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di Alessandro Plateroti

er Warren Buffet, it (inan-
ziere americano piliriccoe
ascoltatodelmondo, lapri-
ma regola da seguire quando si
investe in Borsa & non perdere
mai soldi. La seconda, & non di-
menticaremailaprima Sembra-
no banatith, maanchenelPepoca
dell'high requency trading, del-
leequazioniedeglialgoritmiche
dovrebbero rendere infallibilile
scelte dei trader, le opinioni del
vecchioinanziere vannoancora
inastaperolire 2milionididolla-
riacena. Unanalistadi Borsaco-
sta meno, ma i rispetto di Wall
Streetper Warren BufTect &simi-
le a quelio di un banchiere cen-
trale. Soprattutteorachesinavi-
gaavista, con la paura crescente
chelacorrezioneattesaormaida
troppotempositraslormiallim-
provviso in un crello doloroso
degliindici e delle Borse: dopo §
anni di esuberanza finanziaria
stimolata dagli aiuti alle banche
di Fed e Bee, il mercate teme di
essersi spinto woppo avanti, di
non poter pilt gestire in sicurez-
zanansolo it divario troppo am-
pio tra ripresa della Borsa c ri-
presa dell'economia, ma anche
vecchicpaurcenuoveincognite,
datla pessibile uscita defla Gre-
cia dallEurozona fino all"Uerai-
nao at croflo del petrolio. La pa-
rolad'ordine & quindi prudenza,
la regola da seguire & quella di
Bufflett: non perdere mai soldi.

1l problema della Borsa & tutto
quiz assenza di leadership nella
gestionedellegrandicrisi. L ner-
vosismodichiinvestenonédun-
que diverso da quelio che ¢i re-
spira nelle Cancelleric curopee
per las{ida lanciata dalla Grecia
alla Bee, al Fonndo monetario, al-
I'Europa e alla stessa comunitd

europea

finanziaria internazionale: se
Atenenonripagaildebitoildan-
no & forte ma limitate, s¢ invece
lasicostringe ausciredall’euroil
rischio di un effetto domino di
carattere politico sulla stabilica
del'eurozonai & altissimo. Pilt
che una mossa speculativa, in-
somma, la volatilith delle Borse &
una mossa difensiva: e perquan-
to Ia Bee st impegni per salvare
I'eurp, evitare che il nervosismo
divend panice & campito della
politica. Alfroutare lacrisi greca
a colpl di minacce ¢ delizia per
Iantieuropeismo e per chisiop-
ponealleriforme. Maalle elezio-
ni in Grecia mancano ancoratre
settimane: (ino ad aliora, saran-
nogiorni di tensione.

entre ilmercatoded
Titoli di Stato

A continuainfattia
raccogliere denaro grazie alle
maovre straordinarie gid
avviate o incantiere di Fed e
Bee - itassi europei come
quelliamericani sonoormai ai
minimi storici einalcunicasi
addirittura negativi-perle
azienic perle Borse non ¢'é
retedisostegno. Fino allanmo
scorso, 'enorme liguidita
crogataalicbanche siében
distribuita tratitolidi Stato ¢
azioni, tra mercati emergenti

¢ maturi, fra Paesiin

recessione € nazioni in

ripresa. Mala liquiditd, da

suki, non basta a garantire una
crescitasostenibile dei

mercati azionari: perquella
$ervono cconomie sane,
aziende che producono utiti¢
soprattutto stabilitd politica
nellattuazione delle riforme
laddove & necessario. Senza
questi tre elementi, taliquidith
generaeccesst, incertezze ¢
sopratiutio bolle speculative

prontead esplodere senza
preavviso: oggi non ¢'e
econamists, analista o trader
che non guardi con timore a
questerischio. problema
principale delle Borse, quello
¢che mandagliindiciin
altalena, insomma, sembra
essere oggi nonlamancanza
diliquidita-che tral'altro &
destinataacrescere con
Pavviodel Quantitative casing
in Furopa-mala maacanza di
soluzioni politiche alle grandi
sfide del momento: i é visto
conl'Ucraina, conla
spaccaturadell'QOpee sul
prezzo del petrolio, conla
mancanza diprogressi sulla
riforma dei trattati curopeie
soprattutto con lo stallo
delfeuirozona, sempre pit
espressione geografica ma
poco o niente politica. In
questo senso, non ¢ sono solo
la debacle della Greeia, la crisi
economicaitaliana, 1a rigidith
eParroganza della Germania
nel dibattito tra sacrificie
creseitaagiustificare a
prudenzadei mercati, (¢
anche la gravissima mancanza
dirisposte nuove o creative al
devastante credit crunch
strangola famiglic imprese
ormai dasanni.  mancato
frasferimento alPeconomia
reale delle continaia di
miliardi crogati dallaB3ce adle
banche curopee nonsole ha
bloccato laripresa delle
cconomie pitfragilied
csasperato il peso deile
riforme, ma ha destabilizzato
anche i mercati finanziari:le
banche, aloro volta
strangolate daregole
eccessive e penalizzanti per
l'attiviti creditizia, sono
diventate il bersaglio delle
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paure.
In questasituaziong,
insomma, landamento
erratico dei mereati, la
volatilith eil nervosismo non
hanno nuila di sorprendente:
gono la reazionc naturale di
chideve proteggere e
valorizzare il risparmio altrui
in condizioni difficili. Per ora -
e perfortuna~1a fiducia degli
investitori ¢ totalmente
ripostanellaBee cnella
determinazione diDraghia
salvare Peuro: un test
importante se non
fondamentale arriverail 22
gennaio, quando la Bee
dovrebbe darcil vialibera
finale al Quantitative easing
con Pacquisto dei titoli di
Stato. Lasola prospettiva di
questa manovrasta
continuando it dare sostegno
ai BTp, i cui tassi non sono
mal stati tanto bassi. Masono
bassi anche i tagsi spagnoli,
quelli portoghesi, i francesic
soprattuttoi tassi tedeschi,
ormai beni rifugio per
eccellenza. Forse, sono
persino troppo bassi, tanto da
far sembrare lacrist delia
Grecia come un problema
finanziariamente ¢
politicamente gestibile. Se
non addiritturs, in alcuni
Paesi, come un modelloda
seguire perbloceare le
riforme. LaGermanialo ha
capito, e per questo haalzato

Roberto Napoletano

iltiro contro Atene, arrivando
persing asuggerire fa sua
uscita dall'Euro: in altri temypi,
dichiarazionidel genere
avrebbero futto volare T tass
italiani e spagnoli. Ieri sono
saliti, ma ancorasenza panico,
N gloco &rischioso, Seia
Borsasbaglia scommessa
sulla Grecta, come ¢ gl
accaduto, sara investitore a
perdereisoldi. Mase &
Berlino a sbagliare
scommessacon la Greeia, non
siperde solo Atene:si
perdono PRuro e 'Europa, E
forse, & proprio quanto sta
dicendo il mercato.

LSS AT A

# 5] tratta di una politica
monctaria noh convenzignale. La
Banca centrale compra titoli di
Stato (o dialtrotipe) creando

moneta e, dunque, iniettando
liguidita sui mercati finanziari.
1'obijettive ddiabbassare
rendiment dei titolf acquistatie di
favorire, con la Bguidita, laripresa
deimercati e di conseguenza
dell’economia, LaBee intende
soprattuttofarrisalire I"inflazione.
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di Dino Pesole
1 pasticeio del “tre per centey” si
pud correggere in tempi rapidi.
Non va certo in questa direzione
Pannuncio di Matteo Renzi che il
nuovo testo del decreto legislative
sullabuso del diritto e la disciplina
dellesanzioni slitterd al 20 febbraio.
Si finisce cosi per alimentare il so-
spetto - smentito seccamente dat
premier e dal ministro delfEeono-
mia, PierCarloPadoan-chetrapatti
verl o presunti in vista deil’inni-
nente elezione del successore di
Giorgio Napolitano, quando Paffl-
damento ai servizi sociali di Sitvio
Berlusconiavratermine, finiscaper
prevalercunalogicadiscambiotut-
ta politica, Di certo non sono am-
messi sconti ¢ condoni di sorta, A
farnele spese sarebbe lacredibilita
del nostropaese, peraltroin prossi-
mith del nuovo esame europeo di
marzo.
Comesirisponde alle critiche legit-
time che vengono rivoite aun siste-
mafiscaleinutiimentepersecutorio
verso chi commette errori formali,
chenonincoraggia certoleimprese
italiane ed estere che intendano in-
vestire nel nostro Paese? Con prov-
vedimenti chiari e trasparenti, in
grado di ristabilire finalniente un
corretto e civile rapporto tra fisco e
contribuenti.
? evasiong, soprattutto
per un paese che ne
A 4 detiene il triste
primato, non si combatte con
i blitz, ma conun misto di
deterrenza (fondamentale
per colpire evasorie
corruttori) e diazione
costante, giornaliera per
acerescere quells che gli
esperti fiscali chiamano la
“compliance”, vale adire
Iadempimento spontanco al
pagamento delle imposte.
Mala compliance lasi
conguista anche con norme
chiare e tragparenti.

ORI
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UANALISE
Sbagliato rinviare
ancore, in gioco
celacredibilita

del Paese

Shagliato rinviare ancora, si mette

CAMBIARE SUBITO E ACCELERARE SULLA BELEGA

in gioco la credibilith del Paese

Lalegge delegaapprovata
nelmarzo delio scorso anno
dal Parlamento non & la
“grande riforma” del fisco.
Nullaache vedere conla
riformache nel g7z ha
modificato alla radice il
nostro sistema impositivo,
Altritempi. E tuttavia,
neil'impiante ¢ negli obicttivi
(«Delegaal Governorecante
disposizicni per un sistema
fiscale ptll equo, trasparente ¢
orientato alla crescitan)
contiene un corpus di
disposizioni (dalle
semplificazionialla riforma
dei catasto fino alle nuove
norme in materiadiabuso del
diritto)} ingrado di
traghettare finalmente il
NOSLEO PAESE VErso un
sistema impositivo meno
vessatorio, che offra certezze
enon dubbiacittadinie
Hnprese,

Per questo vascongiurato
il rischio che il pasticcio della
“normadel 39", inseritaalla
vigilia di Natale nel testo del
decreto legislativo approvato
dal Consiglio dei ministri,
fnisca per fravolgere Pintero
provvedimento. La
commissione Gallo git oggi
dirdlasua. Di certo il riordino
dellintera discipiina deireati
tributari deve sgombrareil
campo dal sospetto che si stia
surrettiziamente preparando
il terreno persconti di varia
natura, siano essidirettia
Siivio Berlusconicomea
quaidstasialiro cittadino.

Non ¢ un problemadi
soglie {39, 1596), quanto di
prevedere che evasioni
fraudolente di importi non
certo trascurabifi siano
comunque perseguiti
penaimente, Elentitd delle
sanzioni non pud che essere

commisurata alia gravita del
reato compiuto. In questa
direzione pare muoversila
ratio del decreto legislativo
approvato dal Consiglio det
ministri, orain viadi
riscrittura, La disciplina
dellabuso det diritto
individuala fattispecie nelte
operazioni «prive disostanza
economicaclie, pur nei
rispetto formale delle norme
fiscali ¢ indipendentemente
daile intenzionidel
contribuente, realizzano
essenzialmente vantaggi
fiscali indebiti». Altempo
stesso, un fisco giusto ¢
trasparente deve
circoserivere lumbito penale
agpunto alle fattispecie
fraudolente pid gravi.

E scorretto corcare pseudo
infrazioni dasanzionare. Seil
contribuente ha dato provadi
buona fede e fealtd ~ come
segnalavaunaletteraal
personale dell'allora
direttore dell’Agenziadelie
Entrate, Attilio Befera del
maggio 2011 - «ripagario con
Paccanimento formalistico
significa venirmeno aun
obbligo morale direciprocita
, cost come non ¢ ammissibile
preteadere dal contribuente
adempimenti inutii,
ripetitivie defatigantix,
Stabilizzazione della
normativa, tempi certidegli
adempimenti tributari, e
soprattutfo occotre
climinare il timore, assai
diffuso nelle imprese e negli
investitor, di comportamenti
fiseali al limite detla
“confisca”. Timore
ingenerato anche
dall imprevedibilith delle
pretese fiscali, da un sistema
sanzionatorio che ora
gilustamente sivuole

07-GEN-2015
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viformare, oltre che
dall’sbnorme prelievo che
pesa sul reddito dimpresa e
sui contribuentionesti.

Ladelega fiscale vaavanti,
fasapere it ministro
del¥Economia, Pier Carlo
Padoan, in procinto di
discuterne direttamente con
Matteo Renzi, che peronel
frattempo rinvia tutto at 20
febbraio. Inbreve tempo si
possono rivedere o
cancellare le norme
contestate. Il convoglio della
riformadeove viaggiare
spedito, ¢ non solo per
replicare con i fattiai
persistenti dubbiche
Bruxelies e Berlino
continuano a nutrire
sulfeffettiva capacitl del
nostro pacse direalizzare
quanto si ¢ approvato (il
terimine di marzo 2015 per
Fartuazione delladelegaé
contenuto anche nel Piano
nazionale delle riforme
presentatoa Bruxelies)

Eunascommessadi civiltd
fiscale, segnale molto
importante perchéanche
questo &uno dei«lacceie
lacciuoli» che condannanoc da
oltre undecennio Iltaliz alla
stagnazione, Lariforma
fiscale & uno degli addendt
fondamentali per agganciare
taripresa e spingerlaben
oltre le stime da «zero
virgolay previste per Panno
appena iniziato,

CRAPENIUTONT RISTRVATA
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Sotto accusa a Boston previsioni sbﬂg,,lmtc ¢ modelliincapaci di prevenire ke crisi sistemiche
CRISTPREVISTIONI SBAGLIATE K MEA CULPA

Da Boston Piketty chiama alle armi gli economisti

DAPPELLO

‘Thomas Piketty denuncia

le disuguaglianze intrinseche

al capitalismo ¢ chiama alle armi
g cconemisti accorst in massa

Dibattito. Al meeting annuale Assa-Aea il francese Thomas
Piketty «duella» con F'ex consigliere di Bush, Gregory Mankiw

di Carlo Bastasin

Mimprovviso, travolto
emotivamente datfonda
sollevata dalla conferenza di
Thomas Piketty, un economi-
stain maniche dicamicia scat-
ta in piedi in mezzo al pubbli-
co, alza a voce oltre misura
chizmandao la sala strapicna a
ribellarsi alle contraddizioni
intrinscche al capitalismo ¢ a
portare la protesta nelle uni-
versith. Nella Independence
Ballroom dell’Hotel Sheraton
di Boston alcune centinaia di
ceonomisti si sono schiaceiati
Funo sullaltro per ascoltare
Peconemista francese presen-
tato dai media locali come il
cervello pil hot del planeta, si
siedono sulla moquette, st ad-
dossano ai muri, straripanoc
nell'anticiomera, Erano decen-
ni che un dibattito economice
non suscitava passioni da as-
sembleastudentesea.
§ alvolra, il pubblico vibra lecteral-
mente assistendo al confronto tra
Piketzy che denuncia ta disugua-
giianza intrinseca al capitalismo e
le abiezioni del suo antagonista Gregory
Mankiw, harvardiano conservatore, ex con-
siglicre di Bush, I conlronto diventa Pepi-
centroemotivo dell’ Assa-Aca,iTmectingan-
nuale che raccoglie 12mila tra economisti e
scienziati soclali americant.

Boston € una cittd di ribellioni ¢ nella
grandesalasicogliclospirito che nei decen-
ni pagsati avrebbe suscitato proteste nelie
accademie, lorse sollevazioni studente-
sche, Mamentreil primo tribuno sta ancora
invocando laribellioneunaltroeconomista
ancora pilt giovane attacea un micro aggeg-
gio al suo smartphone ¢ profetta sul muro
dellasalaunaferoce criticadifoe Stiglitz al-
letesidi Mankiw viainternet intemporeale.
11 pubbiico & esilarato, una decina di telefo-
nini scattano fotografie e le rilanciano suilz
rete, mentreil primo agitatore staancoraur-
lando, sollevando le bracceia, ma ormai ina-
seoltaco, B Pera di twitter ¢ i cinguettdi non
fanno rivoluziond.

Che cosa stla divensando la scienza eco-
neinica tea erisi teorica e social networks &

alinconferenza annuaie

I'interrogativo nascosto del convegno. Or-
mai aggrappati al ciclo media-politica, ghi
cconomist non senomai scasd tanto influen-
ti, tanto disorientari, ¢ nfine avvintd a un
mondo parallelo che tanco bene funziena
concid cheévirtualeetantomaleconcidche
éreale. Nei think tank di Washington quan-
dosidiscutoneimadelli, catta da paree di me-
tode che untempo era centrale viene taglia-
tar *spiegailconcetto, senehaiune” siintima
abrutto museagliospitl. Ma di concetti nuo-
vi ¢e ne sono moelto pochi. Larry Sumimers
era appena riuscito a dominare if ciclo me-~
diatico rispolverando il concetto di stagna-
zione secelare quando Peconomia wmerica-
na lo ha preso alle spalle crescenda del sen.
Oracégiachiparfadiproduttiviticrescente
e di innovazioni teenologiche a scoppio ri-
tardato che renderanno rogeo il futuro.

Nel dibattito cresce la sehiuma delle opi-
nioni e si assotriglia la sostanza dei fatti. La
crisi ha armichilito le speranze che modelli
sempre pit finie sofisticati possano cattura-
relarealed. Laconferenzaannuale degli eco-
nomisti americani dunanuovatappaversoil
penrimento. i [ronte a una moltitudine di
colleghi Olivier Blanchard, it capo economi-
sta del Fondo monetario, parla di "angoli
bui” nellateoriaeconomica «Lacrisicihain-
segnato che possonoe prenderci di sorpresa
fortd non-linearitd» non sappiamo quali mo-
delliutilizzare per coglicre i rischi finanziari
sistemict. In assenza di fluttuazioni regolari
Fintero apparato tecnico a sostegno delle
aspettative razionali si rivela inservibile. B
unproblemaconcreto:seibanchiericentrali
usano modetii standard come Smets-Wou-
cers perdono di vista gli eventi eccezionadi,
masetengonaeontodeglieventieccezional
sbagliano ogni giorno.

Qualunque fossero le origini delia “gran-
demoderazione” chehaprecedutolacrisi,le
visionilinearidelle (luttuazionisembravano
funzionare perunguartedisecolo, maFrank
Hahn uno dei pochi scettici definiva qued
modelli degni di Topolinia. Oggi gli angoli
bui della teoria - deflazione, crisi bancarie,
incertezza politica, contagi - st allargano su
tutto il quadro. Negli ultimi anni gli ccono-
misti avevanoe guardato dietro di sé, cercan-
domicro-fondazionideila teoriasempre pily
micro, linendaoper cadere in nuove fantasio-
se semplificazioni sui comportamenti degli
individui. Dopolacrisiimodelli dinamniciso-
nostati espansi pertener conto dei sistemifi-
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nanziari, masenzaesitlh. Ail'ingressodelcon-
vegro di Boston un gruppodi giovani conse-
gnavolantinl: «Professore, come hai potuto
shagtiareinquestomodo?El'oradivipensare
lascienza econemica, seguici suinternet.. .

La risposta degli cconomisti applicati &
che politica e regolazione dei mercati devo-
no tenersi a distanza dagli angoli bui, essere
piftcauti e meno arditl. 11 conrrario di quello
che chiede i1 rumoroso dibattito dei social
mediz ormai influence sulle sord delle idee.
Per gii economisti & Iingresso in un terreno
oscuro. Pob, inquestobuio, arvivaun giovane
cconomista francesecheusaunmodelloche
pitsemplificatonon potrebbeesserecinvita
a osare una tassa mondiate sulla ricchezza,
Improvvisamentegli cconomist, dopo aver
spazzato via dalle scienze sociali gli stovicie
i sociologi sono costretti a discutere di cate-
goriedifilosolia politica, Esiste un livello ot-
timale di disuguaglianza per ia societd? Sia-
mo rawlsiani, accettiamo la disuguaglianza
solosenondnocivaal pitisvantaggiati, osia-
mo nozickiani, randiani, veneranti lalibertd
dei soli individui titanici?

Allagigantescarassegna,tralo Sheratone
i Marriot Copley, sono decine gli eventi
dedicati alla disuguaglianza. Perfino la
Commissione Ue in un suo studio attribui-
sce il risehio di stagnazione secolare in Eu-
ropa anche alla crescente disuguaglianza
nelladistribuzione dei redditi. Veechiegio-
vani hanno trovato netla piti antica delle
questioni economiche una nuova ragione.
L'etica ha rianimato leconomia, i principi
morali che ispiravano i padri della scienza,
sono tornati, ma il ciclo medin-politica &
pronco a macinarli come profezie con data
di scadenza molto ravvicinata. La verita ¢
che nessuno sa che cosa succederd dello
scambio delle idee. Presentando Pikecty, il
moderatore osservache il suo libro ¢ un’ay-
vingente narrazione storica, un meritato
rimprovero agli economisti per la loro ri-
strettezza incellectuale, Vannuncio diun (u-
turodistopicoeinfineunachinmatapolitica
allearmi. Unadefinizione adatta. matroppo
tunga per 140 caratteri di twitter.

LR LAGNE RISERATE
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I mercati falliscono il rimbalzo, Wall Street -0,9%

s Nonsi ferma leaduta det dlitd filliscanodl rimbalze: Mi-
prezzi del petrolio. [T Wi ha lano chiude a -0.2, Wall
vatto if supporto di g8 dollart Street perde Proaes Peoro tor-
chiudendo poia 4810, T RBrent  na ai livelti deliesordio del
viene trattato intorno a 51 dol- 1g9oclo sproad risale asqipdb,
tavi. Leborsembaliadeliavola- Sarvizt + pagine 243

wich ¢ rleerven

kY i b EEES n gues B 1Y e, R vy
Jolatilith e petrolio Spread Bip-B

Listini sull'ottovolante per 'interaseduta 1 differ cnxmle e salito a141 punu b’l‘;e
Divisa unica sotto L19, poi chiude 21,1931 T tasso del Treasury Usa scende sotto il 2%

Vittorio Carlini ¢, aiutati dallascarsaliquidith,alla titoli di Stato. I, tuttavia, proprio
ma Volatilith Blapacolaattraverso  finehanno prevalso peri «selly. lecausechespingonoperil Quan-
cui pudriagsumersilasedutadiieri, Peraltro, Fimpostazione ribas-  titative casing sono queile che

Tnunagiornata festiva, convolumi — sistaéstataniutataanchedaunre- esprimono fa debolezza dell'Fu-
limitati. { listini azionari sono saliti  port di Moody's. Lagenzia dira- rozena. Cosl, ierinon ha aiutato il
letceralmente sutle montagne rus-  ting ha sottolineato che lindu- daroconsuntivosul M'mididicem-
se. Una prova? Arriva dalla stessa striapetroliferastaentrandoinun bre., Q“C"*t'llhm“? & risultato a
PiazzaAffari Inribassoametimat- 205 «difficiles a causa del crolle quota 51,4 contro 151 di novem-
tinata, § Ftse Mib étornatosoprala del lrmggm Se nel 2015 il petrolic bre. U“_ Val()rcl, Insomma, pur
parith, Dili & statoun susseguirsidi - resterdactornoaissdoliarialbari-  SCMPre 1 crescita ma al di sotto
sali ¢ scendi. Ad umora daliachive e, it calo dei ricavi «colpird Putile  dellastima ﬂash.(slj). Il che non
suralindiceéarrivazoaddirittiraa deigruppiproduttori, riducendoi haindatto alPottimisno.

euadagrarcoltre Pyes Poi pordin flussi dicassa dareinvestiren., A ben vedere, i dati macrocco-
poco pili di o minuti, complice {a Ma non & stato solamente Pore  ROMICINONSORO SLALLCOSIDOSILVE

retromarciadiWallStreet,erotola- — nere. Altro elemento che, seppu~  RERMENO Begli Usu.Snl(_)gilm'd.l-
toversoil basso, chiudendoincalo  repitisullosfondo, persistedilte- 1 industriali sono stati meglio

dello 0,25%. Un rosso, conMadrid  madellaGrecia, Ciog, piliingene- clclic.att.csc. D}ﬁll-‘}iimc: i'lW(fCt‘-.
maglianera(-,2200),chehacaratte-  rale, la capacith diresistenza del-  PC! Yindice Pmi deiservizi. Inun
rizzato le principali Borse del Vee-  Peuro, Nell'ultina seduca fa mo- simile contesto (sempre ricor
chioCentinente, neta unica ha mostrate ulteriore  dando i market mover del petro-

Aldiladellavolatilith,edelieper-  debolezza, Certo, inseratail cam- “}))C,’é statoun selloffdallaziona-
formance dei listini, qualite cause  bioconildollaro&tornateintorne rio dicui, peraltro, si sono avvan-
deimovimenti azionari? a quota 1,193 E, perd, durante le dllglclfl i Treasury. La ricerca di

Inprimisdevecertamentericor-  contrattazioni la divisa di Furo- 51}L13L23’-d hafattoscendere il ren-
darsiii petrolio. Loronerobapro-  landia2andataaldisottodinig. dimentodel T Bondaloannisotto
seguito 1a sua corsa verso it basso. Abenvedere,ilvaloreinsénon 1l 2%. In Italia, da parte sua, lo

InBuropailpetroliostatunitense & basso. Enon & neancheunmale  $pread BTp- Bund ha chiuso in
di qualita Wti ¢ seeso, neflintra- per Pexport di moite economie 1'1;5120 a1 puntl i‘)asc‘ Una dina-
day,sottolasogliadei8dotflarial  (compresa quella italiana). Cid ~ Mica, nonostante il tasso del buo-
barile {47,80 dollari). Quello del  detto, le motivazioni che lo spin- 19 1tah;-|m‘)'abbm occate 1,77%
Mare del Nord, anchessosuimi-  gono allingili non sono tutte cosi {1,85% la chiusura), dovuta al calo

nimi, erotolatoinserataasidol-  «sanewy. Unruololo giocaladiver- di quello d‘{l Bund (0,43). UI] ren-
lari al barile. genza tra le politiche monctarie: dimentodi fatto nullo. Eoggisiat-

Afontediunasimiledinamica  laTFed attesaallastrettasui tassi,  tendelinflazione Ue.
gii investitor] si sono innervositt. nientrelaBeedevevarareil Qesui 54
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Si cercherd una soluzione anche sulle diverse
soglie e sul raddoppio dei termini di accertamento

L EQSSIBILE COMPROMESRU
Traf'abbassamento

della soglia del 3% e laddio
all'intero articolo potrebhe
prevalere linapplicabilita
incasodiillecito

Marco Mobili

Giovanni Parente

ROMA

mm Tre strade per superare la
norma «salva-Berlusconi» an-
che se i nodi si scioglieranno so-
lo nel Consiglio dei ministri del
20 febbraio quando, oltre al
provvedimento sulla certezza
del diritto, saranno esaminati
anche glialtriprovvedimentiat-
tuativi della delega, come reso
note ieri dal premier Matteo
Renzincllasua enews.

La soluzione pib ardita - sia
politicamente che tecnicamen-
te-¢labbassamentodellasoglia
di non punibilith di tugti t reati
perchievade sottoil 39 dell'im-
ponibile dichiarato o dellTva
evasa, L'ipotesi pi tranchant ¢
pit: difficile da giustificare poli-
ticamente & Peliminazione del
tanto confestato articolo 19-bis
inserito nellultime giro di tavos
loaPalazzo Chigiil 24 dicembre.
Alla fine, quindi, potrebbe pre-
valereunasoluzionedicompro-
messo. Laviadimezzoconsenti-
rebbe di sabvare la «faceias ¢ la
norma, giustificando cost le
scelte fatte atla Vigilia di Natale,
ma prevedendo Vinapplicabilita
della soghianei casiincuilavio-
lazione configuri una frode fi-
stale. Tn questo modo, § grandi
evasori sarcbbero puniti e la
norma perderebbe Petichetta di
«salva-Berlusconin.

[’arnministrazione finanzia-
ria e lo stesso presidente emeri-
to della Congulta, Franco Gallo,
considerano lasogliadel 304 tee-
nicamenteerrata. Ne parlerhog-
i nella riunione d'urgenza pro-
priola commissione di espertie
lecniciguidatadaGallo perrive-

derelastesura finaledel decreto
sulla certezza del diritto e tutte
le possibili criticitd, Nella for-
mulazioneattusle, ladisposizio-
ne consente la non punibiliti se
Fimposta evasanon stpera il 3o
diimponibiledichiarato per tut-
tiireatitributari, compresiquel-
li di dichiarazione fraudolenta,
per di pitn realizzata anche con
particolari artifici, dunque conil
dichiarato intento di frodare ¢
ingannare il fisco. Quindi, se-
condo aleune delle voct critiche
fevatesi in questi giorni, la di-
sposizione si tramuterebbe, di
fatto, inun aiuto agli evasori pit
pericolosi conil rischio dimina-
re la deterrenza del¥intero im-
pianto penale-tributario.

Per Pamininistrazione finan-
ziarig, poi, la soglia del 39 con-
traddice di fatto 'interaratio del
decreto sterilizzando il mecca-
nismo delle soglie che lo stesso
decretointroducecrivedeperle
differenti tipologie di reato tri-
butario, anche quelle dove la
violazione & pili grave.

Motivi che porterebbero a
pensare a una completa cancel-
lazione della norma, se non fos-
s¢ per un retromarcia politica-
mente difficile da giustificare
soprattuttoallalucedelfattoche
fa revisione del testo & statarin~
viataal 20 febbraio. Feco perché
la*mediazione” potrebbe porta-
re a lasciare in vita la sogtia ma-
gari rivedendo la percentuale
anche alla luce delle indicazioni
che potrd fornire il Parlamento
una volta che il decreto appro-
deraail’esame delle Camere,ma
prevedendo  espressamente
Pesclusione delta non punibilita
quando Fillecito configura una
frode fiscale. Del resto, proprio
Renzilhadefinitaieri «unanor-
masemplice che rispettail prin-
cipio di proporzionaliti» la-
sciando intendere tea le righe
che Ia soluzione intermedia po-
trebbeessere quella pihiquotata.

Lospostamentoal zo febbraio
congentira di avere pill tempo
perunaverifica anche sugli altri
nodi del testo licenziato a Nata-
fe. Prima di tutto va ricordato
che la soglia del 3% non & Punica
clausoiadiesclusione di punibi-
lith ma ce e unaltra che estin-
gue il reato: chi chiude 1 conti
con il Asce prima del dibatti-
mento in primo grado rischiadi
mettere su pianidifferentiicon-
tribuenti perché Je digponibilita
finanziarie per effettuare Pade-
sione allaccertamento potreb-
bero fare ladifferenza.

Altri punti controversi (si ve-
daanche lagrafica in pagina) ri-
guardano poi essenzialmente le
soglic: quelia minima di mille
euroaldisotto della quale le fal-
se fatture sono depenalizzate,
quelia triplicata sugli omessi
versamentidivaeritenute (che
il provvedimento del 24 dicem-
bre puntava a portare da somila
alsomilacuro)eilimiti pitiaitia
partire dai quali scattz il reatodi
dichiarazione infedele. Tutt
aspetii su cui i critici intravedo-
no la possibilith di indebolire
leffetto deterrenzainchiave an-
tievasione delle norme penali-
tributaric,

A cid si aggiunge poi la que-
stionedel raddoppio deitermini
di accertamento. Lo schema di
Dlgs non fa riferimento al regi-
me transitorio {ipotesi circolata
nei giorni precedent) perit 2015
eil 2010, che avrebbe consentito
al fisco la presentazione o la tra-
smissione delladenunciarispet-
tivamente entro due anni ¢ un
anno dal termine di decadenza.
I pililalegge delega chiede, co-
munque, di salvaguardare glief-
fetti degliatt di controllo gid in-
viati al memento deffentrata in
vigore delle nuove norme. Fan-
chequestosaraunaspettodape-
sare attentamente per non ri-
schiare altri infortuni.

(AL (TR BRI BRI
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1 fronti apert_i del .i:'i'écreto

In cima alfa lista delte norme da riesaminare per lamodifica con
Pesclusiene delle frodi, lo stralcio ot posticipo, c'é la soglia dinon
punibilitd che scatterebbe selimposta evasanon supera i 3%
deftimponibite dichiarato. La disposizione inserita nella stesurafinale
deldecreio legislativo ha scatenato la polemica politica per la
possibilith di essere applicata anche alla condanna a Silvie Berlusconi

Le critiche masse alto schema di decreto legislativo sulla certezza del
diritto mattono nelmirino anche l'eventuale ridozione dell effetto
geterrenza per altre misure contenute nel provvedimento, Tra queste
anche ladepenatizzazione dell emissione difalse fatture sotto imille
euro e detla dichiarazione fraudolenta con documenti non veritieri
sempre al disottodeliastessasoghia

Hriesame del provvedimento potrebbe essere esieso anche alf' aumento
detle soalic per omesseversamentodi lva eritencie (da 50mila a 150mita
euro), due violazioniin forte crescitasepraltistio acauss della crisi
economica, inrealta, fomesso versamento Iva avrebhe dovulo essere
depenalizzato (comersicordatoanche dallarisposta det Mef at question
time in commissiona Finanze slla Camers del 13 novestre scorso)

Laltroaumento i soglia a far discutere é queliorelativo alla

- dichiarazionc infedele per laquale il reato tributario scatterebbe per

uryvimposta evasa superiore a 150mila curo (adesso ta soglia & 50mila

euro) e mporto degli slementi attivi {essenzialmentericavie

compensi) sottsatti a tassazione ésuperiore a 3 mitioni diewro {mentre
attualmente il limite & 2 mitiond di guro)

Quatche problema c'é anche sul raddoppiodeiterminidi
©accertamento, Hiesto del 20 dicembre non fariferimentoal eegime
transttorio ('ipotesi era circolata ned giomi precedenti) per il 2015 ¢l
2016, che avrehbe consentito al fisco la presentazione ota
trasmissione della denuncia vispettivamente entrodue anni e unanng
dal terminedi decadenza

8 anni
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Credito e misure per l'innovazione: pronto it decreto a sostegno delle piccole imprese

s Credito garantito ¢ soste-
gnoalte 'miphlinnovative sa-
rannoiduecapitolicentralidel
rwovo provvedimento del go-
verno perlo sviluppo. 1l esto,
ormai quasi pronfo, conterrd
la riforma del Fondoe centrale
di graranzia, norme specifiche
per le fonti di finanziamento
alternative al canale bancario,
unmixdisempliltcazionicaiu-
tiperlepiccoleimprese amag-
giore potenzinde competitivo,

una revisione delfa regola-
mentaziene pere Fartrazione di
capitaliesteri.Silastradalipo-
tesi di riconoscere L garanzia
delloStatesulle emissioni Abs
mezzanine, in modo che pos-
sane essere acquistate dalla
Bee nell'ambito del program-
ma Draghi, 1T vare def provve-
disnento potrebbe arrivare
nellaseconda motddi peanaio.
Foting » pagina b,

Commento » paging k4

Pronto il decreto: il Fondo coprir
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Allo studio aiuti fiscali per le aggregazioni e
un Development bond per i progetti di filiera

THVESTMENT COMPALT

[l provvedimento verso il Cdm
rnella seconda metadelmese
Ale piccoleimprese
innovative gli slessiaiul
previsiiper le «startupy

Carmine Fotina
ROMA
g Credito garantite ¢ soste-
gnoalle Pmi pittinnovative sa-
ranno i due capitoli centrali
del nuovo provvedhmento del
governo per lo svituppo. Thte-
sto, ormai guasi pronto, con-
terrd lariformadel Fondocen-
trale di garanzia, norme speci-
fiche per fe fonti di finanzia-
mento  alternativo  con
particolare riguardo gl stru-
menti Bee, un mix di semplifi-
cazioni ¢ aiuti per le piccole
imprese a maggiore potenzia-
le competitivo, una revisione
delia regolamentazione per
Pattrazione dicapitali esteri.
[l iavoro sul provvedimento,
che dovrebbe assumere la for-
madel decretro tegge, & incorso
dadiverse settimane, come an-
ticipato dal Sole-2q4 Ore deli'n
dicembre. Saltata lipotesi ini-
ziale di agganciare il testo alla

legge di Stabilita e persala fine-
stra del Consiglio dei ministri
della vigilia di Natale, il varo
petrebbe arrivare nella secon-
da metd di gennaio, dopo aver
valufato l'opportuniti di far fir-
mare il decreto ol presidente
del Senaro Pietro Grasso che
nel frattempo avra assunto la
“supplenza” deleapo deflo Sta-
to dimissionario.

Quanto alle norme, mancano
solo gli ultimi ritocchi alle boz-
ze predisposte daunatask force
compostadagliespertidiPalaz-
zoChigie daicapidellasegrete-
ria tecnica del ministere del-
I'Economia ¢ del ministero det-
lo Sviluppo economice, rispet-
tivamente Fabrizio Pagani e
Stefano Firpo. La stessa squa-
dra che ha sviluppato if piano
“Finanza per la crescita” con
unasequenzadiprovvedimentt
apartire datta fine del 21311 de-
creti Destinazione Ttadia, Com-
petitivitd ¢ Sblocca Ttalia. 11
nuovo decreto - da battezzare
Investment compact o fadu-
strial compact - si muoverd in
continuitd con questa imposta-
zione, spicgano i componenti
della task force.

Fondo di garanzia

Negli ultimianni il Fondo cen-
trale di garanzia per le Pmi &
stato gia oggetto di diversi in-
terventi, potenziamenti o pic-
cole modifiche regolurnentari.
Ora invece si studia una rifor-
ma complessiva, con Pobietti-
vo principale di renderlo pil
funzionale alle fonti di finan-
ziamento alternative al canale
bancario. Il Fondo dovrd esse-
reapertoantovi intermediari,
¢ non pili selo alle banche ¢ ai
Confidi, e conunvaggio d’azio-
ne pitampio per allinearsi an-
che aglistrumenti e alle azioni
della Bee. Lintenzione & ag-
giornare il funzionamento del
Foundo allz fuce delle modifi-
che gid apportate dal decreto
competitivitidello scorso giu-
gno, che ha spalancato anche
adassicurazioni,societadicar-
tolarizzazionce ¢ fondi di eredi-
to (sia italiani sia Ue) lavia det
finanziamenti diretti alle im-
prese(itcosiddetto“directlen-
ding™. In sostanza il Fondo,
entro determinati limiti, do-
vrebbe poter garantire anche
le operazioni di questo nuovo
profile diintermediari.

4 anche le emissioni Abs e finanziamenti di assicurazioni e credic funds

bl
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Al tempo stesso si st stu-
diando il modo per consentire
alFondodicoprire anche porta-
fogli di finanziamenti gid esi-
stenti oltre a quelli da costruire
¢ di riconoscere una garanzia
pubblica sulle emissioni Abs
mezzaning, inmodo che possa-
no essere acquistate dalla Bee
nellambite del programma
Draghi. Ma non basta. Perché
nelleideedeitecnicidellesecu-
tivo ¢'¢ anche un ripensamento
delle percentuali massime di
garanzia, scendendo al di sotto
dellattuale Boee per potere
contemporaneamente  esten-
derelaplateadelic imprese am-
messe.

Pmi einnovazione

Se il Fondo di garanzia dovrd
afutare soprattutto le imprese
in affanne per la crisi, Vinten-
zione & assceondare con altri
strumenti la crescita delie
aziendepiticompetitive. Mefe
Mise puntano i collegarsi ide-
almente al documento sulla
“Finanza per la crescita” che

UL DR

era stato presentato dal mini-
stro dell’Economia Pier Carlo
Padoan in oceasione dell’Eeo-
fin informale che si & svolto a
Milanoloscorsosettembre. «I
mercati dei capitali negli annd
scorsihannolavoratobeneper
le grandi imprese mentre non
sonostatiattrattivipertePmic
le mid-cap. Ora bisognerd agi-
re perinvertire questo trendsy,
st leggeva in quel documento.
Idecretoinarrivo,inguest'ot-
tica, estendera alcune agevo-
lazionigil esistenti per le star-
tup anche alle Pmi gid operati-
ve dapilianaipurchéorientate
all’'innovazione. A questo sco-
po occorrerd classificare le
“Pmi innovative”, utilizzando
probabilmente criteri come il
volumedispesainR&Smaan-
che Pattivith brevettuale ¢ la
presenza di personale alta-
mente qualificato.

Aggregazioni traimprese e
capitali esteri

Buona parte delle misare del
decreto sard a costo zero. Ed &

= hono strumenti finanziari,
emessi a fronte di operazioni
dicartolarizzazione, simili alle
normali ehhligazioni.
Lacrenimo sta per asset-
backed securities, owero
obibligazioni garantite dagh
asset delf’ente che li emette,
Banche o sorietd finanziarie
creano ghi Abs attraverso
societd Spv, special purpose
vehicle, alle quali
confuriscono una seric di
crediti, per esempio mutui, Le
Spv, aloro volta, emeftono
obbligazioni usando g
garanzia proprio i credit lovo
conferiti, tn Abs non & altro
che un insieme di prestiti reali
impacchettato inun unica
titalo finanziario.
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legatoalnodo delle coperture il
pacchette di aiuti fiscali per le
aggregazioni tra imprese, che
potrebbero concretizzarsi in
un regime accelerato per lade-
duzione delle quote di ammor-
tamento (da 18 a 10 anni). Allo
Sviluppo ¢conomico studiano
anche un “Developmentbond”,
unasorta diprojectbond orien-
tato non alie infrastrutture ma
alla crescita del sistema indu-
striale e in particelare dei pro-
gettidifiliera. Prontaad entrare
nel T4, poi, una rivisitazione
delle regole per Pattrazione de-
gliinvestimentiesteri. Unanor-
mz, assimilabile a quella previ-
sta dallo Statuto del contri-
buente, dovrebbe impedire
Papplicazione di regole restrit-
tive o veti a carattere retroatti-
vo per dare certezze agli inve-
stitori stranieri. Un pacchetto
specifico, infine, riguardera
Iincentivazione degli investi-
mentidei privatinetsettore del-
lacultura e del Terzo settore.

CRIZEODUTIONE TRERVATA
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Le misure allo studio

il Fondo centrale digaranzia
dovrd essere aperto a nuovi
intermmediart (ad esempiole
assicurazioni), quindinon pil
setoallehanche e ai Confidi, ¢
cenunraggio d'azione pif
ampio per allinearsianche agli
strumenti e alle azionidella
ce. Potrebbe essere abbassato
ithivello massimo di copertura
{npgifissatoallBO%) per
estendere laplatea delle
imprese ammessibiti

Hdecrato iy arrivo doviebbe
estendere alcune agevolazioni
gia esistenti per testartup
anche alle Pmi gid operative da
piti anni purché orientate
atlinnovazione, Aquesto
scopo occorrerd classificarele
“Pamiinnovative”, utitizzando
probabilmente critericome il
volume dispesain R&Sma
anche Pattivith brevettuate ela
presenza di personale
altamente qealificato

Nel provvedimento dovrebbe
entrare anche un intervento
finatizzato amigliorare
atirattivithitaliana di
fwvestimenttestori, Una
norra, assimilabile a guetla
prevista dallo Statutodel
contribuente, dovrehbe
impedirel'applicazionedi
regoleyestrittivaovetia
carattereretroattivo per dare
cartezze agli investitori
stranicri

Un pacchettospecifico det
decrete dovrebberiguardare
Pincentivazione degli
investimenti dei privati nel
settore della cultura ¢ del
Terzo settore. L'ohiettivo del
governo évarare unsistema di
agevolazione mirato al sistema
della cotiira:mosed, sitidi
interesse nazienale incui si
possono sviluppare
partaershipconilsistema del
finanziamenti psivati

Nelle intenzioni del governo
buonaparte delle misura dot
decretodavrebbe esserea
costazero. Legatoalnodo
delle coperture & H pacchetto
diatutifiscali perfe
aggregazioni elefusionitra
imprese, che potrebbero
concretizzarsi in un regime
accelerato perla deduzione
delle quote diammortamento
{dai8a10anni) oirtunaltro
tipodilova

Alministero deflo Sviluppe
economico studiano ancheun
“Development bond”, una
sorta diproject hond
orientatonon alle
infrastrutfure ma alla crescita
del sistena industrisle ein
particolare dei progettidi
filiera net campo industriate,
Lanorma &inquestigiornial
centro dei confrontitecnici
conil ministera
del’Economia
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m paura della deflazione
E Tsnpms: cancellate il debito

capitali registrata a dicembre,
Intante il leader della sinistra ellenica Alexis T'si-
pras, favorito secondo i sondaggl alle elezioni in
programima i 25 gennalo, annuncia che Atene &
pronta a fagliare «la gran parte del valore nomi-
nale del suo debito per renderlo sostenibile, co-
me ayverme per la Germandi nel 1953».

alle pagine 2 e 3 Basso, Natale, Offedds
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L'istituto di statistica Eurostat comunichera oggi
le stime di dicembre sulla deffazione: secondo
alcune previsiond potrebbe atiestarsi a -0,1%,
quota minima storica dal 2009. Feurozona in de-
flazione non sarebbe 'unico segnale poco rassi-
curante per | mexcath: sempre ogel il vertice dela
Banca centrale europea affronta # nodo della 13-
quidita finanziaria della Grecia, dopo la fuga di

Attesi per oggi i dati Eurostat, stime per un'inflazione in calo dello 0,1%
All esame di Francoforte la hqmdita de]la Grecia, Borse ancora nervose

L'andamento dei prezzi in 'E‘L‘j%o'pa'

nflarione anhusin percmme zg s’wvembw 2014
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DAL NOSTRO CORRISPONDENTE

BRUKELLES A prima vista, sard
una numone settimanale co-
e tanie alire, quella che it
vertice della Banca cenfrale en-
ropea terra oggi a Francoforte,
Tranne che per una cosa, il te-
ma all'ordine del giorno: Ia li-
quidita finanziaria dela Gre-
cla. Yannis Stourmnaras, gover-
natore della bancz centrale el-
lenica, dovra rispondere alla
domanda di tutti i colleghi del-
Teurozona: quanii soldi ci so-
1o, o ¢i sono ancora, nei depo-
sitl bancari di Atene? Due mi-
liardi e mezzo sono gia andati
vid In dicembre: un flusso dalla
rapidita anomala, imprese che
trasferiscono fondi all'estero o
semplici famiglie che ritirano 1
risparmi. Altxd depositi stanno
evaporando oxa per Fincertez-
za delle imminenti elezioni
politiche, e per le voci sul-
l'uscita dalfeuro. E all'incertez-
za gl presente se ne aggiunge
una (quasi) nuova, non solo
per la Grecia ma per tutti i Pae-
si della moneta comune:; oggi
infatt l'istituto di statistica Eu-
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yostat comunichera le stime di
dicembre sulla deflazione, che
secondo alcune previsioni po-
trebbe comparire e attestarsi
su quota -0,1%. Cioé la quota
minima storica dal 2009, con
ulteriori rischi al ribasso: gia in
Germania, dal +0,5% di novem-
bre i prezzi sono calad al +0,1%
di dicembre. L'intera eurozona
in deflazione significa che
prezzi scendono, la genie non
compra lo stesso perché ha le
tasche gii vuote, il ciclo pro-
duttivita-consumi ansima pe-
santemente, 1a grande ruota
del mutino chiamato econo-
mia cigola e rallenta sempre
pil. Per ora, & solo un timore
diffuso. Ma, intanto, & proprio
da questi segnali che rimbalza
anche Yeco sinistro delle Bor-
se: tutte in flessione guelle eu-
ropee, e gin di un buon punto
percentuale anche Wall Street.
La Bee che discute sulla li-
quidita della Grecia non é cer-
to un segnale rassicurante. An-
che se, precisano fontl vicine
al governo, le fughe dei depo-
siti dalle banche non hanno

ancora un ritmo incontrollabi-
le. E poi, si fa notare, la liguidi-
ta piit consistente viene so-
prattutio dalla Bee: e finché
Atene rlspetterd i pattl streitt
con la Bee, e PUe, e #l Fondo
monetario internazionale, it
rubinetto non si chiuder. Ma
se Tsipras dovesse veramente
vincere le eleziond del 25 gen-
nalo? Allora, ¢t sarebbe forse
una risposta gid pronta ed &
precisamente quella da Iui an-
nunciata: la Grecia «tagliereb-
be la gran parte del valore no-
iinale del suo debito, cosi che
divenga sostenibile: & ¢id che
fu fatto per la Germania nel
1953, ¢ dovrebbe essere faito

CORRIERE HELLA SERA

LOrero el heta




Lettori: 2.540.600
Diffusiq‘l_le: 477.910

CORRIERE DELLA SERA

Dir. Resp.: Ferroccio de Bortoli

anche per la Grecia nel 20i5».
Blasfemia, per la cancelleria di
Berlino, che ovviamente ri-
marca un pato di differenze: la
Germanda fini alle corde dopo
una guerra mondiale, le deva-
stazioni causate dal nazismo, e
Famputazlone a meta del Pae-
se voluta da Mosca: e non, co-
me invece Atene, dopo un gran
ballo deile cicale durato lunghi
annl, lo spreco assurto a regola
etica dei bilanci, e lo spuntar
come funghi delle piscine abu-
sive esentasse sul tett dei pa-
lazzi pitr eleganti di Atene. Ma
ora non € escluso che dopo 1l
voto sta lo stesso Tsipras a in-
ventare un compromesso sul
debito pubblico: non ¢'& solo
un Masaniello scapigliato, in
lui, ma anche un abile nego-
ziatore che starebbe gia trat-
tando con Angela Merkel e Ma-
rio Draghi, proprio mentxe i
banchieri contano le monete
nelte casse at piedi del Parte-
none.
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Politica e giustizia La riforma dopo I'elezione del capo dello Stato: verranno esclusi i procedimenti in corso
] 90

«Berlusconi scontera tutta la pena». La soglia del 3% non sara applicabile alle frodi

«Berlusconi sconterd Ia sua pena fino all'ultimo
giorno», Mdtteo Renzi torna sul caso della nor-
ma «salva Slivio» e annuncia che it 20 febbraio
tuttl 1 decreti delegati sul Fisco saranno portati
in Consiglio del ministri, compreso quello al
centro deile polemiche. Che intanto sard modifi-
cato: la soglia di ritevanza penale al 3% del reddi-

to evaso resterd, ma sard applicabile solo alle di-
chiarazioni fiscali infedeli per errori materiali,
non a quelle fraudolente che comportano l'uso
di artifici come documenti falsi. Sard rivista, poi,
Papplicazione del nuovo regime al procediment
in corso, che rischiavano di cadere.
alle pagine 4 ¢ 5 Galhuaro, Mo
Martirano, Rebotth, Sensing

I1leader rinvia la pratica al 20 febbraio, dopo il Colle, La sinistra attacca: tepopi sospetti

Matteo Stefano Alfredo
Renzi Fassina 1Y Altorre
Abbiamo Suldeereto Inseriredl
mille fiscadedl decreto
problemi,  livello di fiscale nel
mille propaganda  Cdin del 20
seandali, raggiunto febbraio &
mille dalpremier  sbagliato,
difficoltd ¢indecente  aumenta
Ma noi ¢ anche polemiche
non offensivo ¢ sospeti
dobbiamo per anche
dimenticare  Tintelligenza  in vista

che stamo deiciltadini del volo
Ttalia itatiani perif Colle

RoA Le correzioni al decreto
sl fisco arriveranmo i 20 feb-
braio e non conterranno alcin
favore per Berluscont. leri sera
Renzi & intervenuto per la quar-
ta volta in due giorni sull'argo-
mento, dicendo che «per evita-
re polemiche, per togliere di
mezzo ogni discussione, & pilt
opportunoe inserire anche que-
sto decreto nel pacchetto di ri-
forme fiscali», che verrd appro-
vato il mese prossimao,

11 corollario della decisione
ha Fobiettlvo di escludere in
modo categorico che il leader
di Forza Italia possa essere in
qualche modo favorito da una
riforma fiscale: «Noi cambia-
mo il fisco per gli italiani, non
per Berlusconl. Senza fare
sConti a nessuno, nemmeno a
Berlusconi, che sconterd 1a sua
pena fing all'ultimo glornos.,
Ma ailo stesso tempo lascia
aperta la porta alla soluzione
tecnica che verra trovata a feb-

braio; feri Ja mninoranza terna
al Pd ha aiticate la decisione di
lasciare in sospeso la materia,
mentre sembra che il ministe-
ro di Padoan fosse pronto a una
correzione rapida che potesse
essere messa subito nero su
bianco.

Renzi ha chiarito innanzitut-
to una cosa: «Noi non facciamno
norme ad personam, né conira
personam, uoa legee si adotta
se serve agli italiani. Questa os-
sessione su Berlusconi sia da
parte di chi 1o ama, che da par-
te di chi lo odia non mi riguar-
da. A forza di pensare a Iui, per
anmi si sono dimenticati degli
italiani».

Cé dunque da aspettarsi che
in gqueste settimane verra mes-
$a a punto una correzione che
escluda qualsiasi influenza sul-
T'ex premier. Ma non per que-
sto il testo che alia fine verra
adottato rispondera alla filoso-
fa che vorrebbe il Mef: per il

premier resta giusio avere una
soglia di non punibiliti per al-
cuni reati fiscali, awmentando
pene e sanzioni per quelli pilx
odiosi, per dare reale efficacia,
poiere deterrente, alie pene, e
per non ingolfare i tribunali.
Una filosofia che ieri Renzi
ha confermato: la norma che
ha prodotto polemiche é «una
norm semplice che rispetta il
principio di proporzionalitis.
«5i puo naturalmente elmina-
re, circoscrivere, cambiare, —
ha puntualizzato —, il fatto che
si siano adeguate le soglie di

CORATERE DFLLA SERA
g -y




Lettori: 2.540.600

| Ditfusione: 477910 o

CORRIERE DELLA SERA

punibiliti (il colpevole paga lo
stesso, tutto, fino all'ultimo eu-
ro ma con sanzioni ammini-
st¥ative e non penali) e che si
rispetti il principio di propor-
zionalith é sacrosanto. Poi nel
merito si pud cambiare tutios.
Ma proprio continuare a ra-
gionare é un errore per la mi-
noranza interna al P, «si tratta
di una decisione shagliata che
rischia di anmentare fortemen-
te polemiche e sospetti», seri-
veva leri 1I deputato Alfredo
D’Attorre aggiungendo che
«temi come 1a lotta allevasione
e alla corruzione per i Pd devo-
no avere il massimo dell'urgen-
za». Rincara la dose Stefano

_ Dir. Resp.:

Ferruccio de Bortoli

Fassina, «sul decreto fiscale la
propaganda premier & inde-
cente, offensiva per l'intelli-
genza degli jtaltani. La delega
fiscale ha il fine di eliminare ie
cause dell'evasione di sopravvi-
venza e colpire la grande eva-
sione. Mentre il decreto & peg-
gio di un condono: 'impianto
del provvedimento, a prescin-
dere da Berlusconi, — conclu-
de l'esponente della sinistra pd
— premia Ja grande evasiones.
Insomma se voleva mettere a
tacere le polemiche il capo del
governo ci é riuscito solo in
parte. .

Blarce Gallezzo
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Imprendﬁm preoccupati: no a ritardi sul decreto

Per il direttore generale di Confindustria Panucci meglio «correggere subito la normas»

i tetto

@ 1 decreto sut

fisco innalza

anche le soglle

per far scattare

la tagliola

penale perfa

dichiaraziong

infedele:

timposta evasa

dovra superare

i 150 mila euro

(prima 50 mila}

perché il reato

sia punibite

roeza Una doccia fredda per gli

imprenditori, la decisione ri-

badita dal presidente del Con-~

siglio, Matteo Renzi, di xinviare

al 20 febbraio, presumibilmen-

e dopo Yelezione del presiden-

te della Repubblicg, il varo del

decreto legislativo-sull'abuso di

diritto. «Siamo preoccupati

per il ritardo nell'applicazione

di una delle parti pit impor-

tanti della riforma fiscales, di-

ce Marcella Panucci, direttore

generale della Confindustria.

«Per noi, la definizione del-

Tabuso i diritto resta una prio-

tith, Perché riduce lincertezza

e il contenzioso in materia fi-

scale, esigenza guesta avvertiia

da tutte le imprese e dagli inve-

stitori esteri interessati all'Tta-

lia. Per questo — continua Pa-

nucei — bisognerebbe lasclar

perdere Yarticolo 19 bis, che ¢

irrilevante rispetto alla portata

del provvedimento, ¢ andare

avanti rapidamente».
Larticolo 1g bis & queHo infi-

lato in extremis nello schema

di decreto legislativo passato in

Consiglio dei ministri il 24 di-

cembre e sul quale & scoppiata
Ia bufera perché depenalizza il
reato di frode fiscale per im-
porti evast che non superino il
3% dell'imponibile, sanando
cosi anche il reato per il quale &
stato condannato if leader di
Torza Italia, Sitvio Bexluscond.
Scoppiato il caso, Renzi ha de-
ciso di congelare il provvedi-

mento fino al 20 dicembre.
«Siamo delusi ¢ preoccupati
— ripete Panuect — anche per-
ché faccio osservare che nelic
raccomandaziond all'Tialia del-
1o scorso gingno, la Conumis-
sione europea auspicava 'at-
tuazione della delega suila ri-
forma fiscale entro marzo 2015,
come previsto dalla stessa leg-
ge. Invece, Proprio & magzo,
quando la Commissione dovra
dare una valutazione sui pro-
gressi compiuti dall'ltalia, con-
staterh che manca una riforma
cosi importante». Per guesto,
secondo Confindustria, molio
meglio sarebbe togliere di
mezzo it 1g bis e mandaxe it de-
creto in Parlamento dove, nel
processo di formazione dei pa-
reri presso le commissiont
competenti, «le parti social
potrebbero fornire i loro con-
tributi per ulteriort migliora-
menti del provvedimento»,
Che comunque, secondo la
Confindustria, rappresenta un
impostante passo avanti nefla
direzione di «un sisterna fisca-
le civile, prevedibile e chiaro».
Bene aver depenalizzato le di-
chiarazioni infedeli anche fino
al tetto di 150 mila euro, sostie-
ne Panucci, menire «caso di-
verso & la frode, dove la sanzlo-

ne penale & bene che resti»,
Enwico Bare
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La mia ricetta per la Grecia

non danneggera la Ue

di Abaxis Telpras

¥ yriza incama Paspetfativa di un mutamento
L} di rotta non solo per 1a Grecia, ma per Vintera
Europa. Non ¢’ nulia da temere: non vogliamo il
crollo, ma la saivezza dell'euro. E per ottenere
questo risultato non serve proseguire le politi-
che fallimentari di austerity, ma tornare a cre-
scete e cancellare la magglor parte del valore no-
minale del debito pubblico. apagina 28

L'imtervento Il lcader di Syriza, alla vigilia del voto che potrebbe
portarlo al governo in Greeia, assicura che Alene rispelierd

oli impegni con 'luropa, ma puntando sulla crescila

¢ sulla cancellazione della maggior parte del debito pubblico

aGrecia é davanii a una svolta storica. Syriza non
& pilt una semplice speranza per il popolo greco:
incarna aspettativa di un mutamento di rotta
per Pintera Europa, che non uscird dalla crist
senza una profonda revisione delle sone scelie
politiche. La vittoria di Syciza dard slancio alle
forze che spingono per il cambiamento. Perché.
se la Grecia é finita o una strada senza uscita,
FEuropa di oggl é destinata a fare la stessa fine.
1 25 gennaio, § greci sono chiamati a scrivere
la stoxia con il voto, a tracciare un cammino di
rinnovarento e di speranza per tutti gli europei,
condannando Je politiche fallimentart di auste-
ritd e dimsostrando che guando il popolo lo vuo-
le, ha i} coraggio di osare ¢ 5a superare angosce ¢
timori, la situazione pub cambiare, Syriza non &
un orco né una minaccta: & solo fa voce della ra-
glone, e sapra suonare la sveglia all'Buropa, per
riscuoterla da torpore e passivitd. Per questo
Syriza non & pill considerata un pericolo come
nel 2012, ma come una sfida per il cambiamento.
Ma una piccola minoranza dei Paesi membri,
stretta attormo alla leadership conservatrice del
governo tedesco e di una parte della stampa po-
pulista, continna a far circolare vecchie dicerle a
proposito di una GrExit (l'uscita della Grecia dal-
}a zona euro). Proprio come Antonis Samaras in
Grecia, tali voci non convincono piil nessuno.
Dopo aver sperimentato H suo governo, il popolo
greco sa distinguere le menzogne dalla verita.
Samaras non ha niente da offrire, tranne la
sottomissione at precettt di wiravsterith dannosa

¢ Eallimentare, che hanno imposto alla Grecia
nuovi aumenti fiscali e tagli a stipendi e pensio-
ni, che vanno a sommarsi a set anni di sacificl.
Chiede ai greci di votare per lui per proseguire su
questa strada; Nasconde perd il fatto che Ia Gre-
ciasi & impegnata a raggiungere questi obiettivi,
non a farlo seguendo una precisa linea politica.

Syriza st impegna ad applicare sin dai primi
giormi del mandato i Programma di Tessaloni-
ca, economicarmente vantaggioso e fiscalmenie
equilibrato, & prescindere dai negoziati con i no-
stri creditori. 11 programma prevede azionl per
porre fine alla crisi vinanitaria; misure di equith
fiscale, affinché Yoligarchia finanziaxia, che non
& stata sfiorata dalia crisi, sia finalmente costret-
ta a pagare; un piano di rilancio dell'economia
per contrastare gli altissimi Tivelli di disoccupa-
zione e tornare a crescere. Sono previste xiforme
radicali nella gestione dello Stato e della pubbli-
ca amministrazione, perché non voghamo tor-
nare al 2009, ma cambiare cid che ha portato il
Paese sulf'orlo della bancarotta non solo econo-
mica, ma anche morale. Clientelismo (di uno
Stato ostile ai suot cittadini), evasione ed elusio-
ne, operaziond in nero, contrabbando sono solo
alcunt aspetti di un sistenna di potere che ha go-
vernato it Paese per troppi annd, portandolo alla
disperazione, e che continua a governare nel no-
me delemergenza e per timore della crisi.
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In realti non si tratta di timore della crisi, ben-
si di timore del carnbiamento. k questa paura,
aggravata dallincapaclta di un sisteroa di gover-
no, ad aver portato il popolo greco a una tragedia
senza precedenti. E i responsabili di tuito que-
sto, se conoscono Yantica tragedia greca, hanno
buoni motivi per spaventarsi, perché hybris &
seguita dalia nemesi e dalla catarsi!

1i popolo greco e I'Europa non hanno muita da
temere: Syriza non vuole il crollo, ma la satvezza
dell'euro. E impossibile salvare I'euro quando il
debito pubblico & fuori controllo. Ma 1l debito &
un probiema europeo, non solo greco: ¢ VEuro-
pa deve accollarsi il compiio di cercare una soju-
zione sostenibile. Syriza e la sinistra europea so-
stengono che occorre cancellare la maggior par-
te del valore nominale del debiio pubblico, per
poi introdurre una moratoria sul piano di rien-
tro e una clausola di crescita per ripianare il de-
bito restante, in modo da utilizzare le rimanenti
risorse per stimolare la ripresa. Esiglamo condi-
ziond che non sprofondino il Paese nella xeces-
sione ¢ non spingano il popoto alla miseria e alla
disperazione. .

Samaras damoeggia la Grecia, se si ostina ad
affermaze che il debito greco ¢ sostenibile. [...]

Ci sono due posiziond dlametralmente oppo-
ste per il futuro dell’Europa. Da una patte; 1a pro-
spettiva delineata dal ministro delle Finanze te-
desco, Wolfgang Schiiuble: occorre rispettare gli
impegni presi e proseguire su guella sirada, a
prescindere dai risultati ottenuti. Dall'alita, fa
volonta di «fare tutto il possibile» — suggerita
dal presidente della Banca centrale europea —
per salvare Yeura. Le elezioni greche saranoo il
campo sul quale si sfideranno queste due strate-
gie. Sono convinto che quest'ultina prevarra per
un’alira ragione ancora: perché la Grecia & 1a pa-
tria di Sofocle, il quale ci ha insegnato, con Anti-
gone, che talvolia la suprema legge € la giustizia.

Traduzione di Rita Baldossarre
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Draghi preparal ultimoduellocon deflazione

eeuroscetticismo. Ma esolo

ROMA. Stamani, sottola portadelia Bancacen-
trale suropea ¢ delle grandi cancellerie del-
Yeurczena, scivolerd un biglietto. Lo stesso
per tutti: come succede negli hotel di lusso, &
Y'ora che venga presentatoa ciascuno il conto
per lecircostanze, lescelteele condotte degli
ultimi tempi. Quel conto dil dato del'inflazio-
neperilmesadidicombrenellazonacuro, che
risulteraprobabilmenteazeroonegativo. Do-
po il dimezzamento del prezzo del petrolioe il
crollo dei metalli, dal rame al nickel, I'Europa
nor & pittaun passo dalla deflazione: ci & den-
troalmeno conun piede.

A due settimane dal giornoin cuila Bee do-
vradecidere comereagirs alla minaccia, que-
sta realta sta scavando nuove lines di faglia
nel terreno che dovrebbe sostenere 'euro. 11
ristagno delf’economia e la caduta dei prezzi
riducono il reddito dei debitori rispetto ai li-
velli sui qualiquesticontavanoquandohanno
accettato di sobbarcarsi gli interessi. Proprio
acausa dei tassi sui bond o sul prestiti, chere-
stanougualiancheindeflazione,ilpesodeide-
bitiaumentainproporzionealleentratedichi
deve saldarli. Questo squilibrio sta gid logo-
randoil “club del 300%", ilgruppodiquei Pae-
siil cui debito pubblicoeprivato totale {(esclu-
so quelio delle banche) non hamai smesso di
salire e ora vale piti del triplo del prodotto in-
terno lordo. T membri
di questo club sono
Yirlanda (debito tota-
le al 524%), il Porto-
gallo (380), il Belgic
(355), la Spagna
{353), la Grecia
{323), la Francia
{316) el'Ttalia (308).

L'attenzione ossessi-

va al debito pubblico

ne} Fiscal Compact europeo fa si che quetlo
delle imprese e delle famiglie sia poco discus-
so, ma in deflazione il sue peso & anche peg
giore. Poiché il debito private ha tassi supe-
ncnnspettoaquellodegh Stati, sonoserpre
pitt alte le somme che gli imprenditorioi la-
voratorisequestrancesottraggono ogni gior-
no a consumi @ investimenti pur di sostenere
le rate dei mutui & le scadenze dei bond. Cost
la deflazione fa crollare la domanda e il crolle
della domanda porta altra disoccupazione @
nuova deflazions,

Nel “club del 300%" Grecia, Spagna e Por-
togallo andranno a elezieni quest'anng, '
landanel 2018, la Francianet 2017 el'Italiaal
pit tardi nel 2018, In quasi tutti questi Pagsi
sono in crescita, e competono peril primo po-
sto, forze politiche che propongono in modo
pitt o meno esplicite un ripudio del debito:

Lyoio  ymedelle
ldestini  prossime:
dedla elezioni
moneta  diGrecia,
Lnica Spagnae
nelle Portogallo

spesso lo fanno chiedendo F'uscita dall’euro,
che comporterebbe una svalutezione della
nuovamonetanazionaleedunqueuna {even-
tuale) perdita imposta ai creditori esteri.
L'impattodiun‘ipotesidelgeneresarebbepo-
tentissimo perlrlanda, Spagna e Grecia, per-
ché per loro il debito estero netto & pari o su-
perioreal 100% del Pi.

¥ per questo che notizie come il dato di de-
flazione in axrivo oggi hanno un effetto inevi-
tabile: piti si accurnulano, come succedadact-
ire un anno nell’area euro, pit rafforzano i
partiti estremisti e distruttivi per I"ordine co-
stituzionale europeo, La deflazione non fa in-
fatti che aumentare la voglia degli elettori di
scrollarsi di dosso il glogo crescente in termi-
ni reali degli interessi sul debito: coslla cadu-
ta dei prezzi sta diventando una minaccia po-
litica, non solofinanziaria.

Inteoria dovrebbe esserela Bee a spezzare
questa spirale. Salvo colpi di scena, it 22 gen-
naiolabancacentrale sfidera le obiezionidel-
ja Bundesbank e lancerd un piano di acuisti
di ttoli ¢i Stato per inisttare muova liquidita
nell'economia: pitt denaro a caccia della stes-
sa quantizd & prodotti dovrebbe, sulla carta,
far salire i prezzi di questt ultimi. E perd poco
probabile chel'iniziativa dell’Burotower rie-
scaaribaltareletendenzedi fondy. La Beedo-
vrebbe annunciare che comprerd crca 500
miliardi di suro di titoli pubblici, una somma
limitatadallesue stessedivisioniinterne. Poi-
ché gli acquisti saranno distribuiti sui vari
Paesi in base alloro peso nell’economia di Bu-
rolandia, I'Eurotower dovrebbe dungue com-
prare nei prossimi mesi circa 20 mifliardi di ti-
tolipubbliciitaliani. Permisurarel'impattodi
una mossa del genere, basta are al pro-
cedenti: nella seconda meta del 2011 la Bee
comprd anche di pin, circa 100 miliardi di
bond del Tesoro di Roma, mala sua mano sul
mercatenonriuscl afermarelosmottamento
in corso nell’sconomia italiana. Da allora il
Paesenonépitiuscitodallarecessione.Laban-
ca centrale spese moltissimo nel 2011 ma fal-
1, perchéd mancava credibilita nelle politiche
deal Paesa che l'Eurotower cercava di aiutare.

Se oggi quell’esperienza racchiude una le-
ziona, & che la Bea da sola non pud sanare le
frattureapertenell’areasuro. Nonneéingra-
doancheseilsintomooggisladeflazione, una
sua competenza diretta. Tocea ai governi per
primi H compite di affrontare il problema del
debito, ormai su livelli che nella storia nen so-
no quasi mai stati ridotti con mezzi ordinari.
Questa sono scelte politiche dure, perché ri-
durreundehitosignifica sempre tassareicre-
ditori. E¢'& un po' di tempo perché in Europa
nonsi&ancorasentitalacampanadeilultimo
giro: ma prima o poi anche quellarisucnerd.

S RPRIOOUZONE FESEFVATA
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GRECIA SPAGRA POAYOGALLO
i Greciasiandraa n Spagnait 24 Anche d Portogalio
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Vot & stato dediso municipali e GV rappTesentati
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Il caso dei 500 milioni di
esposizione congli hedge fund
da onorare entro

i prossimi due anni

ETTORE LIVENR

MILANG. Le parole d’ordine {siama in pericdo
elettorale) restano sempre le stesser «La
Troika dovra canceliare buona parte del no-
stro debito, come & stato faito conla Germa-
nia nel 1852», Quanto? «Almeno il 60% dei
318 miliardi di esposizione deolla Greciae, di-
cono diversi esponenti di Syriza, facendo -
brillare i mercati. La realta perd, secondo in-
discrezioni attendibili, & un’altra. Alexis Tsi-
pras, leaderdella sinistra favoritaalle lezioni
del 25 gennaio, sta lavorando da tempo die-
tro le quinte con i pontieri di Bruxelles e Bee
per cercare un cornpromesse che allontani il
rischio di default de! Paese. Cavando dal ci-
lindro una soluzicne che consenta a tutti di
cantare vittoria e di firmare entro il 28 felb-
braio V'accordo con la Troika. I contorni del
pianoallostudioiniziancadelinearsi: unmix
di allungamento delle scadenze dell’esposi-
zione, oggi in media a 32 anni, e di taglio dei
tassi — ora all’ 1,5% - che riduca la zavorra
deiprestitiper Ateneliberandorisorsepergli
investimenti. Ma che consenta nello stesso
tempoad AngelaMerkeldigarantireaifalchi
del Nord che la Grecia — pur se a condizioni
vantaggiosissime — paghera fino all'ultimo
auro.

Trovare la quadra non sard facile. Le posi-
zioni di partenza delle parti paiono distantl,
nonédettocheinegeziativadanoinporto.Di
unacosa, perd, sono convinti tutti persind —
sotto sotto — i falchi della Ue: il Partenone
nonriuscird mai arimborsarerealisticamen-
tetuttoilsuodebito, parial 175%del Pil, atas-
si di mercato. E larinegoziazione non é tanto
una questione di “se”, ma di “quando”. Nei
prossimi due anni, per dire, il nuove govermo

la Repubblica

__Dir.Resp: Ezio Mawro

Dietro le dichiarazioni

ufficiali e le proiezioni sull'esito del voto Tsipras lavora
sotto traccia conipontieri della BceedellalUe
perunaccordo che alleggeriscal'esposizione
ormaial 175% del Pil e che consenta a tutti

isti, da Atene a Berlino, di cantare vittoria

greco dovra rimborsare prestiti e pagare in-
taressi per circa 22 miliardi. Di cui 500 milio-
ni, tema spinocsissimo per Tsipras, & hedge
fund cheguadagnerannocifreenormigrazie
allaspeculazionesullacrisi greca, Tantissimi
soldi, moltidiconotroppi, perunPaesecheha
gia bruciate incingue anni i 25% del Piledo-
veladisoccupazioneviaggiaal 25%. Nessuno
perd a Berlino e dintormni vuole fare regali
troppo smaccati, par evitare che i giorno do-
po l'eventuale accordo con Syriza bussine a
BruxellesancheSpagna, Portogalloeirianda
chiedendo uno sconto sui fondi gia ottenuti.
E che magari in future persino I'ltalia, pro-
blema a quei punto ben pit serio per la Ue,
pretendaunaristrutturazione deisuoi 2mila
miliacdi di debito.

Ncomprormesso cheauspicalaComimissio-
ne & chiaro. £ favoritodal fatto che '80% del-
I'esposizione di Atene & proprio verso la
Troika, I prestiti di Fmi e Bes potrebbero o5
sererestituitiintegralmente, Per non mette-
re in discussione gli statuti delle due istitu-
zioni~Eurotower nonpud prestaresoldi per
salvarestatinazionali—anonmettereindif-
ficoltd Mario Draghi che ha gia le sue belle
gatte da pelare a causa dei guai del Partono-
nesul fronte del quantitative easing.

Qualche marginec'éinvece sui 195 miliar-
di { 142 del Fondosalvastatie 53 di prestitibi-
laterali) che la Grecia deve alla Ue. E qui do-
vrebbe venireinsoccorsola finanza creativa:
siparladiagganciareirimborsidei prestitiai
tassi di crescita dell‘'economia o al calo della
disoccupazione. Oppure, o forse anche, di al-
lungamento la loro durata e dell’esclusione
dal calcolo del debito degliinvestimentt pub-
blici per qualche anno. Bruxelles potrebbe
consentire poi a Tsipras, incasodi vittoria al-
le-elexiond, diutilizzaregli 11,5 miliardidieu-
ro depaositati nel fondo salva-banche per fi-
nanziarelacrescita. Setuttiquestitassellian-
dasseroaposto,laTroikapotrebbeancheam-
morbidire le suerichieste per chiudere il pia-
nodi aiati-—orapretends dal governoelleni-
co altri 2,5 mitiardi di tagli-—sbtoccando cost
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I'ultima trancheda 7 miliardi.

La partita ¢ delicatissima e margini di er
rore non ce ne sono, né per la Grecia né per
I'Eurcpa. Berlino stimain 77 miliardi il costo
per Peconomia nazionale di un’uscita di Ate-
ne dall’euro. Se la Grecia non pagasse unila-
teralmente i suoi dabiti — mossa asclusa da
Tsipras — 'Italia potrebbe pagare un conto
non troppo lontano dai 20 miliardi visto che,
oltre ai capitali versati nel fondo salvastati,
Roma ha prestato ad Atene 10 miliardi tra
201002011, Quanto basta per sperare cheil
filo sottile teso con discrezione in queste set-
timane tra Syriza ela Troika non si spezz do-
poil 25 gennaio.
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De Wall Street continua a perdere periltimore
diuna “terza ondata negativa” dopo il 2010 e 2011. Si aggiungono le difficolta
della Bee contro la deflazione e i Paesi emergenti affossati dal petrolio

Oltreoceanotomalapauradel contag
cosll'euro a Uk

1isi puo frenare laripre

Washington & pill preoccupata
daltascarsa crescita di Francia,
[talia e Germania che dalla

permanenza di Atene nell'euro

L'unica locomotiva globale
restano f consummaton ametricani
E it New York Times consigiia di
andare in vacanzaa Parigi

DAL NOSTROCORRISPONDENTE
FEDERICOH RAMPING

NEW YORK. Euro-contagio: saraquestalasin-
dromedel 20157 Kil timoracheoradilagaan-
che su questo versante dell'Atlantico. Fa ca-
dereWall Street, in profondorossodall’inizio
dell’anno. Provoca fughe precipitose verso
beni-rifugio come i buoni decennali del Teso-
ro americani, gtapponesi o tedeschi, che per
eccesso di domanda rendono sempre meno.
Sembra il remake di un brutto film gia visto
due voite: nella primavera del 2010, s nell‘e-
state del 2011, Ora, siamo arri-
vati alla terza ondata di panico
chehailsuoepicentroin Europa.
Ieri gli indici di Borsa americana
hanno continuatoe ad accumula-
reperdite. Lecausapiiicitatedie-
troquestaimprovvisaventatadi
pessimismo: il patrolio e la Gre-
cia. Due temilegati da un filo co-
mune, che si chiama deflazione.
Nonun'assenza d'inflazions, ma
moltopegygio: prezzicheretrece-
dono, dungue impoveriscono co-
loro che da quei prezzi traggono
redditi; o impoveriscono tutti |
debitort {Statiinciusi) che devo-
no onocrare deile cambiali sem-
pre pia pesanti in termini reali.

11 petrolio s avvita in un wa-
colle disordinato. Mene 55% da
giugno, & una velocita di caduta
anomala. E’ evidente che nessu-
no riesce a controllaria. Non esi-
stonopit “maniforti” dietroque-
sto mercato, 'Opec & un’ombra
del cartello oligopolistico che fu.
Nongiovailfattocheilresaudita
Abdullah, novantenne, & stato ricoverato in
ospedale per una polmonite e potrebbe esse-
reinfindivita. Dopounlungosilenzio,ieriha
fattoleggere un comunicato in cui promette
di reagire al tracollo del petrolio “con ferma
determinazione”. Per adesso 1'unica conse-
guenzaconcreta, échel Arabiasauditahare-
galatonuoviscontigenerosiaisuciclientieyu-
ropel, incattivendo la concorrenza al ribasso
@ gettando nelta costernazione altri petre-
Stati dalla Russia all'Iran al Venezuela. Negli
Stati Uniti st stanno chiudendo molti pozzi
petroliferi non pitt competitivi aquesti liveti

dei prezzi. Obama pud permettersi di ninac-
ciareil veto presidenziale controil maxioleo-
doteo XL Keystone ( progettatodal Canadaal
Golfodel Messicoeinvisoagliambientalisti}
porché comungue di petrolic ce n'é troppo
ovunque, a prezzi da saldi fallimentari.
Inun mondo normale & sereno, un contro-
shock petrolifero farebbe vincitori @ perden-
i, con I'Gccidente nettamente in vantaggio,
Perderebheroi petrolieri (Stati produttorie
multinazionali del settore), guadagnereb-
bero i consumatori @ tanti altri settori indu-
striali per i quali l'energia & un costo. Ma il
2015 non si apre sullo scenario di un mondo
normale e sereno. Il controshock petrotifero
spaventa i mercati finanziari non solo e non
tanto perché vanno gid i titoli di Exxon o
Shell, ocmagaririschianoil defaultla Russiao
il Venezuela. Incimaalle paure, c'é1'euro-de-
flazione. 1 tracollo del petrolio viene visto al
tempo stesso come un effetto della mancaia
crescitain Europa ein Asia, nonchécomeun
aggravante diquestomate oscuro, }adepres-
sione endemica del Vecchiocontinents. Una
differenzac’érispettoalledueprecedenticri-
sidi panico venutedall'surozona, Adifferen-
za dalla primavera 2010 ¢ dall’estate 2011,
FAmministrazione Obama, i mass media
Usa e gli analisti di Wall Streat non conside-
ranopitladisintegrazionedell'surocomeun
evento possibile nel breve o medio termine.
Lo elezioniinGrecia, 'eventuale vittoriadel-
lalista Tsipras, lapossibilitadiun’asprari-ne-
goziazione sui debiti di Atene, infine perfino
lo scenario di un’uscita della Grecia dall'eu-
ro, tuttocuestovieneanalizzatocomeundet-
tagliominore. Ma al tempostesso comneil sin-
tomo di un male pitt vasto. L'America si é or
mai convinta—adifferenzadal 20102011
— chelo scenario “Grexit” o ciod l'uscita del-
la Grecia dall’euro sia poco probabile ma so-
prattutto poco rilevante, Fa molta pit paura
la paralist dei grandi paesi europei, l'incapa-
citd a reagire alla terza ricaduta nella reces-
sione. L'attenzione di Wall Strest si concen-
tra non tanto su Atene quanto su Francofor-
te: i ripetut annunci di Mario Praghi, suun
prossimo gquantitative easing
deila Boe, suscitano scetticismo
crescente, Wall Street si & con-
vinta che Draghi, quand’anche
riesca a superare le resistenze
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Corte europea, al massimo riu-
scirdalanciareunprogrammadi
acquisti di bond pari a 500 mi-
liardidieuro. La Federal Reserve
con il suo quantitative easing
vincente, di bond ne comprd per
4.500 miliardi di dollari. Laspro-
porzione & sconfortante. Visgi
dall’America, | mezzi che la Bee
potrebbe dispiegare, anche nel- B iy FARGY 5 anay
la migliore delle ipot(-}si, sonobel I X JU3 2014
al di qua della gravith del male
che affligge1'eurozona.

L'unico spiraglio positivo § 1a
svalutazione dell’euro, caduto a
quota 1,19 sul dollaro dopo esse-
restatoalungo sopra 1,50, L'eu-
ro debole rende pih competitive
leesportazioniitaliane, francesi,
spagnole o tedesche. Mai prezzi
pift vantaggiosi in euro non bastano: per una
ripresa trainata dall’export ¢i vuole una do-
manda vigorosa nel resto del mondo. E qui
I'euro-contagio rischia di vanificare anche i
vantaggi della svalutazione competitiva.
L 'unico mercato che tira finora d quelio ame-
ricano, Tutti gli altri rallentano, compresi
tanti paesi emergenti che affondano assie-
mae al petrolio. Il consumatore americang fi-
noaieriaradecicamenteottimista. Perfinola
popolarita di Obama ha cominciato a risolle-
varsi, grazie al +5% del Pil e al boom di as-
sunzioni. Il.contro-shock petrolifero aggiun-
ge altro potere d'acquisto alle famigiie ame-
ricane, Eil New York Timesleinvitaa partire
in vacanza a Parigi, col superdollaroin tasca.
Ma le cadute a ripetizione di Wall Strest se-
minanoundubbio:cheil 201 5sianonpitlan-
nosalvagodatlalocomotiva Usa, bensil’anno
guastatodal relitto europeo alla deriva.
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Usa, i post di lavore creati in 3 anni
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Fondi a tassi dinteresse abbattuti dell’80%

DI BrUNO PacAavica

[ ministero dello sviluppo
ceconomico rijancia le coo-
perative. Con finanziamen-
ti agevolati rientranti in un
apposito regime di aiuto fina-
Hzzato a promuovere la nascita
¢ o sviluppo di tali societa e il
conseguente incremento dei
Hvelli occupazionali, Come in-
dicato dal decreto del ministero
deilo sviluppo economico del 4
dicembre 2014 (in Gazzetta Uf-
ficiale n. 2 del 3/1/2015), te ri-
sorse provenienti dal Fondo per
la creseita sostenibile verranno
utilizzate per la concessione di
finanziamenti agevolati a un
tasso di interesse pari al 20%
del tasso di riferimento, al fine
di sostenere la nascita su tut-
to il territorio nazionale di coop
promosse ¢ costituite da lavo-
ratori provenienti da aziende
in crisi.

Uagevolazione riguarda: a)
gli investimenti in beni mate-
rial e immateriali; b) il capi-
tale cireolante e il nothbno
della struttura finanziaria, c)
{a ristrutturazione di coop esi-
stentt.

Nel caso a), il inanziamento
agevolato deve essere finalizza-
to alta realizzazione di un pro-
gramma di investimente non
avviato (alla data di presen-
tazione della richicsta)
avente a oggetto,
la creaziene e
["ampliamen-
to di un’unita
produttiva, la
diversificazione
deila produzio-
ne con prodotii
aggiuntivi, il
cambiamen-
to radicale
del processo
produttivo
di un'unita
produlbtiva esi-
stente e acqui-
sizione degli
attivi connessi
a un'unitd pro-
duttiva chiusa o
in chiusura. Per essere finan-
ziabili i beni del programma
devono essere nuovi ¢ am-
morfizzabili; essere utilizzati
esclusivamente dalla coop be-
neficiaria; essere acquistati a
condizioni di mercato da terzi;

devono figurare nellattivo di
bilancio per almeno tre anni.
Nel caso a) i finanziamenti
possono coprire fino al 100%
dellimporto del programna e
vengono crogati senza essere
assistiti da forme di garanzia
(solo nel finanziamento di im-

mobili viene acquisita la
garanzia ipoteca-

ria).

Nel caso b),
circolante e rie-
quilibrio finan-
ZIArio POSSOno
esgere finan-

ziati entre i

limiti previsti

dal regime de
minimis.

1l caso c) fa ri-

ferimento agh

investimenti

nei territori

del Mezzo-

giorno nei quali, olfre

a quanto previsto nel casi aj o

b}, i finanziamenti a;,woiati

possono essere concessi anche

per lo sviluppo o la ristruttura-
zione di coop csistenti.

Le agevolazioni sono conces-
se per sostenere [a nascita di
coop costituite prevalentemen-
te da lavoratori provenienti da
aziende in crisi, di coop sociali
e di coop che gestiscono azien-
de confiscate alla criminalita
organizzata.

I finanziamenti, di durata
massima di dieei anni, rimbor-
sabill a rate semestrali, sono
concedibili per un importo
non superiore a quattro volte
il valore della partecipazione
detenuta dalla societa finan-
ziaria (investitor istituziona-
11} nella coop beneficiaria ¢ in
ognl caso per un importo non
superiore a 1.060.000 di curo.
Infatti, le richieste di finan-
ziamento del programma di
investimento deveno essere
presentate alle societa finan-
ziarie del sistema cooperati-
vo riconosciute dal ministero
delto sviluppo economico, le
quali gono autorizzate a con-
cedere alle coop il finanzia-
mento agevolato.

Sono escluse dalle agevo-
lazioni le coop considerate
«mprese in difficoltd» e in
liguidazione, queile operanti
nei settore del carbone, della
pesca e dell’acquacoltura.




