’Fmi, e secondo
l'ormai consolidata simmetria la
crisi si ¢ ampliata a tuttii Paesi
emergenti a partire dalla Turchia.
Finché ¢ arrivata da noi perché in
situazioni di tensione c’¢ sempre
un nutrito numero di speculatori
pronto ad accanirsi sull’Ttalia. In
pochiminutiitassi sui Btp
decennali sono schizzati dal 3,14 in
chiusura d’asta a oltre 3,20, il che
perlametrica deibond ¢ una
caduta significativa. Ecco, lanostra
pecca¢ di essere diventati il
“ventre molle” dei mercati».

Cosa dobbiamo fare per
riscattarci da quesa situazione?
«Di sicuro aiuterebbe far prevalere
nellalegge diBilanciolalinea
moderata del ministro Tria, che &
visto come molto rassicurante dai
mercati. Certo, oggic’e¢ una forte
dose di pessimismoin
circolazione. Via via che lo spread
saliva durante tutto il mese di
agosto, aumentavano i rendimenti
sui titoli pit1a lungo termine, il che
indicauna sfiducia crescente verso
I'Ttalia. Pero, chissa: proprio tutto
questo pessimismo potrebbe
invece consentire un’impennata
deivalori sealla fine i timori si
rivelassero infondati. Voglio
sperarlo».
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Intervista

&

Lo scenario piu
probabile resta che il
governo si tenga a

distanza di sicurezza dal
limite del 3% di deficit
«PerI’Italia, noi al momento
stiamo ai margini del mercato, in
attesa delle decisioni delle
agenzie dirating», dice Ralf
Preusser, capo globale del “Rates
Research” di Merrill Lynch, una
delle maggiori finanziarie del
mondo ogginel gruppo Bank of
America.

Quali sono gliscenariche
avete disegnato?
«Pernoi, lo spread non restera su
questilivelli sino a fine anno. La
situazione ¢ delicatissima: a
seconda delle decisioni sulrating,
e delle misure dibilancio chele
determineranno a partire dal
mantenersia distanza di sicurezza
dal 3% deficit/Pil, potrd impennarsi
facilmente a 400 puntibase. Cosi
come, in presenza di scelte alla fine
ragionevoli di finanza pubblica,
rientrare fino a 170. Diciamo che
per noilo scenario centrale, quello
piuverosimile, ¢ il secondo. Mail
problemanon & tutto qui».

Ovvero?
«Peril debitoitaliano c’¢una
questione di lungo termine
compostadallabassa crescitae
dalla bassa inflazione, che € un
problema peridebitori perché
aumentaitassi reali. Serve qualche
misura decisa che intervenga sui
due fronti dove I'Ttalia puo agire:
un calo deciso del debito e una
scossa alla crescita. Altrimenti
dovrete fronteggiare un’inevitabile
accelerazione della fuga dei
capitali, in condizioni sempre pit
d’emergenza perle banche».

Perché ad esse verra chiesto
ancora una volta di comprarei
titoli di Stato “abbandonati”
dagli stranieri?
«Esattamente. E proprio peril
perpetuarsi di questa storia, le
banche saranno meno disponibili
ad accollarsi tale compito di
quantonon siano state finora».
- .0CC,
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L’analisi

Le conseguenze dell incertezza sui mercati

Dai mutui ai prestiti per le imprese
ecco perché pagheranno i cittadini

Se comprare debito italiano diventa pit costoso, lo Stato versa di pit per gli interessi
Le banche, che detengono 355 miliardi di Btp, si indeboliscono e riducono il credito alle aziende

ETTORE LIVINI, MILANO

Meno mutui (e pit cari), meno
soldi alle imprese e una
sforbiciata ai risparmi di casa.
Lamarcia silenziosa dello
spread - salito di 164 punti da
maggio a ieri - non costa caro
solo allo Stato italiano. Il Tesoro
-airendimenti attuali - paghera
inun anno quasi 5 miliardi di
interessi sul debito in pit1. Una
bolletta salata pero, se non ci
sara presto una schiarita, ¢in
arrivo anche per famiglie e
aziende tricolori.

Le prime crepe nei portafogli
deirisparmiatori sono gia
evidenti: Piazza Affari ha perso
il14% da maggio (contro il -3%
delle Borse europee e il + 7% di
‘Wall Street), mille euro di valore
di Btp a dieci anni si sono
ridimensionati in quattro mesia
900.11 peggio perod - salvo
inversioni dirotta - rischia di
arrivare a breve quando
I'effetto-domino partito dai
rialzi dei rendimenti sui circuiti
telematici e transitato con
danni collaterali sui bilanci di
banche e assicurazioni
presentera il conto agliitalianie
alle imprese di casa nostra.

Il percorso dello
schiacciasassi-spread versole
tasche degli italiani € gia
iniziato e damaggio ha fatto un
bel pezzo di strada. Lo Stato
italiano - per vendere un titolo
decennale - € stato costretto ieri
a garantire agli investitori un
rendimento del 3,25%, contro
I'1,7% che pagava a fine aprile.E
il valore di questo bond sul
mercato & scesoda102a90.11
primo effetto-collaterale
concreto delle fibrillazioni
legate al rischio-Italia & stato
sulle banche. I problemi degli
istituti sono due: il primo € che
un quarto della loro raccolta di

L) DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

liquidita (i soldi di cui hanno
bisogno per funzionare) avviene
suimercati all’ingrosso dove i
tassisono cresciuti in maniera
direttamente proporzionale ai
Btp.Il secondo & cheneiloro
portafogli ci sono 355 miliardi di
titoli di Stato italiani (altri 315 1i
hanno le assicurazioni), il 19%
del nostro debito pubblico
complessivo.

Un “tesoretto” il cui valore
contabile - in base alle
rigidissime regole del settore
imposte dopo il crac Lehman -
deve essere aggiornato alle
quotazioni di mercato,
bruciando capitale e margini di
manovra per l'attivita creditizia.
Risultato: le banche spendono
piu soldi per raccogliere fondi
mentre le perdite sui Btp - come
hanno dimostrato gli ultimi
bilanci semestrali - hanno gia
erosoil capitaleeifondia
disposizione periprestiti. Ea
questo punto dopo sei mesi -
almeno cosi € stato durante la
crisi del 2011 - il cerino del
caro-spread passa nelle mani di
correntisti e aziende.

Il passaggio del testimone segue
una via lineare: gli istituti di
credito stringono i cordoni della
borsa perrispettare i requisiti di
capitale e sono pitirestiia
concedere prestiti. E quandoli
garantiscono, lo fanno a costi
superiori, per recuperare i soldi
in pit1 pagati perraccoglierela
liquidita. E a saldare il conto
sono i clienti. Imutui perla casa
in essere sono legati all’Euribor
che, per fortuna, non € sensibile
aibalzi d'umore perlo spread. E
infatti fino ad oggi sono rimasti
al palo.Ma chi dovra farne di
nuovi si trovera con ogni
probabilita di fronte a
condizioni e commissioni meno
favorevoli di qualche mese fa.

Nel 2011 quando lo spread
viaggiava a quota 500, calcolail
Crif, le rate dei mutui casa sono
cresciute del 4%. Un aumento di
100 puntibase del tasso di
riferimento fa salire da 700 a
820 euro circa la rata mensile
perun prestitoa 20 annida
150mila euro.

Problemi simili rischiano di
affrontarli pure le aziende. Nel
2011 1a crisi & costata all'Ttalia
spa un sovrapprezzo da 15
miliardi di maggiori interessi
suidebiti. E 1a stretta sui
rubinetti del credito ha ridotto
di molto il volume dei prestiti
concessi dalle banche, che
ancora oggi sono inferiori del
15% circa rispetto una decina di
anni fa.

Leimprese hanno un guaio in
piu: la loro attivitd quotidiana &
finanziata anche con

I'emissione di bond sul mercato.

Eil prezzo di questo strumento
€ gia salito esattamente come il
Btp. Telecom ha dovuto pagare
50 basis point in pil1 con una
recente emissione, persino una
banca solida come Intesa
Sanpaolo ha visto salire i tassi
sulla sua ultima obbligazione.
Lavalanga dello spread ha cosi
completatoil viaggio dai
mercatialle tasche della gente
comune. E dali, come un virus,
rischia di contagiare tutta
Ieconomia: riducendoi
consumi, frenandoiconti delle
imprese, costringendo le
banche ad aumenti di capitale,
mettendo arischioicontidiun
Paese con oltre 2.200 miliardi di
debito pubblico. Il copione
I’abbiamo gia vissuto una volta
sette anni fa. E nessuno,
indipendentemente dal colore
politico, ha voglia a questo
punto di concedere un bis.
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L’effetto domino

O

© Spread

punti base significa che
lo Stato deve pagare
3,5 miliardi di interessi
in pi0 sul debito

© Bce
Da gennaio la Bee iniziera
comprare meno titoli

compratori del
debito in particolare
le banche

© Banche
Le banche italiane
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55 miliardi

'aumento
dello spread fa scendere
il valore di questi titoli, il
capitale delle banche
si indebolisce

llministro Giovanni Tria
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© Famiglie e imprese

mmortizzare
le perdite, aumentano

imprese, come successe
dopo la crisi del 2011 con
effetti sul lavoro

o
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La campagna d’auvtunno

Pressing M5S su Tria
I'idea del deficit al 2,9%
per avviare il “reddito”

I grillini oscurati dalla Lega temono il ritorno al voto e cercano
risultati. Il Tesoro frena, Salvini tira dritto: tour in Cina e Russia

TOMMASO CIRIACO, ROMA

Quando parla della manovra eco-
nomica con gli amici, il pit1 europei-
sta del governo la chiama gia «la
grande sfida d’autunno, una batta-
glia durissima». Non sbaglia, per-
ché sulla legge di bilancio si gioca
la sopravvivenza dell’esecutivo di
Giuseppe Conte e la permanenza
diLuigi Di Maio alla guida del Movi-
mento. Per questo, il vicepremier
non sembra ben disposto verso i
vincoli che ha in mente il Tesoro.
Pubblicamente non esclude di sfo-
rare il tetto del 3%, in privato si fa
spazio la tentazione di fermarsi un
millimetro prima di quel confine,
magari attorno a un delicatissimo
2,9%. Uno scenario che non esalta
Giovanni Tria - «il 3% si puo critica-
re - ha detto - non superare» - che i
mercati sono pronti a punire e 'Eu-
ropa a contrastare perché calpesta
platealmente le regole del fiscal
compact. «Cautela - predica Gian-
carlo Giorgetti - nei prossimi due
mesi il governo si gioca tutto».

C’¢ soltanto un ministro che &
convinto di guadagnare molto da
questo braccio di ferro: Salvini. Du-
rissimo sull’immigrazione, ieri in-
solitamente cauto sulla manovra.
«Non promettiamo miracoli in tre
mesi, ma dara i primi segnali di
cambiamento». 1l leader del Car-
roccio lascera sfogare i grillini,
stretti nel dilemma di Di Maio e del-
la galassia che lo circonda: non sa-
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ra meglio rompere con I’Europa e
tornare al voto, prima che lo faccia

Salvini? Il leghista non avrebbe nul-
la da obiettare su nuove elezioni
anticipate, anzi si prepara a sfrutta-
re 'onda assieme alle Europee.
Nella Lega ormai se ne discute
apertamente: «Matteo ci sta pen-
sando, Matteo & pronto a ribaltare
iltavolo».Il direttointeressato pub-
blicamente parla d’altro. Di mi-
granti, soprattutto. Ma si muove co-
me fosse a un passo da Palazzo Chi-

gi. Un esempio? Ignora le lamente-
le di Conte dopo il summit con Or-
ban e pianifica una serie di missio-
ni verso Est: Cina, Israele, Russia. E
ancora, Budapest e Vienna, Suda-
frica ed Egitto. L’obiettivo & com-
pletare il programma entro I'anno.
Di fatto, un tour da premier.

Quello in carica, intanto, studia
contromosse. Smentisce di aver
espresso preoccupazioni per le ten-
sioni tra alleati, ma di fatto confer-
ma tutto: I'incontro con Giorgetti,
la cabina di regia, il prossimo in-
contro sulle politiche migratorie.
La situazione, d’altra parte, rischia
di sfuggirgli di mano. Perché i fron-
ti aperti, ormai, sono due: uno in-
terno, uno a Bruxelles.

La prima linea di frattura attra-
versaigrillini. I’ala guidata da Fico
contesta a Di Maio una linea trop-
po morbida verso Salvini. Basta leg-
gere in controluce le parole del Pre-
sidente della Camera: «Orban &

ECONOMIA E FINANZA

quanto di pit lontano ci sia dalla

mia testa come politica, come prin-
cipi e come valori». Tutti pregano
il leader di occuparsi di reddito di

cittadinanza. Lui ci prova, ma non
e facilerispettare le promesse.

I 58 che lavorano all’Economia
non dubitano, il provvedimento si
fara. C’e¢la volonta politica, maleri-
sorse? L’Europa € disposta a conce-
dere margini di flessibilita sulla ri-
duzione del deficit strutturale pro-
messo, da sei a otto miliardi di
“sconto” buoni per il piano investi-
menti di Tria, per far quadrare i
conti e sterilizzare 'aumento dell’I-
va. il problema é rastreilare denaro
sufficiente a finanziare una prima
riforma perreddito di cittadinanza
e flat tax. La tentazione grillina &
spingere su di un punto il deficit
nominale, fino al 2,9%. Ma al Teso-
ro gia temono i mercati. Tocchera
a Tria, col sostegno del Quirinale,
frenare queste spinte. Anche per-
ché i partner - Macron in testa - iso-

lano di continuo I'Italia di Salvini.
Visto che & lui a guidare la partita,
non hanno voglia di aiutarlo. Se ne
sono accorti gli sherpaitaliani al ta-
volo per riformare Sophia, ad esem-
pio. 1l leghista peroé tira dritto. E
bolla come «un ipocrita chiacchie-
rone» il Presidente francese. In fon-
do, se salta tutto & pit facile accor-
pare Politiche ed Europee.
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Il dossier

Tutti i punti che dividono Cinquestelle e Lega

A cura di
PAOLO GRISERI £ MARCO RUFFOLOD
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Pensioni

Lalegge Fornero, che i partiti di
governo avevano detto di
voler azzerare, érimastain
piedi:non c'é accordo. Come
nonc'é accordo sulle cosidette
“pensioni d'oro”

Lavoro

Oggi avremo dall'lstat

una prima parziale risposta
dell'occupazione al cosiddetto
“decreto dignitd", su cuiLegae
M55 hanno raggiunto finora un
faticoso compromesso

llva

llgoverno tiene in sospeso
I'accordo firmato per la vendita
dillva al leader dell'acciaio
ArcelorMittal, Dovra decidere
entroil15 settembre quando
scadra il commissariamento

Infrastrutture

Nel contratto @ sancitala
revisione di costifbenefici per le
principali opere in cantiere: Tav,
Tap, Terzo Valico, Pedemontane.
Perla Tav Torino-Lione &
prevista la ridiscussione integrale

Tagli alle pensioni alte

IM5S, come laLega, ha
annunciato di voler rivedere la
legge Fomero, consentendo
l'uscita anticipata a chi
raggiunge quota 100 tra
contributi e anni di eta o 41 anni
dilavoro. Poila proposta &
stata ridimensionata el'uscitaa
quota 100 dovrebbe essere
possibile solo per chiha 64
anni. C'@ invece una proposta
dilegge comune, su cui M55
spinge, che taglia le pensioni

| limiti anti precarieta

Per iniziativa del ministro del
Lavoro Di Maio, & arrivatoil
primo importante
provvedimento economico del
governo pentastellato: il
cosiddetto “decreto dignita”.
Prevede una penalizzazione dei
contratti a termine sperando
che essi vengano trasformati
cosl in contratti stabili. Come?
Aumentandoi costi di quei
contratti, reintroducendo le
causali che giustificano il loro

La chiusura promessa

Findal'inizio di questa vicenda,
il M55 non ha mai escluso la
possibile chivsura dell'llva per
ragioni ambientali. l contratto
di governo prevede "un
programma di riconversione
economica basato sulla
progressiva chiusura delle fonti
inquinanti”. Di Maio finora ha
coinvolte 'Anac (Autorita
anticorruzione) e poi
I"Avvocatura dello Stato per
verificare eventuali irregolarita

No Grandi Opere

Erauno degli slogan della
campagna elettorale grillina.
Sempre i 5 Stelle hanno chiesto
di sottoporre i progetti
all'analisi costi/benefici per
cassare quelli che sarebbero
risultati troppo cari per le casse
pubbliche. Inrealta tutte le
opere messein cantiere dal
Cipe hanno superato
valutazioni di guesto genere
mail “governo del
cambiamento” intende fare
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superiori ai 4 mila euro netti impiego per alcune precise nella gara di aggivdicazione., ulteriori verifiche. Particolare
mensili in base agli anni di ragioni, einfine vietando di Entro oggi dovrebbe arrivare ostilita & guella grillina controla
anticipo del pensionamento prorogarli oltre i 24 mesi. I'ulteriore parere chiesto Torino-Lione perchéin Val di
rispetto all'eta di vecchiaia. Il Inizialmente, lo stesso decreto all' Ambiente: a quel punto Di Susai5 Stelle hanno sposatoi
risparmio servirebbe ad legge prevedeva una perdita di Maio dovra convocare No Tav. Mala galleria di base &
le pensioni mini posti dilavoro pari a 8 mila sindacati e ArcelorMittal per gia scavata per 5 chilometri sul
I'anno sbloccare i nodi occupazionali versante francese
“Tassa” disolidarieta  Larivoltadel Nord Ladifesadellimpresa  Avanticon Tave Tap
Lalegaaveva lanciato per Difronte alla contestazione da Lalega, a differenza dei grillini, si LaLega non fa mistero di essere

prima l'idea di consentire l'uscita
aquota 100 oin alternativa con
4] anni di contributi. Ma non ci
sono in materia progetti precisi.
Quantoinvece alle cosiddette
“pensioni d'oro”, il partito di
Salvini, dopo aver firmato
insieme a M55 la proposta di
legge che prevede un taglio
permanente alle pensioni
superioria 4mila euro netti
mensili, resosi conto che questo
taglio penalizzerebbe molte
pensioni al Nord, sarebbe pid
propenso a introdurre un
contributo disolidarieta di tre
anni per le pensioni oltre 5 mila
euro mensili netti
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parte dimolte organizzazioni
imprenditoriali, soprattutto del
Nord, che vedono nel "decreto
dignita” un irrigidimento che
potra produrre una perdita di
posti di lavoro, laLega ha
preteso due modifiche, che
tuttavianon hanno
accontentato le imprese. La
prima & che viene esteso per
due anni il bonus Gentiloni a chi
assume giovani under 35, La
seconda é che vengono
reintrodottii voucher,
trasformati in contratti dal
precedente governo, ma
saranno usati solo in due
settori: agricoltura e turismo

esempre schierata perla
continuitaimprenditoriale
dell'llva. "Non penso sl possa
chiudere, una potenza come
I'ltalia non pua rinunciare a
produrre acciaio”, ha detto piu
volte Matteo Salvini. In questo
senso va notate che, durante
tutte le procedure portate avanti
da Di Maio, la Lega non ha mai
preso pubblicamente posizione,
anche se fonti vicine al partito
sottolineanc di condividere |l
tentativo del minlstro del Lavoro
diottenere da ArcelorMittal le
migliori condizioni possibili sul
fronte occupazionale e
ambientale

ECONOMIA E FINANZA

favorevole alle grandi opere,
anche a quelle chei grillini
ostegglano. Dunque, in
particolare, alla Torino-Lione e
al gasdotto Tap. Per questo gia
almomento della stesura del
contratto di governo sono statii
leghisti a modificare la
formulazione sulla Tav
abolendo l'originario "stop™
messo nero su bianco dai 55telle
e trovando una formula pid
ambigua, guella della “revisione
integrale" del progetto. Salvini
ha recentemente confermato
che per lui Pedemontane, Terzo
valico e Tap sono certamente
darealizzare
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Nazionalizzazioni

Dopoil crollo di ponte Morandi
aGenova, il governo ha
annunciato di voler rimettere in
discussione 35 mila concessioni
acominciare da quella firmata
con Autostrade per |'lItalia

Europa

Riformare Dublino, la norma che
lascia parte dei migranti al Paesi
disbarco comel'ltalia, come
voglionoi 55 o erigere un muro
contro i migranti, come dice
Salvini sulla scia dei Visegrad?

i

Migranti

Estate vissuta pericolosamente
con Salvini che dettaal
Movimento 5 Stelle la politica
dei respingimenti dei migranti
al largo delle coste italiane.
Creando disagi negli alleati

Sicurezza

La Legaripercorre le politiche
della destra americana: &
favorevole alla liberta di
sparare per difendersiin casa
propria. Unalinea opposta a
quella annunciata dai 5 Stelle

Giustizia

Sulla giustiziale posizioni di
Lega e 5 Stelle si trovano
spesso agli antipodi. La "voglia
di manette" caratterizza i grillini
mentre i leghisti sono molto piv
cauti

Autostrade allo Stato

|55, partendo dalla revisione
delle concessioni statali,
annunciata dal ministro
Toninelli, propendono per la
nazionalizzazione di una parte
dei servizi di pubblica utilita. Per
quel cheriguarda il settore
autostradale, in particolare,
non escludono affatto un
trasferimento all'Anas delle
attivita finora svolte da
Autostrade per I'ltalia. “L'unica
soluzione - ha detto DiMaio - &
lanazionalizzazione. E compito
dello Stato gestire gueste
infrastrutture e garantire ai
cittadini un servizio

all'altezza delle attese

(edelle spese)”

Lontani da Orban

“Visegrad non éilnostro
mondo" dice Di Maio mentre
Salvini incontra Orbén, E chiede
una riforma dei criteri di
Dublino sui migranti. Una
posizione distante da quella dei
leghisti. Male pulsioni
antieuropee sono nel dna
grillino, Nell'aprile del 2017,
intervistato da Avvenire, Beppe
Grillo aveva definito I'Europa
"unanave deifolli che non ha
futuro”. Alternativamente il
fondatore delmovimento ha
promosso e smentito idee di
fuoriuscita dall'euro. Fu Di Maio
achiedere 'impeachement di
Mattarella dopolo stop alla
nomina dell'antieuro Savona

Il dissenso di Fico

Inteoria, il responsabile delle
politiche sugli sbarchi dei 5
Stelle dovrebbe essere Danilo
Toninelli che guida il ministero
dei Trasporti e dungue ha
responsabilita sui porti. Ma per
tuttal'estate & stato scavalcato
nelle decisioni da Salvini, Anche
quando Toninelli ha autorizzato
I"arrivo di una nave inun porto
italiano, Salvini si & poi
incaricato diimpedirelo
sharco. Untira e molla che ha
fatto emergere un'ala
dissidente nei 5 Stelle. E
successo quando il presidente
della Camera Fico ha chiesto
cheimigranti della Diciotti
venissero fatti sbarcare. Invano

Niente armi nelle case

Era stato uno dei cavalli di
battaglia della campagna
elettorale grillina: “Se andremo
al governo - diceva di Maio -
faremoin modo che una
persona non si debba
difendere con un'arma ogni
voltache un ladro glientrain
casa. Assumeremao 10 mila
agenti nelle forze dell'ordine”™.
Di Battista aveva anche
promesso di “andarein
direzione opposta a quella
imboccata dall' America che si
arma facendo un favore alla
lobbie dei produttori di
pistole”. Fico aveva addirittura
promesso diimpedire ai
cittadini di avere pistole in casa

Agente provocatore

L'idea & di Alessandro Di
Battista ed & subito entrata nel
contratto di governo, Prevede
che sia possibile per chi
conduce un'indagine infiltrare
agenti che nella pubblica
amministrazione tentino di
corrompere i funzionari per
vedere se abboccano. “Un
sistema per smascherare le
mele marce”. Proposta che ha
scatenato le polemiche anche
traileghisti, in gquesto ligi al
tradizionale garantismo del
centrodestra di stampo
berlusconainao. "L'agente
provocatore? Un'idea da Kgb",
hareplicato il presidente della
Lombardia, Attilio Fontana

-

Pubblico & privato

La Lega @ molto lontana
dall'idea delle nazionalizzazioni
epropende perun
cambiamento radicale e
profondo delle regole delle
principali concessioni,
eliminando eventuali privilegi e
favoritismi e rafforzandoil
ruolo regolatore dello Stato,
"Non sono perle
nazionalizzazioniole
statalizzazioni - ha dichiarato
Salvini - Sono per un sano
rapporto tra pubblico e privato
euna sana competizione, mail
pubblico deve controllare. Il
chenon esclude che ci possa
anche essere una compresenza
dipubblico e privato™
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L’asse con Visegrad

Quella, recente, conil primo
ministro ungherese & stata ben
pib di unarivnione traministri
europei. ll leader della Legaha
voluto dargliil significato diun
patto politico, lo spostamento
aesteadestradella
collocazione italiana in Europa.
Tanto da schierarsi
apertamente, ricambiato,
controla Francia di Macron. Il
braccio di ferro sui temi
dell'immigrazione & stato uno
dei punti di scontro manon
I'unico nella continua polemica
con Bruxelles. Il leader della
Lega contesta anche i vincoli di
bilancio cheimpongono il tetto
del 3%

Porti chiusi alle ong

Sulrespingimento dei migranti la
Legaha puntato gran parte delle
sue carte nei primi tre mesi di
govema, “La pacchia & finita®,
scrive Salvini su Twitter
commentandole prime odissee
cui sono costrettele navidelle
ong che avevano raccoltoi
naufraghi allargo delle coste
libiche. E proprio nei giomi scorsi
illeader leghista ha postato
soddisfatto: “Da oggiin mare
non c'é pit nessuna ongs. Di
fronte alle rare voci grilline che
chiedevano un trattamento
umanitario per i migranti, il
titolare dell'interno ha sempre
replicato duramente ricordando
la dura realta: “ll ministro sonoio”

La licenza di sparare

Lapropostadilegge édel
sottosegretario agli Interni, il
leghista Nicola Molteni:
depositatain Parlamento a
marzo: "5i considera che abbia
agito perlegittima difesa colui
che compie un atto per
respingerelingresso o
lintrusione mediante
effrazione o contro la volonta
del proprietario o dichihala
legittima disponibilita
dellimmobile”, recita l'articolo
1. Un atto difensivo & sempre
giustificato che si tratti di una
bastonatura o diun colpo di
pistola: sparisce il criterio della
proporzionalita tra azione del
ladro e reazione del derubato
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Pm, carriere separate

Vecchio cavallo di battaglia del
centrodestra, la separazione
delle carriere dei magistrati tra
giudici e inguirenti & una delle
proposte diriforma della Lega,
insieme al risarcimento degli
inquisiti ingiustamente e al
divieto del processo diappello
per chi é stato assolto in primo
grado. Quando lavicenda della
Diciotti ha portato le procure
ad inquisire Salvinil'attacco dei
leghisti nei confronti della
magistratura e diventato
pensatissimo. £ toccato a Di
Maio esprimere sia pur
timidamente il dissenso del suo
partito chiedendo ai leghisti di

"non attaccare la magistratura”
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Luigi Di Maio e Matteo Salvini al Quirinale per il givramento del governo Conte
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[ PERICOLI DI UNO SCONTRO CON I MERCATT

FRA POLITICA E MERCATI

UNO SCONTRO AD ALTO COSTO

di Lorenzo Codogno ¢ Giampaolo Galli

IL LINGUAGGIO
DEL NOSTRO
GOVERNO FA
TEMERE UN
CONFLITTO QUASI
INEVITABILE

on era mai successo che
N esponenti del governoin

carica annunciassero
I'imminenza di una crisi finan-
ziaria e che lo facessero ripetuta-
mente e con tanta insistenza.
L’ultima uscita e stata quella di
Luigi Di Maio per il quale 'autun-
no sara caldo, anzi caldissimo.

Dichiarazioni di questo teno-

re, che siinseriscono nel conte-
sto di un conflitto aperto conla
Ue sul tema dell’immigrazione,
rendono una crisi ancora pitt
probabile.

e il governo volesse evi-
tarla, userebbe un lin-
guaggio cauto, come
quello del ministro del-
I’Economia. Comesispie-
gaquesto comportamen-
to,apparentemente autolesionistico?
Contuttaevidenza, i piiautorevoli
azionistidel governo sono convintidi
poter uscire vincenti da uno scontro
conimercatifinanziari, oltre che con
Bruxelles, e stannoquindi posizionan-
dosinel modomigliore per affrontare
loscontro. Per fare questo, devonoin-
nanzitutto mostrare di essere consa-
pevolicheloscontrocisarae, insecon-
doluogo, darea essounamotivazione
credibile dalloro puntodi vista. La crisi
nonsara dunque causata dalla paura
dimilioni di risparmiatori di perdere
iproprisoldi,madaunqualche com-
plotto dei cosiddetti “poteri forti”. E
accaduto spesso nella storia che go-
verni populistisiano riuscitia cavalca-
re situazioni di crisi e persino araffor-
zarsiscaricandole colpe sumisteriosi
poteri forti o potenze straniere.
Ilproblema e chelacrisi che sipro-
spettaavrebbe dimensioni mai prima
sperimentate sianell’ipotesiche'Tta-
lia rimanga nell’euro sia in quella,
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molto peggiore, che ne voglia uscire.
Nel primo caso, I’Italia sarebbe co-
stretta a effettuare dolorosissimi tagli
dibilancio, come accadutoin Grecia, e
pietire aiuti in giro per il mondo. Nel
secondo caso, accadrebbero le cose
che sonobendescritte neivaripiani B
che sono stati elaborati in questi anni
dainemici dell’euro: default del debito
pubblico, fallimentia catena dibanche
eimprese con debiti sull’estero, infla-
zione, perdita divalore deisalarie dei
risparmi di milioni di cittadini.

Non e chiaro comesi possa pensare
che questi scenari possano essere di
beneficioal governo,amenodiipotiz-
zareimprobabili limitazioni degli spa-
zididemocraziaeliberta diespressio-
ne. Molto probabilmente, i principali
azionisti del governo non colgono le
conseguenze economiche e finanzia-
riedello scontroacuisistannoprepa-
rando. Pensano che, peruscirne vinci-
tori, sia sufficiente darela colpa della
crisiallaBce oall’'Unione europea, co-
me e stato fatto sull’immigrazione.

Forse, alcuni di loro pensano che
l'uscita dall’eurosia unaviarelativa-
mente indolore e comungque meno
grave di uno scenario greco. Potra
sembrare paradossale, ma il miglior
consiglio che possiamo darea costoro
in questo momento & di studiarsiat-
tentamente i famosi piani B, in cui
nonacasoviene usato spessounlin-
guaggioquasimilitare (“D Day”, “de-
cisione asorpresa”ecc.). Dalpuntodi
vistadi come si organizza latransizio-
neallanuovamoneta, hannoragione
ino-euro:; si tratta di un’operazione
che comportarischi altissimi e richie-
deunadeterminazione e un"organiz-
zazione di carattere quasi militare.
Come ha scrittoqualche tempo fa Al-
berto Bagnai, attuale presidente della
Commissione Finanze del Senato:
«Per chisara al governo al momento
dell’uscita, gli elettori non avranno
pieta». Sono davvero sicuriivarilea-
der dimaggioranza di volerimbocca-
reunastrada tantorischiosa perloro,
oltre che per tutti gli italiani?

© @lorenzocodogno
O @GiampaoloGalli
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A dieci mesi dal rialzo
di S&P lo scenario
¢ completamente mutato

Maximilian Cellino

Sono trascorsi appena 308 giornida
quel 27 ottobre 2017chesegnaladata
dell’'unica promozione ricevuta dal-
I'ltalianegliultimi15anni daunadelle
principali agenzie di rating. Poco piu
ditzomesidopolapromettente deci-
sione di S&P dimigliorareil giudizio
sul nostro debito di un gradino a
«Bbb» lo scenario appare perd radi-
calmente mutato, se éverocheil pro-
nunciamento atteso questa sera da
parte della «sorella» Fitch tiene inve-
ce con il fiato sospeso gli attori del
mercato peril motivo opposto, ciogil
rischiodiun doloroso declassamento.

Inutilenegare cheidubbilegatiallo
scenariopoliticodel Paese abbiaavuto
unruolorilevante in una simile gira-
volta: primal'impasse perlaformazio-
nedel Governo e poiitimori connessi
alle decisioni sullagestione del debito
pubblico da parte delnuovo esecutivo
hannoinevitabilmente messosulladi-
fensiva anche le agenzie. A maggior
ragioneinun contestoincuilacrescita
globale procede conpassomenospe-
ditoelaBeesiavviaamettereun freno
allapoliticamonetaria espansiva, due
elementi cheavevano giocato unruolo
rilevante nel convincere a suo tempo
S&P ad aumentare il rating.

Vista laperduranteincertezza sui
temi in gioco non & da escludere che
Fitch possarimanere ferma oggi, con-
fermandoil giudizio «Bbb» oallimite
cambiando da «neutrale» a «negati-
vo» l'orientamento in prospettiva,
nell’attesa di conoscere gli orienta-
menti del Governo sulla Legge di Bi-
lancio. Inquesto modo seguirebbe la
strada tracciata da Moody’s, che per
avere piu elementi per decidere ha
virtualmente rimandato a data suc-
cessivaallapresentazionedellanota
di aggiornamento al Def 'appunta-
mento con la revisione del rating in
origine prevista venerdi prossimo.

Che piacciano ono, le spesso criti-
cate decisioni delle agenzie dirating
influisconoancorainmodorilevante
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LTtalia alla
prova di Fitch:
test per fondi
e investitori

sulle scelte deidiversiattoridimerca-
to.LastessaBce, per esempio, pudin-
cludere nel piano di riacquisti che si
avviaaconcludereafine anno(mache
prevede una «coda» significativale-
gataaireinvestimentidicedole etitoli
giain portafoglio) soltanto bond inve-
stment grade,ovverocongiudizio su-
periorealla «doppia B» dapartedial-
menounadelle 4 agenzie considerate
(Francoforteinclude anchela canade-
se Dbrs). Perdere questo status sareb-
bedisastroso, ma éanche diun evento
altamente improbabile perchéimpli-
cherebbe un declassamentodiaddi-
rittura due notchdaparte di tutti(e tre
daDbrs, che valutal'Italia «Bbb+»).
Ilrating guida perd anchele scelte
di molti fondi obbligazionari o la
composizione del portafogliodiinve-
stitoriistituzionaliquali assicurazio-
ni, fondi pensione o fondi sovrani, che
permandato possonolimitare’espo-
sizione a titoli con merito di credito
noninferiore aundeterminatolivello.
In questo caso la faccenda rischia di
esserediversaanche sel'Ttaliadoves-
sesubireunsolodeclassamento. «Gli
investitori potrebbero interpretarela
decisione comeunsegnale che prece-
de ulteriori downgrade e scegliere di
vendere BTp cercandodianticipareil
mercato per non farsi trovare impre-
paratiinfuturo», spiega Luca Cazzu-
lani, strategist di UniCredit Research.
Difficile misurare un effetto simile,
sia perché ciascun fondo adotta «pa-
letti» differenti, sia perché le decisioni
chesigiocanosulle attese diventano
ancora piu complicate da prevedere.
BofAMerril Lynchindicain «almeno
8omiliardidieuro» le potenziali ven-
dite di BTp collegatealla perdita even-
tuale dellostatusdiinvestmentgrade
dell’Italia da parte dei soli fondi che
seguono un benchmark. A questi si
dovrebbero poi aggiungere gli altri
operatoriche seguonoregole similio
anche chi, condizionato dall’inevita-
bilevolatilita, potrebbe decidere dili-
berarsi dei titoli italiani pur non in
presenzadiregole automatiche. Ean-
chesetalerischioappare ancorapiut-
tosto distante, a giudicare dai movi-
mentidiieriqualcuno evidentemente
inizia gia a prendere precauzioni.
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Moody’s ha
sceltodi
rinviare il
giudizioa
dopo la
definizione
dellaLegge
di Bilancio
da parte del
governo

Il rating
guidale
scelte degli
investitori
istituzionali
che non
possono
«scendere»
sottouna
certa soglia
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BTp, rendimenti al 3,2%
ma la richiesta resta alta
Lo spread balza a 287

rialzodi 63 punti base; e BTpa 1oanni

L'ASTA per 2,25 miliardiaun rendimento del

3,25% (+ 37 punti). La domanda & ri-
Collocati 6 miliardi di titoli sultata superiore all’'offerta: nel pri-
a5-10 anni. Tesoro: acquisti Mo caso per 7,94 miliardi e nel secon-
dall'ltalia e dall’estero do per 3,97 miliardi; a comprare, se-

condo fonti del Tesoro, investitori ita-
liani ed esteri. Dopo I'asta, lo spread
con il Bund decennale ha iniziato a
salire per poi balzare a 287 punti (da
271) per le tensioni sui mercatiinne-
scati dalle valute di Argentinae Tur-
chia: giti le Borse, Milano -1,3%.
Franceschi, Longo e Cellino
—a pagina 2

Aumentare ancora il costo del rifi-
nanziamentodel debito amedio-lun-
gotermine: il Tesoro ha collocatoin
astaBTppercirca 6 miliardiconren-
dimentiin crescita. Nel dettaglio, so-
nostati collocati Btp a5 anni per 3,75
miliardiauntassolordodel 2,44%, in

I1 BTp torna

ai livelli del 2014,
con i tassi record
esteri in acquisto

Bond. Alle aste diieri il titolo a 5 anni passa dall'1,8%
al 2,44%, quello del decennale dal 2,87% al 3,25% -
Domanda elevata anche dagli investitori stranieri

Andrea Franceschi

Lanotiziabuona é cheil Tesoro ha
venduto tuttiiz,7s miliardi di euro
di titoli a lunga scadenza. Senza
avere problemi a trovare compra-
tori che, anzi, hanno fatto richieste
molto al di soprale previsioni. La
notizia cattiva é che per convince-
re gliinvestitori a sottoscrivereil
debitoil Tesoro e stato costrettoa
garantire tassi di interesse molto
elevati. In particolare sulla sca-
denza chiave a 10 anni: sui 2,25 mi-
liardi collocati il rendimento &
schizzato infatti al 3,25% come
nonaccadeva damaggio2014. Ri-
spettoall’analogo collocamento di

luglio il rendimento é risalito dello
0,37% mentre la richiesta € stata
pari a 3,07 miliardi.

Risultati eccezionali in termini
di domanda si sono visti sul collo-
camento del nuovo BTp a cinque
anni. Sono stati piazzati 3,75 mi-
liardidi titoli a fronte diunarichie-
sta di quasi 8. Il rapporto di coper-
tura é stato di 2,12 volte. Uno dei pit1
alti da diversi anni a questa parte.
Stesso discorso per le due tranche
di CcTeu con scadenza rispettiva-
mente a settembre 2025 e ottobre
2014. Ne sono stati assegnati per
1,75 miliardi a fronte di una doman-
da totale paria 3,7 miliardi. Anche
in questo caso si tratta di numeri

eccezionaliche dimostrano come,
avedereil bicchiere mezzo pieno, i
nostri titoli di Stato risultino ancora
attraenti per gli investitori. E anche
vero tuttavia che I'incertezza politi-
casipagaaun prezzo molto salato.
Anche su queste scadenze, come
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peril BTp decennale, i rendimenti
sono balzati alivelli che non si ve-
devano da parecchianni. Nello spe-
cifico dalla fine del 2013 per quanto
riguarda il richiestissimo BTp
quinquennale piazzato aunrendi-
mento del 2,44 per cento.

Nel contesto del mercato dei
bond governativi europei questi
tassi sonouna rarita. Basti pensare
che, sulla scadenza quinquennale,
laGermania sirifinanzia a tassine-
gativi dello 0,27 per cento.Non de-
ve cioe pagare interessi ma incassa
commissioni dal mercato. Senza
scomodare la virtuosa Germania
basti pensare cheun Paese comeil
Portogallo, in passato commissa-
riato dalla Troika, rifinanzia il suo
debito a cinque anni pagando appe-
nalo o,71 per cento.

Il livello dei tassi di interesse a
cui trattanoititoli di Stato italiani
non &, in termini assoluti, da allar-
me rosso. I picchi della crisi del
2011-2012 SONo ancora molto lon-
tani. Resta il fatto che questa im-
pennata dei tassi, se prolungata nel
tempo, rischia di annullare gli ef-
fetti della politica monetaria
espansiva della Bce che ha visto
I’Italia tra i principali beneficiari.

La spesa per interessi sul debito,
che si e ridotta di ben 20 miliardi
dal 2012 a oggi, potrebbe tornarea
salire minando la sostenibilita del
debito pubblico. llministro del Te-
soro Giovanni Tria ha piti volte as-
sicurato di voler ridurre il debito
ma i mercati temono che que-
st’obiettivo possa essere pregiudi-
cato dauna politicaeconomicaba-
sata suun eccessivo ricorso al defi-
cit. L’incertezza su questo tema -
fanno sapere fonti vicine al Tesoro
- éallabase dell’aumento dei costi
dirifinanziamento in asta. La pub-
blicazione della nota di aggiorna-
mento al Def entro il prossimo 27
settembre potra fare chiarezza su
questo punto e - si spera - favorire
un’inversione dirotta dello spread.
Per chiinveste sulmercato dei titoli
di Stato questo saral’appuntamen-
to chiave. Un banco di prova che,
nel peggiore dei casi, potrebbe am-
plificare la speculazione sull’Italia
vista finora (specie sele agenzie di
rating non saranno clementi) ma
che potrebbe anche innescare
un’inversione dirotta.

L’elevata domanda periBTp col-
locatiieriinastahaancheuna spie-

gazione tecnica. Il debutto dei nuo-
vi titoli e coinciso infatti con il pa-
gamento di 9,4 miliardi di euro di
cedole daparte del Tesoro che élo-
gico pensare siano in parte state
reinvestite inasta.Illivello elevato
dei rendimenti ha evidentemente
ingolosito molti investitori. Com-
presi quei fondi stranieri che tra
maggio e giugno hanno scaricato
ben 58 miliardi di BTp e che - fanno
sapere dal Tesoro - ieri sono tornati
a comprare in asta.

La forte domanda sul mercato
primario non é servitaad arginare
le vendite sul secondario. Il tasso
del BTp a10anni, che prima del col-
locamento viaggiava intorno al
3,11%, € balzato al 3,21% allineando-
sial titolo piazzato in asta. Stesso
copione si e visto sul BTp a 5 anni
che in avvio di seduta viaggiava a
quota2,39%e chein chiusura degli
scambi si é attestatoal 2,51 per cen-
to. Lo spread sui Bund ha chiusoa
quota 287 punti. Le azioni del com-
parto finanziario, come da copione,
hanno trascinato al ribassoillistino
principale che ha chiusoin calodel-
I'1,28%rivestendo ancora unavolta
lamaglia nera trale piazze europee.
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Il confronto Italia-Spagna

Lacurva dei rendimenti dei titoli di Stato sulle varie scadenze
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Le ultime aste dei BTp Fofteyining
dello
Importi in milioni di euro e rendimenti in % Spre_ad
IMPORTO IMPORTO RENDIMENTO con II Bund:
ASSEGNATO 0 2,500 5000  7.500 RICHIESTO 0% 1 2 3 nell’arco
L 1 1 J L L 1 1 del[a gior-
Gennaio SANNI1.750 | 2810 | 0,66% nata balzo
10ANNI  4.500 | 5.647 | 2,06% diié punti
base fino
5ANNI 4,000 | 5539 | IR 0,89% aquota2s7
Febbraio
10ANNI 2,000 | 2733 | R 2,06%
5ANNI 2,500 | 4446 | B 0,68%
Marzo
10ANNI 3.000 | 3.907 [ — 1,83%
5ANNI 2,750 | 3.740 B 0,56%
Aprile
10ANNI 3,000 | 4152 - 1,70%
— 5ANNI 1,750 | 2680 | 1D 2,32%
aggio
10ANN 1.820 | 2700 | G 300%
. 5ANNI 2.000 | 2674 | R 1,82%
iugno
10ANNI 2,500 | 314 | 277%
et 5ANNI 2,000 | 2.936 il 1,80%
uglio
10ANNI - 4.000 | 5667 | IEG@l 257%
—_— 5ANNI 3.750 17945 | D 2,44%
osto
10 ANNI 2,250 I 3.078 _ 3,25%
Fonte: MEF
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Moscovici: correggere conti 2019, bene Tria

«Saremocostruttivinelle discussioni sul

L'INTERVISTA bilancio, nonostanteiltonoinalcunicasi

scorteseversodinoi Maunacorrezione
«Costruttivi nonostante strutturale corposa per i conti 2019 sara
i toni, ma per I'anno necessariar. Lodice nell'intervistaalSole

prossimo il deficit va ridotto»

240reilcommissarioagliAffarimoneta-
1i, Pierre Moscovici,checonfermaanche

«I1 3% é un tetto, andare oltre
provocherebbe difficolta
che non voglio immaginare»

ilgiudizio positivosul ministrodell’Eco-
nomia, GiovanniTria: «Uninterlocutore
serioeragionevole».ll 3%z2«Sforarlopro-
vocherebbedifficoltache nonvoglioim-
maginare».

BedaRomano —apaginaz

]

LA MONETA UNICA

Se si creano le condizioni
per uscire dall’euro vuol
dire che & quello che si
vuole. Non posso
escludere che qualche
dirigente politico abbia
questo obiettivo

«Toni ostili con noi ma saremo

costruttivi sui conti. Bene Tria»

Parla Moscovici. «Lesecuzione del bilancio 2018 sia prudente e rispettosa degli impegni, per il
2019 serve sforzo strutturale corposo». Sotto lo 0,6% previsto? «E discussione ancora da iniziare»

@

(4

LE POLEMICHE SU 3% ED EURO
«Sforare il 3% provocherebbe
difficolta che non voglio
neppure immaginare. Nessuno
esce dall’euro suo malgrado»

VERSO LE EUROPEE
«Orban e Salvini hanno
presentato laloro posizione
anti-europeista. Gli europeisti
raccolgano la sfida»

Beda Romano
Dal nostro corrispondente
BRUXELLES

L’establishment comunitario siinter-
roga sul futuro dell’Italia, dopo una
estate segnata daun confrontoacceso
tra Roma ei suoi partner, sul fronte
migratorio cosicome sul versante fi-
nanziario.I mercati stessi sonosul chi
vive. Parlando al Sole 24 Ore, Pierre
Moscovici, il 6oenne commissario
agliaffarimonetari, chiariscei termi-
nidella discussione sul prossimo bi-
lancioitaliano. Dasocialdemocratico,
ne approfitta anche per esprimere
preoccupazione sul futurodell’ltalia
edell'Unione anove mesidal prossi-
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movotoeuropeo. Ammette di non po-
ter escludere totalmenteil desiderio
di alcuni governanti italiani di voler
uscire dalla zona euro.
Ilgovernoitalianosiéimpegnato
a ridurre il deficit strutturale dello
0,3% del Pilnel 2018. Ciononostante,
noiiha previstoalcuna correzioneai
conti pubblici quest’anno.
Primadirispondere allasua preci-
sa domanda vorrei sottolineare che
I'Ttalianon puo lamentarsidella Com-
missione europea. Quest’ultima e
sempre stata al suo fianco per soste-
nerelacrescita. Il paese edigran lunga
quello chepitthabeneficiato diflessi-
bilita dibilancio, secondole nostre re-

ECONOMIA E FINANZA

gole.Nel corsodeglianni,abbiamote-
nuto contodi circostanze eccezionali:
la sicurezza, i terribili terremoti,
Iemergenza migratoria. Chi fa un
processoalla Commissionefaunpro-
cessoassurdo allaluce dei fatti.
Ineffetti, trail 2015 eil 2018, I'Ttalia
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ha goduto di flessibilita per 30 mi-
liardi di euro. Eppure c'¢ chi chiede
nuova flessibilita...

Uncontoeapprovare flessibilita;
un altro & negare le regole. Queste
regole sono state accettate da tutti.
Hannounalorologica, chesi applica
inmodo particolare all’ltaliaseéve-
ro che il loro obiettivo & di limitare
I'indebitamento. Un paese chesiin-
debita non ha pitt margini dimano-
vra per stimolare la crescita econo-
mica e finanziare i servizi pubblici.
Rispondo ora alla sua domanda ini-
ziale. All'Ttalia nel 2018 & chiesta una
riduzione dello 0,3% rispetto allo
0,6% del Pil previsto dalle regole.
Uno sforzo dimezzatoacausadella
fragilita dellaripresa. Secondoleno-
stre stime di maggio e possibile che
questo sforzononvengaraggiunto.
Epossibile chelasituazione siaevo-
luta daallora. Le prossime previsioni
sono attese in novembre. Natural-
menteincoraggioil governoafarein
modo che 'esecuzione del bilancio
sia prudente erispettosa degliimpe-
gni dell’Italia in modo da minimiz-
zareirischi di deriva dei conti que-
st’anno. Eunmessaggioche hotra-
smesso al ministro dell’Economia
Giovanni Tria, uninterlocutoreche
ritengo serio e ragionevole.

Eperil20197 Losforzorichiesto &
dello 0,6% del Pil. Qual éla correzio-
neminimanecessaria per considera-
rel'Ttaliarispettosaa grandilinee del
Patto di Stabilita?

Inizieremo presto le discussioni
sulbilancioperil2019. Allalucedial-
cunedichiarazioni, le discussioniri-
schianodinonesserefacili,mafarodi
tutto perchésiano costruttive malgra-
do il tono in alcuni casi scortese di
queste affermazioni e malgrado
lorientamentodibilancio che fanno
presagire. E nell'interesse dell'ltalia
controllareildebito pubblico. Lo sfor-
zorichiesto e dello 0,6% del Pil. Sitrat-
tadiunritornoalla normalita dopolo
sforzo ridotto previsto quest’anno
sulla scia di una ripresa piu solida e
delle necessita di ridurre 'indebita-
mento, che éal132% del Pil. Ciaspet-
tiamouno sforzo strutturale corposo.

Puo precisare cosa intende per
sforzo corposo? Le regole comuni-

tarie aprono la porta a una devia-
zione dallo sforzo richiesto per un
massimo di 0,5 punti percentuali
su due anni.

Non voglio concludere la discus-
sione ancor prima di averla iniziata.

Alcuni esponenti della maggio-
ranzadigoverno vorrebbero presen-
tareunbilancio cheportiil deficitol-
treil 3% del Pil, violandoleregole eu-
ropeeeconilrischiodi creare nervo-
sismo sui mercati.

113% del Pil non e un target, maun
tetto. L’obiettivo e risanare il debito,
come ho gia detto. Un disavanzo su-
periore al 3% del Pil provocherebbe
difficolta che non voglio neppure
immaginare.

L’estate & stata segnata da tensio-
ni tral’Italia eisuoipartner, sull'im-
migrazione, sul futuro dei rapporti
con gli Stati Uniti, maanche sull’op-
portunita di cancellare I'obbligato-
rieta dei vaccini. Come reagisce alla
tendenza di mettere in dubbio la ri-
cercascientifica?

Le nostre societa sono minate da
angoscia e preoccupazioni. La crisi
economicae alle nostre spalle, maha
certamente lasciato cicatrici. Molti
cittadini sisentono vittime della glo-
balizzazione. Vi ¢ la tendenza al ri-
piegamentosu se stessi, unatenden-
Za oscurantista sfruttata da partiti
nazionalisti che non considerano pit
lo stato di diritto come un punto di
riferimento. Tutte le bugie, tutte le
semplificazioni sono usate per ali-
mentare questo discorso. Il dibattito
sui vaccini non & solo italiano. Vi &
statoancheinFrancia, limitatotutta-
viaad alcune personalita non politi-
che. Cisidimenticacheivacciniser-
vono aridurre le ineguaglianze so-
ciali poichéle malattie tendono acol-
pire i meno abbienti. Non si puo
giocare con le emozioni perché alla
fine ci si comporta da apprendista
stregone. Mipermettaunraffronto:
unavolta chesierottoil termometro,
si & lasciati indifesi.

Agli occhi di alcuni osservatori,
dominaunatendenzarevisionistain
campo morale o economico che
complica non pocoil rapporto tra i
paesi membri.

Per quanto mi riguarda, rispetto

tuttiigovernielesceltedemocratiche
dituttiipaesi,compresal’ltalia. Lavo-
rerd conil governoitaliano nelmodo
pilisereno ecostruttivo possibile. Ma
sulterreno politico, nell’otticaanche
delle prossime elezioni europee, vi
Sono posizioni checombatterodaeu-
op cista e da socialdemocratico. 11
mio sentimentoé quellodel presiden-
te Francois Mitterrand: “Il nazionali-
smo élaguerra”. Laguerratraipaesi
edi tutti contro tutti.

A proposito, teme chele elezioni
europee del maggio prossimo san-
ciranno la vittoria dei partiti pit
nazionalisti?

Ilpremier ungherese Viktor Orban
e il ministro italiano Matteo Salvini
hanno presentato posizioni anti-eu-
ropeiste in una riunione a Milano. E
necessario che gli europeisti raccol-
ganola sfida, ricordando comenonvi
sia problema oggigiorno - sia esso
ambientale, economico, sociale omi-
gratorio - che possa essererisoltoda
unasolo paese. La solidarieta e indi-
spensabile. Il confronto tra europeisti
ed euroscetticinon deve pero cancel-
lareildibattitotrasinistraedestrafra
gli ste551 europeisti.

E precccupato dalla possibilita
cheladirigenzapoliticaitalianatra-
sciniil paesefuoridall’euro senzavo-
lerlo, instaurando per esempio un
braccio di ferro conimercatinell’il-
lusione di poterlo vincere?

Nonvoglio cadere nellafiction po-
litica. Mi interessano piuttosto le di-
scussionicheavro conilgovernoita-
liano. Nonrisparmierosforzi per defi-
nireunpercorsodibilanciochesia eu-
ropeo edibeneficioall’Italia. Cio detto,
le diro una mia convinzione. Nessuno
escedall’europropriomalgrado. Sesi
creano le condizioni per uscire dal-
'eurosignifica cheinrealta e cid chesi
vuole. Non bisogna essere ipocriti.
L’euro prevede il rispetto di regole.
Nonrispettareleregole, significa vo-
ler uscire dall’'unione monetaria.

Crede che visiano dirigenti politi-
cicheriflettonoa questa possibilita?

Non sono in Italia. Osservando
da lontano, non posso escluderlo
totalmente.
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Peril
commissario
Ue agli affari
economici, il
ministro
dell’Econo-
mia, Giovanni
Tria, € un
interlocuto-
reserioe

ragionevole.
Giovanni

Tria

Ministro
dell'Ecorniomia
(nella foto)

«L'lItalia non

puo lamen-
tarsi della
commissio-
& ne Ue, che &

sempre

“ stata al suo

Moscovicifa  fianco per

suoiil sostenere

sentimento | crescita»

dell’'ex

presidente

francese

Francois

Mitterrand:

il naziona-

lismoeéla

guerra.

Francois

Mitterrand

Presidente

dal 1981 al 1995

(nella foto)

A Bruxelles. Commissario europeo per gli affari economici e monetari, Pierre Moscovici
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IL PRESIDENTE DI CONFINDUSTRIA

Boccia: «Nellalegge di bilancio
attenzione aindustria e crescita»

periamoinunaleggedi
<< bilancio che abbia
attenzione

all'industria e alla crescita del
Paese». Lo diceil presidente di

PRESIDENTE DI CONFINDUSTRIA

Boccia: «Nella legge
di bilancio attenzione
a industria e crescita»

«Non siamo contro il Governo,
ma conteniamo le imprese
dallo scendere in piazza»

Nicoletta Picchio
Dal nostro inviato
CORTINA D'AMPEZZO
«Dobbiamo lavorare affinché a parti-
re dalla legge di bilancio si faccia un
salto di qualita nella politica econo-
micadel paese, dando attenzioneal-
I'industria e alla crescita, e sievitil’au-
mento dello spread che pagherebbe-
roleimprese, le famiglieitalianeelo
Stato, perché il debito aumentereb-
bex». Vincenzo Bocciahaarchiviatole
polemiche sul decreto dignita, «non
aumentané diminuisce 'occupazio-
ne, & inutile accanirsi terapeutica-
mente, guardiamo avanti» e si proiet-
ta alla prossima scadenza della ma-
novra. Il governo ha indicato i titoli,
flattax, redditodicittadinanza e pen-
sioni, ha dettoil presidente di Confin-
dustria, «ma non e chiaro in quanto
temposi voglianorealizzare, sein 4-5
anni, usandoiproventidellacrescita,
oppure in 6 mesi, facendo ricorso al
deficit,aumentando il debito pubbli-
co e mettendo arischioil paese».
Su questo «noi imprenditori dia-
mounalert», ha detto Boccia, rispon-
dendoalle domandedel direttore de
La Stampa, Maurizio Molinari, nel
corso dell'incontro di ieri a Cortina
d’Ampezzo. C’e sentore cheil mondo
delleimprese voglia scendere in piaz-
za, ha chiesto Molinari. «Li dobbiamo
contenere. Non e nellostile dellacasa,
speriamonon si faccia. Confindustria
nonvuol far cadereilgoverno, cihan-
no confuso per un partito, che non

siamo noi, vogliamo esprimere
un’idea di politica economica, nella
nostra autonomia» ha sottolineato
Boccia. «Seicetieconomicisono co-
stretti a scenderein piazza vuol dire
che siamo alla frutta», ha continuato,
aggiungendo cheinquestaprimafa-
se c’e stata «una difficolta direlazione
conilgoverno che crea nervosismon.
Ce «camarezza» ha continuato Boccia
«cheuna categoriaimportantee che
rappresental'industria nel secondo
paese manifatturierod’Europa venga
criticata come elemento di negativita.
Vogliamo poterci confrontare conil
governo, non so seabbianoinmente
unadisintermediazione totale e quale
idea dipolitica economica, se voglia-
no governare o fare una campagna
elettorale». Il presidente di Confindu-
stria harilanciatola politica delle mis-
sion, indicate alle Assise di Verona:il
lavoro, che élavera priorita, crescita
e calo del debito. Il lavoro € anche al
centrodel Pattodella fabbricafirmato
con Cgil, Cisl eUil dovesiparladiflat
tax a partire dailavoratori e daigiova-
ni. «Occorre un grande pianodiinclu-
sione giovani», harilanciato Boccia,
e poi unprogettodiinvestimentisulla
dotazione infrastrutturale del paese,
sia di piccole che di grandi opere. La
questione temporale & fondamentale,
comenel casodi Genova: «E unaque-
stione di credibilita versoicittadinie
versogli operatori economici, occorre
darerisposte certe. Enonsiusiil crol-
lodel ponte pernazionalizzare,in una
visione di paese ideologica in cui il
pubblicoela purezzaeil privatolane-
gativita». In questi giorni il tetto del
3% previsto dalle regole europee e
tornato elemento di polemica politi-
ca. «Il ministro Tria sta esprimendo

Confindustria, Vincenzo Boccia.
«Non siamo controil Governo -
aggiunge - ma conteniamole
imprese dallo scendere in piazza».
Nicoletta Picchio —apaginaz

molta saggezza, invita a moderare i
toni», ha detto Boccia. E ad una do-
manda di Molinari su quali consigli
darebbe al ministro, ha risposto: «Bi-
sognerebbe partire daun paradigma
di pensiero diverso, prima decidere
cosavuoirealizzare, per esempio pitt
occupazione, quindi ridurre i divari,
poiindividuare gli strumenti e poiin-
tervenire sui saldi di bilancio». In
questo modo «forse 'Europa capi-
rebbe. Seandiamo in Europaper dire
chevogliamoaumentare il deficit per
aumentare la spesa pubblicanon tro-
veremo l'accordo dei partner. Altra
cosa e investire sulla crescita».

Difrontealle politiche diUsaeCina,
chemettonoal centrolapropriaindu-
stria, occorre pitt Europa. «Ilnostro Pil
rallenta perchéinun contestointerna-
zionale difficileil nostropaese e pitide-
bole.LasfidaétraUeeilresto delmon-
do», ha detto Boccia. E sela politica di
allontanarsidapaesicomelaFranciae
una tattica per riformare 'Europa va
bene, altrimenti «se vanella direzione
diindebolire’Europanonserve». Oggi
arrivera il verdetto di Fitch: «Speroin
notizie positive, dovessero esserenega-
tive non sia dia la colpa ai poteri forti,
dobbiamo guardarciallospecchioeca-
pire cosa fare».
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«Guardare avanti». |l presidente di Confindustria, Vincenzo Boccia
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Atlantia tra revoca e incognita Abertis

Superficie: 36 %

IL CROLLO DI GENOVA

gnola Abertis per la cui chiusura
definitiva mancaancora un’auto-
rizzazione del governo spagnolo.

Oggi il cda del gruppo L'operazione non & tecnicamentea
mette a punto rischio, ma l‘eventualu)lg revocadella
T Ty concessione potrebbe rimettere

la strategia didifesa tutto indiscussione. In particolare,
preoccupaloscenariodiunarevo-

Su Abertis manca ancora casenzail risarcimento previsto o

l'autorizzazione finale con una revisione sostanziale. Un effetto collaterale
Questa eventualita, per quanto dell’abbattimento dei due

del governo spagnolo estrema, avrebbe pesanti ripercus- tronconi del ponte
sionisull’equilibrio finanziario del Morandi sarala

IlcdadiAtlantia oggipreparalari-  gruppoitaliano e sullasostenibilita demolizione di circa 150

sposta al ministero delle Infra- dell’operazione. Intantoierié stato abitazioni nell’area

strutture sulle contestazioni con- presentato il piano per demolire i sottostante il troncone Est.

tenute nella procedura di revoca duetronconi:ilavori, che compor- Secondo il piano

dellaconcessione dopoilcrollodel teranno anche la demolizione di presentato ieri da

viadotto Morandia Genova.Masul 150 abitazioni, potrebbero essere Autostrade, le operazioni

gruppo che controlla Autostrade completati entro ottobre. potrebbero iniziare a fine

per I'Italia pesa un’altra incognita Caprino, de Forcade, Festa, settembre

legata all’acquisizione della spa-

Galvagni —a paginag

Atlantia, in cda la «difesa»
Incognita Madrid su Abertis

IL CROLLO DI GENOVA

Oggi al board la risposta
al Mit nell’'ambito
della procedura di revoca

Loperazione-Spagna viene
considerata «al sicuro» ma
manca un ok del governo

Carlo Festa
Marigia Mangano
LaprioritadiAtlantia e gestire’'emer-
genzachesié creatadopoil crollodel
Ponte Morandi e avviare conil Governo
undialogocostruttivo. Inquest’ottica
oggi il cda del gruppo e quello della
controllata Autostrade per I'Italia si
riuniranno per definire larispostaalle
contestazioni dellaproceduradirevo-
ca, attesa al Mitentrosabato. Lo scena-
1i0, specie quellopolitico, restafluido
enegli ambientifinanziari'impressio-
neéchela“soluzione” alcaso Genova
potrebbe maturare in tempi pit1 lunghi
del previsto.Il punto, pero, e che Atlan-
tiasitrovainunmomento cruciale del-
lasuastoriaindustriale. Eitempirap-
presentano una variabile chiave.
Iriferimentoeall’operazione Aber-
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tis, gruppoibericoconquistato afatica
insiemeall’AcsdiFlorentino Perezea
Hochtief dopoun confrontoacceso con
ilGovernospagnoloche,almenoinpri-
mabattuta, avevaespresso perplessita
sullaconquista di Abertisdapartedella
societaitaliana. Situazione poirientrata
dopol'annunciodellacontroOpadiPe-
rez e 'accordo in exstremis tra i due
contendenti. Sullacartal’operazionee
chiusa.ll6luglio,laCommissione Eu-
ropeahaautorizzatolanuovastruttura
di acquisizione di Abertis attraverso
T'offerta congiuntacon Acs-Hochtief. 11
25 luglio, 'assemblea straordinaria di
Abertis ha approvatoil delisting della
societa dalle Borse di Barcellona, Ma-
drid, Bilbao e Valencia, successivamen-
teautorizzato dalla Commissione Na-
zionalediVigilanza. All'esito dell’offer-
ta pubblicadiacquistodaparte di Ho-
chtief, quest'ultimadetieneil97,75% del
capitale di Abertis. Il passaggiosucces-
sivo contempla la costituzione di una
newco,lacosidettasocietaholding, che
dovrebbe sottoscrivere unnuovocon-
trattodifinanziamento di7 miliardi per
rilevare Abertis dalla stessa Hochtief.
Talesocietasara partecipatada Atlantia
al50%pitlun‘azione,daAcsal30%eda
Hochtief al 20% meno un’azione.
Ipuntoe chemancaancoraunaau-
torizzazione a livello governativo per

ECONOMIA E FINANZA

chiudere formalmenteil dossier. Il Mi-
nistero dello Sviluppo spagnolo deve
ratificare'autorizzazione asuotempo
concessaad Atlantiaquandofupresen-
tatal’OpassuAbertis. In propositosifa
notareche quelnullaostadovrebbees-
sereancoravalidodatochela struttura
dell’accordo con Perez vede il gruppo
italianoin posizione di controllo. Ora,
cisichiede: glieventi diGenovaeirischi
legatiallarevocadellaconcessioneda
partedel Governoad Atlantia possono
condizionarneil verdetto? Almomen-
to, trapelain ambienti spagnoli,'evo-
luzione deldialogotrailgruppoauto-
stradaleitalianoeil Governoeseguita
conmolta attenzione. Insomma, Ma-
drid & spettatore interessato della vi-
cendaegliinterrogativinonmancano.

Secondodiversiaddettiailavori, dal
punto di vista tecnico la conquista di
Abertisnonsarebbemessaarischiodai
fattigenovesi. Il finanziamentobanca-

o~ _ = Finanza
JONE oo = it f".‘;a
> =
id hene Tria

83



www.datastampa.it

e Uk

Dir. Resp.: Guido Gentili

Tiratura: 141860 - Diffusione: 187721 - Lettori: 803000: da enti certificatori o autocertificati

31-AGO-2018

dapag. 9
foglio2/2
Superficie: 36 %

O

rioperl’operazione égiastatodelibera-
to, cosi come estato costituitoil consor-
ziobancario e sonostatifirmatigliim-
pegnifinanziari.Cisarebbero peroun
paiodiipotesiche potrebberorimette-
re in discussione il dossier. In caso di
revocadellaconcessioneautostradale
dapartedelGovernoitaliano(ventilata
pitivoltedai5 Stelle)scatterebbeinfatti
I'obbligodirimborsareil debitoin pan-
ciaad Autostrade per!'Ttalia(circa10-11
miliardi dei quali una buona parte in
obbligazionidove comparetralecon-
dizioniilmantenimentodella conces-
sione).Isoldiinquestione dovrebbero
essererimborsatiaibond holder grazie
al risarcimento chiesto da Atlantia al
Governo italiano che dovrebbe atte-
starsi(alnettodicostivari) pitomeno
sullastessacifra.Masenondovessees-
sere cosi? Cosasuccederebbe se il go-
vernoitalianodecidesse dinon conce-
derequantoscrittonel contrattooppu-
rerivedere le stime del risarcimento?
Glieffettifinanziari,in quest'ultimo ca-
so, potrebbero essere pesanti: senzail
risarcimento, sarebbe piticomplicato
procedere al rimborso degli obbliga-
Zionisti conpesantiripercussionesul-
I'equilibriofinanziariodel gruppoita-
liano. Evidente, dunque, chein questo
scenariol’operazione spagnolapotreb-
besaltare. Ovviamentessitrattadieven-
tiestremi, checontemplanoancheil ca-
soincuicifosseevidenzadicolpegravi
sul crollo del ponte da parte di Auto-
strade (che tuttavia ha dichiarato pit
volte di aver agito seguendo tutte le
normedisicurezza previsteinmateria
dimanutenzione):eventualitachepo-
trebbefarscendereincampoil Gover-
nodiMadrid. Scenari, certo, che danno
la misura del nervosismo che trapela
lungol’asse italo-spagnolo, costruito
confaticaeoraappesoal destinodella
concessione delle autostrade italiane
ad Atlantia.
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OLTRE LA SPAC

Perle Pmiora
il capitale arriva
dal «club»

e grandi famiglie cavalcano

un nuovo sistema per entrare

nel capitale delle Pmi: i club
deal. Investono direttamente in
progetti selezionati con veicoli
costituiti «ad hoc» e secondo
modalita ogni volta diverse. E
negli ultimi anni il rendimento
degliinvestimenti diretti spesso &
risultato pit elevato rispetto a
quello realizzato attraversoi
fondi. Galvagni —apagina 10

Investimenti
Non solo Spac:
per le Pmi

il capitale arriva
dal «club»

Barilla, Berlusconi, Dompe e
Marzotto sono solo alcune
delle famiglie che hanno scelto
di investire direttamente in
progetti selezionati.

—Servizio a pagina 10

Barilla, Berlusconi, Dompé e Marzotto sono solo alcune delle famiglie che hanno scelto di investire
direttamente in progetti selezionati attraverso veicoli costituiti «ad hoc» e secondo modalita ogni volta diverse

Non solo Spac: per le Pmi

-

il capitale arriva dal club

di Laura Galvagni

elite ha deciso di ca-

) valcare un nuovo mo-
dodifareaffari:ilclub

deal. Sulla scorta del

modello tuttoitaliano

di capitalismo direla-

zione ha costruito unsistema capa-
cedigenerare vantaggio per chiin-
veste e di supportare al contempoil
tessuto imprenditoriale del paese.
Alpunto che oralo strumento piace
e spopolanella ristretta cerchia dei
grandi patrimoni. E questo per tan-
te ragioni. Perché e una scommessa
diretta sull’economia reale, tangi-
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bile, financo “coinvolgente”; perché
garantisceriservatezza ed e accom-
pagnato da un’aura di segretezza
che puo favorire ulteriori opportu-
nita, comeavviene nei pitt rinomati
Country Club americanidove gliac-
cordi si concludono con una stretta
dimano; perché spesso offrono ri-
tornia doppia cifra o comunque ab-
bastanza rotondi da superare ab-
bondantemente quel che promette
ilmercato oggi conle sue asset class
tradizionali; e infine perché sono
un altromodo per disintermediare,
ossia per bypassare i consueti cana-
li di investimento.
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Forse anche per questo, Fabio
Sattin, professore di private equity
eventure capital presso 'Universi-
ta Bocconi di Milano, riconduce
I’exploit del “prodotto” alle con-
clusioni di un paper scientifico di

Finanza
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Harvard presentato a Davos nel
2014. In quell’occasione emerse,
scritto nero su bianco, che negliul-
timi anni il rendimento netto degli
investimenti diretti era pili elevato
rispetto a quello realizzato attra-
verso i grandi fondi, complici so-
prattutto le spese di commissione.
Per giunta, sottolineava ancora il
paper, puntare direttamente sul-
I’'asset consente di scegliere al me-
glioiltiming d’ingresso e d’uscita,
sfruttando il pili possibile le op-
portunitalegate al ciclo economi-
co.Cosl, sullascorta di questa du-
pliceriflessione, frutto dell’analisi
diuna prestigiosa universita, una
fetta del private equity, i family of-
fice (bacino chiave perilboomdel
club deal) e qualche consulente po-
trebbe aver deciso di invertire la
rottae di cimentarsi suun terreno
mai battuto: quello dei club deal.
Seguendo un modello, peraltro,
che per lungo tempo ha avuto co-
me protagonista chiave nonché
unico, Giovanni Tamburi. Nel 2001
Tamburi sirese conto che tante fa-
miglie con disponibilita elevate
cercavano occasioni perimpiegare
al megliolaliquidita. Cosinacque
Tip, doveva essere il frutto dell'as-
setra cinque differenti famiglie ma
almomento della costituzioneiso-
cierano gia saliti a 56 e oggi il siste-
ma ruotaattorno ad oltre 150 dina-
stie e conisuoi 3 miliardi di inve-
stito & certamentela realta piti rile-
vante del paese. Alla quale, pero,
nell’ultimo anno sisono affiancate
un numero difficilmente calcolabi-
le dinuove iniziative. Nessuno, in
questo momento, ha gli strumenti
per valutare concretamente il fe-
nomeno, di certoi progetti conclu-
si o avviati, piccoli o grandi, sono
parecchi. Per capirlo basta scorrere

I’elenco dei pit recenti.

Ceilclub deal promosso da Me-
diobanca, Epic(che vale 500 milio-
ni), c’é quellorealizzato per Panini
Durini, Astraco, che ha rilevato il
75% dell’azienda. C’él'inziativa lan-
ciata da Paolo Colonna e Valeria

T,attiiada ner cvilunnare la catena
LAtWUAaa per svuuppare g aiena

ZushiJapanese Restaurants. C’e¢ Ita-
lian Design Brands, club deal costi-
tuito da Private Equity Partners
(fondata e controllata da Fabio Sat-
tin e Giovanni Campolo), Paolo Co-
lonna e dai fratelli Giovanni e Mi-
chele Gervasoni, supportati da un
gruppo selezionato di investitori
privati di alto livello. E poi Banca
Profilo che ha creato Italia Cibum,
dedicata alla cucina di Niko Romito,
Borsa Italiana con Elite Club Deal,
Vitale &co con ClubInvest (15 fami-
glie investitrici per una dote dipoco
inferiore ai 100 milioni di euro).
Le famiglie che vihanno aderito
sono tra le pitinote del paese, Mar-
zotto, Doris, Benetton, Barilla, Lui-
gi, Barbara ed Eleonora Berlusconi,
Dompé. Ma anche tanti manager,
come Gabriele Galateri di Genola. E
poituttoil mondo dei Business An-
gel. Etra questi,ilnetwork regiona-
le pitirilevante €l Club degli Inve-
stitori. Unarealtaradicataa Torino
che conta tra i 150 soci i nomi pill
blasonati della citta, daJohn Elkann
ad Agostino Re Rebaudengo. I1 Club
e dotato di una serie di analist che
una volta al mese, in una riunione
serale, presentano alla platea di
“promotori” un’azienda. Ciascuno
elibero di decidere se scommettere
ono su quel business. Se decidera di
farloidenari finirannoinunveicolo
appositamente costituito che poi
entrera nel capitale della societa
target. Sono operazioni di piccolo
taglio ma rappresentano comun-
que una realta in crescita. Come

Uno studio
diHarvard
presentato
aDavos ha
svelato che
linvesti-
mento diret-
tospesso
remunera
piu dei fondi

quella degli Italian Angel for
Growth, il pili grande network di
business angel italiani. Lalista delle
iniziative potrebbe continuare an-
cora, perché, come spiega chihaun
occhio attento sul settore da tempo,
sonodavveroin tantia voler caval-

rarallPAnAda liinga Anl AT Ctran AP

Care 1 O1aa 1unga Gei NUovo "trena
dopolarelativa frenata del mondo
Spac. Anche per questo, il rischio di
inciampare in qualche proposta dal
basso profilo professionale nonva
sottovalutato. Sebbenela dinamica
del club deal sia talmente elitariada
rendere la cosa assai improbabile.

Di certouno degli aspetti che pil1
di altri ha smosso il segmento, &
l’alta flessibilita che caratterizza
questo genere di strumento. Non
esiste un modus operandi o una
struttura predeterminata, si costru-
isce tutto su misura. Il tailor made
come mantra al punto che il socio
puo decidere se e come partecipare,
non viene coinvolto obbligatoria-
mente in tutti gli step e dinorma si
faavantisolosel'azienda target gli
interessa. Perché altro elemento
chiave del club deal e 1a possibilita
di contribuire attivamente alla vita
della societa acquisita. Lo si pud fa-
re con visite semestrali, o magari
anchefigurando in un comitatori-
stretto che ne monitoralo sviluppo.
Aspetto, quest’ultimo, che pare ave-
re un gradimento molto elevatotra
chiaderisceal club deal che, peral-
tro, apprezza il poter vedere tra-
sformato il proprio impegno eco-
nomico in qualche cosa ditangibile.

Lo slogan del Club degli Investi-
tori e una perfetta chiosa per inqua-
drare il fenomeno: uninvestimento
attraverso il Club & molto pilu che
denaro, significa coinvolgimento di
un gruppo di personela cui rete di
contatti ed esperienza vale molto di
piu del capitale stesso.
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IL PIONIERE
Lintuizione di Tamburi che raduna 150 famiglie

Nel 2001 nasce Tip: doveva essere il frutto dell’asse tra cinque
differenti famiglie ma al momento della costituzione i soci erano gia
saliti a 56 e oggi il sistema ruota attorno ad oltre 150 dinastie e con i
suoi 3 miliardi di investito & certamente la realta pil rilevante del
paese.

PIAZZETTA CUCCIA
Mezzo miliardo su aziende da 2-300 milioni

Mediobanca insieme a qualche sua famiglia storica cliente nel
2017 ha lanciato, Equity Partners Investment Club:I'obiettivo e
I'investimento in imprese italiane dal valore di 200-300 milioni,
con un impegno per le singole operazioni nell'ordine di 80-100
milioni di euro

L’'OPERAZIONE
Astraco e I'acquisizione di Panini Durini

Astraco, societa di advisory indipendente ha organizzato e strutturato
Fingresso diinvestitori privatiin Pancioc, societa attiva nella gestione di
Panini Durini: fondata nel 2011, conta oggi 14 punti vendita localizzati a
Milano e altri tre allinterno di centri commerciali. Nel 2017 haregistrato un
fatturato di9,5 milioni

IDB

L'AGGREGATORE
La sfida di Italian Design Brands

Italian Design Brands & il club deal costituito da Private Equity
Partners (fondata e controllata da Fabio Sattin e Giovanni Campolo),
Paolo Colonna e dai fratelli Giovanni e Michele Gervasoni, supportati
da un gruppo selezionato di investitori privati di alto livello

CLUB
degli

INVESTITORI

IL SODALIZIO TORINESE
Serate «a tema» per i 150 soci investitori

Il Club degli Investitori di Torino conta 150 soci, da John Elkann ad Agostino
ReRebaudengo:il Club é dotato di unaserie di analisti che una volta al mese,
inunariunione serale, presentano alla platea di “promotori” un'azienda.
Ciascuno & libero di decidere se scommettere o no su quel business.
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Castello Sgr, i soci verso il riassetto azionario

-
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IMMOBILIARE

Incarico a Mediobanca
per valutare la definizione
di una nuova compagine

Carlo Festa

MILANO

I soci storici di Castello Sgr hanno
conferito un mandato diadvisorya
Mediobanca per la definizione di
una nuova compagine azionaria
della Sgr immobiliare che veda
maggiore allineamento tra i profili
d’'investimento dei diversiazionisti,
alfine di proseguire nel percorso di
crescita intrapreso sin dall’anno
della sua fondazione (nel 2007). Tra
gli azionisti di Castello Sgr ci sono
I'Istituto Atesino di Sviluppo (Isa)
con il 46,22%, Maire Investments
conil 32,88%, Itas Holding con con
il 14,32%, Loga-Fin con il 3,63%, il
management conil 2,95 per cento.

La quota che, nelle intenzioni dei
soci, sarebbe dunque oggetto diun
riassetto azionario dovrebbe essere
il 67% posseduto dal management
e dagli azionisti trentini, traiquali
I'Istituto Atesino di Sviluppo. Ciso-
no, poi, da capire le intenzioni diun
socio come Maire Investments, che
possiede circa 33 per cento del capi-
tale della Sgr. Questo investitore &
entrato pil di recente in Castello,
circadue annifa, rilevandola posi-
zione detenuta da Mittel.

Di sicuro, il processo sara se-
guito con grande interesse dal
mercato. L’obiettivo dei soci stori-
cidi Castello Sgré sia quello di ga-
rantire la continuita gestionale
della societa, visti i risultati otte-
nutinegli ultimi anni dall’attuale
management, sia quello di poter
cogliere - grazie ad un nuovo as-
setto azionario - le opportunita di
crescita che il mercato del real
estate potra certamente offrire.

Sarebbero tre, secondo indiscre-
zioni, le grandi categorie diinvesti-
toriche potrebbero essereinteres-

sati a entrare in Castello Sgr: le
grandi Sgr immobiliari italiane, i
gruppispecializzati internazionali
eifondi attivi negli Npl.

Le prime infatti stanno cercan-
do di consolidare un mercato che
vede ancora diversi protagonisti:
inItalia un consolidamento non &
ancora veramente partito e I'ulti-
ma cessione diuna certarilevanza
e stata quella di Prelios agliameri-
cani di Davidson Kempner. In se-
condo luogo, ci sarebbero in lizza
family office, private equity tradi-
zionali e investitori istituzionali,
interessati ad entrare in questo
settore. Infine, in corsa sarebbero
igrandifondiattivinel settore de-
gli Npl, visto che una parte impor-
tante delle sofferenze ha come sot-
tostante immobili.

Castello sgr & stata fondata nel
2007 e da allora ha aumentato pro-
gressivamente la propria dimen-
sione fino agli attuali 2,3 miliardi
di attivita sotto gestione. Il gruppo
attualmente gestisce 34 fondiim-
mobiliari chiusi. Nel 2017 haregi-
strato commissioni nette per 12,4
milioni di euro e un Ebitda di 5,6
milioni di euro (con un ebitda mar-
gin del 42 per cento).

I 2,3 miliardi di Aum (Assetun-
der management) mostrano unadi-
versificazione sia per destinazione
d’uso (uffici 39%, residenziale 15%,
hotel 14%) sia per geografia. Negli
ultimi 5 anni la societa e cresciuta
sia attraverso acquisizioni di asset
sia attraverso crescita organica.

Il Cagr2013-2017 di Castello & del
6,1% in termini di commissione net-
te e del 6,4% in termini di Ebitda.

Inoltre due grandi progetti sa-
rebbero allo studio: uno sulmondo
dei crediti, con ’autorizzazione a
lanciare anche unfondodicredito,
e un altro progetto nel settore al-
berghiero dove Castello Sgr ha
competenze approfondite con asset
per oltre 300 milioni. Sarebbe pros-
sima ad essere firmata un’alleanza
con un importante operatore del
settore alberghiero.
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EQUITA
Presenta alla Borsa
domanda per lo Star

Equita punta al passaggio
dall’Aim di Borsa Italiana allo
Star. Lo comunica la societa in
una nota, specificando che e
stata presentata alla Consob la
richiesta di approvazione del
prospetto di ammissione alle
negoziazioni sul segmento Star
del Mercato telematico
azionario.
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LE CONTROMISURE DI BERLINO
SE LITALIA VA IN CRISI COL DEBITO

-

IL GOVERNO
TEDESCO

PIU INTERESSATO
A RIDURRE

I RISCHI CHE
CONDIVIDERLI

ell’arco delle ultime

settimane, esponenti

del governo italiano

hannoipotizzato cheil

Paese possa incorrere

inturbolenze finanzia-
rie. Se dovesseaccadere, saraimpor-
tante perl’ltalia disporre dirapporti
cooperativi coniPaesi partner coni
quali condividiamo leistituzioniche
presiedono alla stabilita finanziaria
dell’euro-area.

Undocumento del governo fede-
rale tedesco, in risposta a un’inter-
pellanza parlamentare, offre una fo-
tografiamolto esplicita dei timoridi
Berlino nei confronti dell’Italia. Nel
documento, datato 24 luglio 2018, si
ribadiscela volonta del governo te-
descodipredisporre un meccanismo
diristrutturazione del debito sovra-
no, per evitare chei costi di un inci-
dente nelrifinanziamento del debito
dialtri Paesi vengano sopportati dai
contribuenti tedeschi. Ma l'interpel-
lanza entra anche nel dettaglio di
proposte che vengono discusse su-
perficialmente in Italia, ma che han-
no provocato allarme negli altri Paesi
dell’euro-area. Sitratta dei piani de-
gli economisti vicini al governo afa-
vore dell’introduzione di mini-BoT,
cioé titoli a brevissimo termine del
Tesoroin grado dimonetizzareide-
bitidello Stato e di essere adottati co-
me mezzi di pagamento sostitutivi
all’euro estranei allamassa moneta-
ria controllata dalla Bee.

Afronte di questi sviluppi del di-
battito italiano, il governo tedesco
risponde con una cautela ancora
maggiore che in passato nei con-
fronti del processo di integrazione
dell’euro-area.

Il primo e pil controverso argo-
mentoriguardalanecessita diunre-
gime di insolvenza per gli Stati mem-
bri. Secondoil governo tedesco, dopo
l'accordo di Meeseberg (19 giugno)
tralacancelliera Merkel eil presiden-
te francese Macron, Berlino pud pun-
tare a una rapida introduzione di
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clausole di azione collettiva, da in-
cludere nelle emissioni degli Stati
membri, che impongano una posi-
zione unicaai creditoriin caso diri-
strutturazione del debito. La propo-
sta suscita preoccupazione in Italia
perchéricordal’allargarsidellacrisi
nel 2011 dopo che clausole similifu-
rono proposte da Merkel e Sarkozy.
Berlinoinvece nonritiene che, purin
assenza diuna garanziadella Bce, le
clausole portino aun aumentodelri-
schio peripaesiindebitati. «Anche se
I’eventualita non puo essere esclu-
sa», Berlino attribuiscelaresponsa-
bilita del rischio di defaultalla credi-
bilita dell’emittente e «in primoluo-
go alla sua politica di bilancio».

La probabilita di una nuovacrisi
debitoria nonviene quantificata dal
governo tedesco che considera suf-
ficiente I'architettura di governance
approntata dopoil 2010 attraverso:
unmaggior controllo sulle politiche
di bilancio; misure di coordinamen-
to delle politiche per la competitivita
e perridurre gli squilibri macroeco-
nomici; la stabilizzazione dei mer-
cati finanziari attraverso 'unione
bancaria; e un meccanismo stabile
diassistenza attraversoilrafforza-
mento dell’Esm.

Berlino tuttavia si oppone al raf-
forzamento della vigilanza e delle
sanzioni sugli squilibri macroecono-
mici, tra cuiil surplus corrente tede-
sco. La spiegazione e che ’'avanzo
dellabilancia dei pagamenti sarebbe
da ricondurre all’efficienza della
produzionetedesca, risultatodel li-
berofunzionamento delladomanda
edell’offerta, enonad altro. A fronte
delle critiche, Berlino risponde che
per I’area euro rileva solamente il
saldo dellabilancia comune (3,5% del
Pil dell’euro-area) e che politiche
economico-finanziarienonsonoin
grado diinfluenzare direttamenteil
saldo. Solo una crescita maggiore
dell’economia tedesca potrebbe rie-
quilibrare i conti con 'estero e per
questaragioneil governo privilegia
ulterioririforme strutturali. Nel con-
tempo, Berlino ritiene di aver au-
mentato gliinvestimenti, ridotto gli
oneri delle comunita locali e intro-
dottoun salario minimo. Altre politi-
che stimolano gliinvestimenti priva-
ti ei consumi delle famiglie,inmodo
dasostenere ladomanda interna, co-

ECONOMIA E FINANZA

me mostrano gli ultimi dati.

Leiniziative di governance euro-
pea che interessano il governo Me-
rkel sonoinvece tutte rivolte aridur-
re i rischi anziché condividerli. Un
ruolo speciale hal’accumulazione di
titoli pubblici nei portafogli delle
banche, un problema ancora una
voltarilevante per!’Italia. Secondoil
governo tedesco «la crisi finanziaria
ha dimostrato che i crediti nei con-
fronti degli Statinonsono prividiri-
schi e che quindi di questi rischi va
tenuto conto nellaregolazione ban-
caria». Rifacendosi alla roadmap
Ecofindel 2016,1aponderazione del
rischio sovrano viene considerata
una precondizione allinizio del ne-
goziato suun’assicurazione europea
dei depositi bancari.

Berlino riconosce che sono stati
compiuti progressi nella riduzione
dei prestiti problematici delle banche
dell’euro-area, maritiene cheilloro
livello resti troppo elevato e che sia
necessario procedere conil piano di
abbattimento deciso dal Consiglio
europeo I'11luglio. Anche se Berlino
condivide I'importanza di completa-
rel’'unionebancaria, non ¢ ancorail
momento di iniziare a discutere di
un’assicurazione comune dei depo-
siti. Oltre alle misure discusse nel
“pacchetto bancario” dall’Ecofin,
Berlino vuole prima vedere progressi
nell’armonizzazione del diritto falli-
mentare, nella riduzione dei non-
performing loans e nell’impegno a
evitarne aumenti futuri, nonché un
inquadramento regolatorio dei titoli
di Stato nei portafogli delle banche.
«Prima di parlare di assicurazione
dei depositi, tutti questi aspetti devo-
no essere risolti».

Naturalmente vista'impossibili-
taditrovareun accordo sullaponde-
razione deirischi sovrani, né alivello
europeo (ameno diadottare indicidi
concentrazione nonriferiti all’espo-
sizione atitolinazionali), né alivello
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del G20, la posizione di Berlino sem-
brarinviare all'infinito'introduzio-
ne di un’assicurazione comune dei
depositi, pur vitale ad evitare circoli
viziosinelle crisi bancarie e del debi-
to pubblico.

Anche se sembra acquisito che il
Meccanismo distabilita (Esm) possa
fungere da finanziatore delfondo di
risoluzione bancaria, il governo te-
desco vuole che questo avvenga con-
cretamente solo dopo una riforma
complessiva dell’Esm. A sua volta
perotaleriforma élontanadall’avan-
zare, visto che ancora si discute dei
compiti futuri dell’istituzione, men-
tre non si e nemmeno deciso seanco-
rareil futuro Esmalla cornice giuri-
dica della Ue o lasciarlo fuori dai
Trattati. Ma i temi istituzionali, se-
condo Berlino, vanno sistematica-
mente subordinati alle scelte di con-
tenuto e cosi il governo tedesco si
astiene dal prendere posizione anche
sulla necessita di un ministro delle
Finanze europeo. Ugualmente, Ber-
lino si oppone a un maggior ruolo
parlamentare, sia europeo, sia na-
zionale, nel controllo delle istituzioni
dell’euro-area. L’assenza di questi
controlli contrasta con I’'assenso di
Berlino all’istituzione difondiediun
bilancio dell’euro-area confunzioni
di stabilizzazione delle economie de-
gli stati membri e di sostegno alleri-
forme strutturali.

Ancoranegative sonole reazioni
delgovernotedescoallerichieste di
esentare dailimiti previsti dal Patto
di stabilita la spesa per gli investi-
menti pubblici, la Golden rule spesso
evocatainlItalia. Chel’attenzione del
governo edel Parlamentotedescosia
concentrata sull’Italia, € rivelato da
interpellanze specifiche che entrano
nel dettaglio delle dichiarazioni di
esponenti dellamaggioranzaitalia-
na, a cominciare dalla proposta di
trasformare con denari pubblici il
Montepaschiinunabanca d’'investi-
mentoinuna cornice di garanzie eu-
ropee. Ilgovernotedescosidicenon
in grado di rispondere perché non
dispone diinformazioni suunpiano
concreto, cosi come a proposito del-
I'introduzione di mini-BoT si limita
significativamente a osservare che,
non appena la proposta diventasse
concreta, sarebbe indispensabile ve-
rificarnela compatibilita coniTrat-
tati europei.
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Contromosse.

In un documento
del 24 luglio 2018,
siribadisce la
volonta del
governo guidato
da Angela Merkel
di predisporreun
meccanismo di
ristrutturazione
deldebito
sovrano, per
evitare cheicosti
diunincidente nel
rifinanziamento
deldebito di altri
Paesi siano
sopportati dai
tedeschi
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