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Roma e il referendum le due prove d’autunno e

di governo dei 5 Stelle

Roma ¢ il referendum, Sone queste le due prove d'autunno per 15 Stelle che saranno n
grado di condizionare 'mlero quadre politico italiano, La Capitale & 1 palcoscenica della
lore capacita di governare ma sul referendum i gloco ¢ pil ambiguo,

I cvidente che non saranno i costiluzionalisii o ghi intelletiuali a determinare I'esito
referendario ma solo una spinta popolare che il Movimento — piv di ogni altra forza - pud
ogai cavalcare e motivare. La partita, perd, potrebbe essere pill ambigua perché i 5 Stelle
sono schicrati formalmente sul “ne”™ ma solo una vittoria dei “si” pud avvicinarli a
Palazzo Chigi, La ragione & stata spicgata molie volte: senea la riforma della Costituzione
e la fine del bicameralismo cade anche I'ltalicum che & quast un’autostrada verso Palazzn
Chigi per 1 5 Stelle. Per loro che non vogliono coalizione ¢ alleanze, € la legge clettorale
perfetta perche prevede il premio di maggioranza alla lista ¢ un ballottaggio in cui
potrebbero convergere anche i voti populisti di destra come si & visto a Torino e a Roma.
Dunque, che faranno? Giocheranno per diventare forza di governo e guindi aiuteranno 1l
referendum a passare? | modi possono essere tanti. i pud essere una campagna
silenziosa sul no, non cavalcata e caricata. O perfino un cambio di rotta — perd — pil
improbahile.

E qui diventa interessante capire come le lotte interne dei 5 Stelle condizioneranno questo
confronto, se cioé prevarrd la voglia di arrivare al Governo con i Maio m pole position
0 s¢ prevarranno 1 osuol antagonisti @ quindi la campagna per 1l no. Non sl tratta di
questiont sccondarie, Le lotte ntestine del Movimento sono apparse per la prima volla n
tuita la loro evidensa i quest gorm di preparazione della gunla capilolna mocul 1 greilling
stanno maostrando i loro velte “normale™. 51 vedone 1 frontl contrappostl, le diverse
tifoserie, le ambizioni di clascuno: taito questo prima cra celato dalla ligura carismatica di
Casaleggio, dai meccanismi della rete ¢ da Grille ma ora viene alle scoperto, Questa
nuova normaliti condizionerd anche la stralegia per orientare | voti al referendum su cui
non tutti la pensano allo stesso modo ¢ su cui — soprattutio — si scateneranno gl
oppositori di Luigi i Maio che oggi ¢ il leader in pectore del Movimento e il pii papabile
per Palazzo Chigi. E quindi colui che avrebbe pitt vantaggi dal combinato disposto della
vittoria del referendum e della permanenza dell’ Ttalicum.

Per questa ragione la mossa di Dario Franceschini & un azzardo. Lui apre le manovre per
cambiare la legge elettorale ma queste azzereranno la dialettica interna dei grillini e ©i
caricheranno senza dubbi sul “no™ al referendum. Senza Utalicum — infatti - viene a
mancare 'unico loro vantaggio politico dalla riforma costituzionale. Cambiare la legge
msomma significa certamente trovarsi contro la forza d'urto del Movimento alle wrne di
ottobre. E che il loro interesse sia I'[talicum st & visto nel botta e risposta con Renzi di
aleunt giorni Fa quando alla notizia di un’apertura alle modifiche & partito un fuoco di fila
grilline contro o leader Pd. Hanno litigato con Renzl ma in realtd hanno Fatto da sponda
alla blindatura dells legge.

[nsomma 1 cambiamenti all' lalicum peserebbero come una zavorra nella campagna
referendaria, Sard un argomento di Grille per dire che vogliono impedire la loro vittoria, T
soprattutto eisulterd  impopolare sapere che la vera convenienza  dal cambiamenti
'avranno quei piccoli partiti - da Alfano a Verdini - che sono quelli pid investiti da
inchieste giudiziarie,

&3 RIPRODUZIONE RISERVAT A

Lina Palmerini

06 LUGLIC 2016

B

| CONSENSI DELLA
RAGGI AL
BALLOTTAGGIO 67,2%
E la percentuale di voti
con cui Virginia Raggi
havinto il ballottaggic
divantando sindaco di
Rama

hittpe s g uot dianc.ilzo e2dore comhetr naedl cola24webiadicol addweb htrl Hestata= 524812 500=201807068ed zicne=S0LESsartnag e= 1&dsplavpag es=2

1



G206 Il 3oie 24 Ora

POLITICA E SOCIETA Il sole 24 Ore  Uo LLIGLICH 2016

Centrodestra. Toex premier dimesse dope loperazione o cuore aperto: «E stata una prove molto doloresa, spero di
essere ancora utile all’ltaliax

Berlusconi: sistema tripolare, cosi vince M5S

Il leader di Fi esce dall’ospedale: in Ialia prevccupante carenza di leader - Subito incontro con i
capigrappo

roma
Le dimissioni erano allese, Non le dichiarazioni. Silvio Berlusconi lascia il San Ratfaele e a sorpresa non solo non si
nega al giornalisti ma entra nel vivo del diballaite politico. Il sistema congunto riforma costituzionale e legge elettorale
potrebbe portare a un governe dei 5 stelle, come si & visto nelle recenti eleztoni comunali dove 15 stelle hanno vinle 29
volie su 30», E con un sistema del genere «questo sarebbe il risultato sicuro alle prossime elezioni nazionalis,

Chi stava gia prefigurando il pensionamento del leader di Fi sara costretto a rivedere i suoi programmi. Anche perché il
Cavaliere dice chiaro e tondo che sia a livello intermazionale che soprattutto m ltalin, ¢'é unn preoccupante carenza di
leader. Vale per Matteo Renzi ma anche per altro Matteo ovvern Salvini. Tant'é che anticipa: « Mi aspettano due mesi
di riabilitazione poi spero di essere di nuovo utile all'ltalia e agli italianis. Insomma, Berlusconi ¢’ e ci sard. Un
Berluscani che appare ancora sofferenle ¢ stanco {«Non credevo di dover affrontare tanto males) ma che non ha
aleuna intenzione di uscire di scena. Certamente non da quella politica mentre ha confermalo la cessione del Milan ai
cinesi,

Pid che le parele sono le immagini o sinfetizzare il messaggio che Uex premier ha voluto lanciare. 11 Cavaliere esce
dall'ospedale sulle sue gambe, accanto a lui solo il neocapo della sua segreten, 1l fedelissimo Valentme Valentini, che
negl anni lo ha seguilo soprattutto nelle sue missioni internazionali da premier in Usa come in Russia, Niente sedia a
rotelle, né parenti, né altri esponenti politicl, come a voler rimarcare di essere perfettamente in grado di cavarsela da
solo, i in i il suo medice personale, Alberto Zangrillo, assicura: «Nel giro di un pato di mesi Silvie Berlusconi sard n
piena cfficienza ¢ in prado, se ne ha voglia, di fare le scelte che il futuro gli riserveran. Due mesi significa che a ottobre
sArd aperativo.

G per domani U'ex premier ha convocato ad Arcore i due capigruppo di Camera e Senato, Renato Brunetta ¢ Paolo
Romani, per fare il punto in vista della campaga referendaria. Altri incontri per il momento non sono previst in
agenda. Non & da cscludere perd che Salvin possa fare una visita di cortesia al Cavaliere. Un modo per riallacciare i
rapporti che, prima dell’intervento, erano diventati gelidi. Berlusconi perd non ha alcuna fretta e probabilmente neppure
virghia di rivedere colut che anche di recente lo ha confinato nel «passatos ¢ che in questi giorm & tormato ad altaceare Fi
sospettando un ammorbidimento degli azzum sulla riforma costituzionale dopo le parole a sostegno di Renzi del
presidente di Mediaset Fedele Confalonicri.

In realtia non ¢e aleun ripensamento. Mon sul «no» al referendum quantomeno, Anche perché Berlusconi (e non solo
lui} & convinto che s¢ s armverd a rivedere talicum sard solo a sepuito della bocciamra della riforma costituzionale.
Ecco perché non ¢’ stala alcuna remora da parte di Fi di partecipare ogei all’assemblea dei senatori del centrodestra
per avviare la campagna del «MNaow, assieme alla Lega, ai Conservator nformisti di Fitto ¢ alle alire pattuglic sparse tra
Gal ¢ Misto, Una riunione alla quale non € da escludere potrebbe intervenire anche qualche senatore centrista pronto a
lasciare la magmoranza ¢ Alfano,

Attenzione perd. 1] fatto che Fi sia schicrala senza se ¢ senva ma sul enow, non esclude il contronto con Renzi. «Fare
meno comunicaziene e pit aziones, & il messaggio inviato al premicr eri da Pier Silvio Berluscomi che, come
Confalonicrd, di ancora credite al presidente del Consiglio. 1L Cavaliere & pitt riservato ma obicttivo & analogo: evitare
che la fine di Renzi coincida con avvento di Grille, E se Rene useird indenne dal referendum & con lui che si dovrd
afTrontare il capitolo Italicum.

£ RIPRODUZIONE RISERVATA

Barbara Fiammeri
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Riforme. Guerini: disposti al dialogo

Il percorso a ostacoli dell’Italicum e le «aperture» del Pd

Roma

«La direzione ha confermato il lavoro del Pd per la crescita del Pacse, per il cambiamento in Europa ¢ per rispondere
alle csigenze degli taliani. Dopediché sulla legge elettorale siamo sempre stati disponibili al confronto, anche se abbiamo
date al Paese una legge che consente ai cittadini di sapere il giorno stesso delle elezioni di sapere chi vince e chi perde.
Se ci sard richiesta di confrontarei, non ¢i siamo mai sottratti al conlronto». Apertura? Spiraglio? Tn realia le parole del
vice del Pd Lorenzo Guerini non aggiungone nulla a quanto gid detto da lui & dallo stesso Renzi: I'Italicum non &
intangibile, sc e fosse una maggioranza ampia m Parlamento per moditiche che non ne snaturine lo spirito maggioritario
(ossia avere una maggioranza di governo certa) il Pd sarcbbe pronto a discuterne. Ma certo questo ribadire il punto un
valore politico ce lo ha, Renzi non pensa a un “patto”™ tardivo con la minoranza del suo partito, dal momento che &
convinte che qualsiasi modifica per i suot avversart mterni non basterebbe, L'occhio di Palazzo Chigi e di Largo del
Nazareno & piultosto rivelto. con una cerla preoccupazione, a quanto accade nel fronte centrista della maggsioranza di
governo., Con un Ned in forte fibrillazione interna, diviso tra chi vorrebbe allearsi con Forra Halia ¢ chi vorrebbe
mantenere 'asse con il Pd ma unilo nel timore di scomparire sotto la soglia del 3% prevista dell'ltalicum. Da qui la
richicsla, sostenuta peraltro anche da Forza lalia, di remtrodurre il premio di coalizione. Una difficolta, quella del Ned.
acuita ora dallinchiesta che wvede coinvolto i parlamentare Antorio Marotta e citato nelle inlerceltazioni lo stesso
Angeline Alfano {si veda pagina 10), Per questo ieri i messaggi “rassicuranti” da parte del Pd si sono rafforzati: da una
parte le parole di Guerini sull'Ttalicurm, dall’alira quelle del Guardasigilli Andrea Orlando sulla vicina «intesa in
maggioranzax sulla prescrizione.

In realtd Renzi non crede alfalio che la soluzione per battere il Movimento 5 stelle alle elezioni politiche sia la
remireduzione delle rissose coalizioni di una volta. E d'altra parte 1l percorso dell’Nalicum & gia di per sé un percorso ad
ostaceli: il 4 otebre la Corle costituzionale si esprimeri sui ricorsi presentati da diversi Tribunali italiani (proprio ieri si &
aggiunto il ricerse del Teibunale di Torine su iniziativa del M35S), E anche nell’ipotesi in cui i ricorsi dovessero essere
rigettali perche presentati prima dell’entrata in vigore dell’Italicum, se la riforma costituzionale dovesse essere approvala
dai eittadini col referendum di ottobre la Corte dovra comungue dare un gudizio preventivo, cosi come prevede il
nuovo testo della Costituzione, E se al contrario dovessero vincere i Na, beh allora aliro che moditiche all’ Tralicumn, Che
a quel punto sarebbe in vigore solo per la Camera mentre per il sopravvissulo Senato resterebbe il proporzionale
Consultellum.

[nsomma, prima del referendum sulle riforme non si tocca palla. E la vittoria del Si resta comprensibilmente la priorita
per il premier e segretario del Pd. Il primo obiettivo € arginare "astensionismo, dul momento che tutte le rilevazion
dicono che pig alta sara affluenza pin probabile sari la vittoria del Si. «Di fronte al bivio, siamo tutti protagonistin,
suona la carica la ministra per le Riforme Maria Flena Boschi pur nells consapevalezza che dalla minoranza del P'd non
arriverd un grande aiuto («Renzi ¢ ha detto "o con me o contro di me™ ¢ per lulte U resto “ciaone”, con un discorso
cosi nen posso stare tranquillos, dice Pier Luigl Bersani), Aite che perd arriva dal presidente emerito Giorgio
Napolitano. citato da Renzi durante la direzione di lunedi, «Con questa riforma della seconda parte della Costituzione io
mi sono rotto la testa in questi nove anni da presidente della Repubblica - sono le parole di Napolitano -, Ora auspico
con tutte le mie forze che la grande maggioranza dei cittadini chiamati al referendum non faceia ancora una volta finire
nel nulla ghi sforzi fatti in due anni di grande fatica in Parlamentos.

it RIPRODUZIONE RISEEVATA

Emilia Patta
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Campidoglo. Setuomini e tre donne - Tra le ipotesi, allo studio apertura di una procedura dipre dissesto,
anche se fonti vicine al sindaco smentiscono

Al via la Giunta Raggi, subito lo scoglio dei conti

ROMA

Chiusa la squadra di governo la vera partita, la pin difficile per I'amministrazione di Virginia Raggi a Roma, si giochera
sul conti della Capitale. Audit ¢ rmegoziazione del debito {a quota 12 miliardi) per ottenere tassi di interesse meno
oneros, verifica straordinaria di cassa per definire dotazione di hquidita ed effettivo equilibrio finanziario dell’ente entro
il mese di luglio in vista della manovra di assestamento da varare entro il 30 novembre. Sono le prime tappe di un
percorse per la nuova amminstrazione che sard tutto m salits, Una sfida che prececupa. tanto che alcuni “big”™ del
pentastellati piu influenti nella Capitale starebbero pensando di portare 1 bilanci del Comune alla Corte dei Conti per
aprire la procedura di pre-disscsto per la citta di Roma, come avvenuto nel 2002 per la citta di Napoli.

Il dispasitivo di pre-dissesto a cul 81 pensa € una procedura particolare, prevista dall’articolo 243 his del Testo unico
degli enti locali, che prevede che 1 Comuni per 1 quali sussistane squilibri struttural del bilancio in grado di provocare il
dissesta finanziario, anche a scguilo delle pronunce delle competenti seziom regional della Corte dei Conti, possano
ricorrere, con delberazione consiliare, ad una procedura di riequilibrio Imanziarno pluriennale. [potesi subito smentita
ieri da tonti vicing alla sindaca che 'hanno definila «lotalmente destituita di fondamentos. Una boceata d’ossigeno
tuttavia potrebbe venire dall'ipotesi di ridurre per legge tassi ¢ penali dei mutui Cdp lanciata ieri dal presidente della
Commissione Bilancio alla camera Francesco Boceia per superare le difficoltd lnanearie che gravino sui conti degli
enti locali (81 veda articolo a pag. 38).

Intanto ¢ attesa per oggi la prima riunione informale della gunta Ragei in vista del Consigho comunale ¢he doman
pomeriggio alle 15 e 30 aprira ufticialmente “I'era grillina™ a Roma, «La Gunta ¢ chiusas ha dichmarato ieri la sindaca
uscendo dal Campidoglio, dopo le tensioni e i veti incrociati all'interno del Movimento 5 stelle che ne hanno reso pid
difficile 1l completamento, «La giunta si ¢ chiusa nelle ultime 48 ore - avevano anticipato poche are prima
dall’entourage della Raggi - € forte, ha le mani libere e sposa il progetto di governo del Movimento 5 Stelle. Lavorera
nell’mieresse dei ciltadme, Diect 1 tasselli, nove assessorati pii uno “a tempo”, hanno trovato una quadra. Sei nomini e
tre donne, alle quali aggiungere i sindaco {che manterrebbe le deleghe al Personale e ai Lavori Pubblici) e il capo di
gabinctto Danicla Morgante, magistrato della Corte der Conti ed ex assessore al Bilancio della prima giunta di 1gnazio
Marino. Donna anche la vice capo di gabmetlo Virgmia Proverbio, con mearico temporaneo «fino al 21 agosto 2016w,
Salva ritocchi dell’ultima ora, della squadra ufficiosa che sard presentata domani fanno parte: Paolo Berdini
all’Urbanistica, Pacla Murara all’ Ambicnte, Andrea Lo Cicera allo Sporl, Luca Bergamo alla Cultura, Flavia Marzano
alla Sempliticazione-Smart City, Laura Baldassarre al Socmle, Adriano Meloni alle Swviluppo economico, Marcello
Minenna al Bilancio, Tnrico Stetano (oppure un fecmico, donna) ai Trasporti. Duaniele Frongia, braceio destro dells
Raggi. dovrebbe diventare vicesindaco con delega al Patrimonio ¢ Partecipatc ma di queste ultime potrebbe anche
occuparst Salvatore Romeo. «Avevamo previsto che sarchbero stati tutti contro Virgmia e la sua Giunta. Ma siamo un
gruppe compatto ¢ fortes ha commentato ieri Luigi Di Maio tornando a smentire beghe o guerre interne al Movimenlo.
Solo "gossip precisa Di Maio, Come sono «invenzioni stampas i litigi con Grillo che sarchbe intervenuto nella partita
IGTNELED

i RIPRODUZIONE RISERVATA

Laura Di Pillo
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Codice, L' Autherity approva il sesto documento attuativo di supporto agli operatori

Anac, guida alla trasparenza negli appalti sotto il milione

Regole per le indagini di mercato e gli efenchi fornitori

ROMA

Rotazione degh mviti e composizione degli elenchi trasparente, sopra la soglia di 40mila curo ¢ fine a un milione.
Confronto di almeno due preventivi, per assicurare un minimo di concorrenza, negli atfidamenti diretii sotlo 1 40mila
eura. E obbligo di motivare in maniera articolata la scelta di passare dalla trattativa privata sopra il limite di 300mila
cur, Sono questi gli elementi chiave delle linee guida sul sottosoglia, che I'Anac ha appena approvato e che si prepara a
inviare a Parlamento e Consiglio di Stato.

Le linee guida nascono m applicazione dell’articalo 36 comma 7 del Codice appalti (Dlgs n. 30 del 2016) ¢ sono
improntate al criterio di elevare al massimo 'asticella della trasparcnza in tutte quelle pare poste al di sotto del milione di
curd, la soglia sotto la quale & stata confermata, anche con il nuovo sistema, la possibilita di assegnazioni senza una gara
formale. [L"Anticorruzione, allora, ricorda anzitulto che 'abuso dello strumento della procedura negoziala non deve
essere un criterio guida per le ammunistrazioni: «Le stazioni appalianti — spiega il documento - possono ticorrere,
nell'esercizio della propria discresionalita, alle procedure ordinarie, anziché a quelle semplificate, qualora le esigenze del
mercato suggeriscano di assicurare il massime confronto concorrenziales. Quindi, anche sotto le soglie indicate dal
Codice si possono utilizzare gare normali.

Dando, perd, per scontato che in molt casi le Pa sceglieranno diversamente, ' Anac procede a mettere qualche paletto.
Partendo dai microappalti sotte i 40mila curo, per 1 quali & possibile D'incarico diretto o ditte di fiducia
dell’'amministrazione. In questo caso, le indicazioni dell’ Authority sono principalmente due. La prima & che e stazioni
appiltunti dovranno procedere walla valutazione comparativa dei preventivi di spesa forniti da due o pin operatori
economicy; guindi, non sarda possibile un affidamento diretto senza un minime di confronto concorrenziale. La seconda
indicazione riguarda le motivazioni: a carico della Pa sussiste sempre un obbligo di motivare la sua scella, «dando
dettagliatamente conto del possesso da parte dell operatore economico selezionato dei requisiti richiestis.

Ma & sugh appalti sopra la soglia di 40mila curo ¢ fino a un milione che si concentrano le attenzioni maggiori. Questa
fascia, infatti, costituisce una quota rilevante del mercato. Per i lavorl, fine a 150mila euro sara passibile NMalfdamento
tramite procedura negoziala con la consultazione di cinque operatori cconomict. Tra 1 150mila euro e il milione ¢
necessaria la consultazione di almene dicel mprese. Le regole, al di 1i del numero di partecipanti, sono perd
sostanzialmente e stesse. La procedura si divide m tre fast imdagine di mercato o consullazione di elenchi per Ia
selezione degli operatori, confronto competitivo, stipula del contratto, La prima & chiaramente quella pii delicata, Per
questo, le amministrazioni dovranne dotarst di un regolamento per disciplinarce la conduzione delle indagini di mercato e
le modalita i costituzione degli elenchi fornitori. Per le mdagini di mercato, & fondamentale che queste siano
pubblicizzate in manicra adeguata. Sul fronte degli elenchi, invece, questi andranno costituiti tramite ayviso pubblico,
reso conoscibile nella sezione “amministrazione trasparente” del portale della stazione appaltante, Nell'avviso devono
essere riportuli «le eventuali categorie e fasce di importe in cul Mamministrazione intende suddividere I'elenco e gli
eventuali requisiti minimi, richiesti per Uiscrizione, parametrali in ragione di ciascuna categoria o fascia di importos. Gli
elenchi andranno rivisti periodicamente, con cadenze prefissate o al verificarsi di determinati eventi,

Altro punto strategico @ la rotazione degli nviti, «al fine di favorire la distribuzione temporale delle opportunita di
againdicazione tra tutll gli operatori potenzialmente idonewr. Insomma, per tutte le procedure sotto il milione andra
garantita la trasparenza, Con una precisazione, al di sopra dei S00mils euro: in questi casi, infatti, «la scclta di una
procedurs negoziata deve essere adeguatamente motivata in relazione alle ragoni di convenienzan. Ci dovra essere, in
sostanza, un supplemento di motivazione che spicghi perche, per importi di una certa rilevanza, si scela la strada della
trattativa privata.

O RIPRODUZIONE RISERVATA

Criuseppe Latour
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Camera. Via Iibera al dd] con i riasseito del sistema

Confidi, e legge la delega al Governo per la

riforma

A un anno di distanza dall’approvazione da parte del Senato, € arrivato iert anche il via
libera della Camcra al disegno di legge delega per la riforma del sistema dei confidi: con
278 voti a favore, 90 contrari e 60 astenuti Montecitorio ha acceso semaforo verde al
provvedimento, introducendo anche il meccanismao del parcre ralforzato che permettera
alle commissioni Finanze di Camera e Senato di esaminare i decreti atluativi della riforma
anche nei dettagli. «Con questa legge delega rafforzeremo il sistema dei confidi per
sostenere Pmi, micro imprese e professionisti che altrimenti non avrebbero accesso al
crediton, dice Michele Pelillo (Pd), relatore alla Camera del provvedimento.

La legge delega da al Governo sel mesi di tempo per mettere nero su bianco il nuovo
impianto del sistema dei consorzi e delle cooperative che offrone garanzie a Pmi ¢
professionisti per l'accesso al credite baneario. «Un miervento che ci & parso
opportuno - proscguc Pelillo - alla luce della crisi ¢ quindi della necessita di una riforma
pit organica, nonostante i ripetuti mterventi normativi degli ultimi anni su guesto frontes.
Innanzitutto il Parlamento ha mearicato il Governo di emanare misure per il
rafforzamento  del  sistema delle garanzie  anche  attraverso  la leva  della
patrimonializzazione rivedendo e rafforzando 1l finanziamento pubblico (ora nelle mani di
Camere di commercio ¢ Regioni). Passando ovviamente per 'esame di compatibilitd con
la normativa Ue in materia di aiuti di Stato. Servira poi individuare le risorse, facendo
appelle anche a quelle private ¢ sbloccando gh stanziamenti previsti nella legge di Stabilita
2014 che aveva destinato al sistema dei confidi 225 milioni. Tra le indicazioni date dal
Parlamento ¢’¢ anche il richiamo a un’idea pit efficiente dell'uso delle risorse pubbliche,
prevedendo forme di sinergia anti-polverizzazione: in parole povere stop alla galassia di
piccoli confidi, soprattutto nel Mezzogiorne, avanti tulla con le ageregazioni.

La lepee delega mearica poi il Governo di dirimere la non facile “coabitazione™ con il
Fondo di garanzia per le Pmi. «E necessario - spicga ancora Pelillo - creare una sintonia
con il Fondo, per evitare cid che si & verificato in questi anni, e cioé un effetto
spiazzamenta dei conlidis,

Nel provvedimento si indicane come vincolanti per i futuri deereti attuativi anche le
misure di semplificazione burocratica per 'accesso al eredile da parte delle Pmi e dei
liberi professionisti, nonché "abbattimento dei costi per gli intermediari finanziari. L'idea
e quella di trovare dei meecanismi di alleggerimento «eliminando le duplicazioni di attivita
gia svolte da banche o da alirt mtermediar finanziaris, come recita la lettera 1) della legge
delega.

i RIPRODUATONE RISERVAT A
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La crescita frena, deboli fiducia e consumi

Atteso un rallentamento nel breve termine - In aumento Poccupazione

ROM A

L'lstat prevede un rallentamento nel ritmo di crescita nel breve termine: l'indicatore composito anticipatare
dell’cconomia italiana «ha evidenziato un’ulleriore deceleraziones (e cid in assenza di una quantificazione dei possibili
effetti dell’esito del referendum del Regno unito): confermando cosi una tendenza «in atton che prosegue «da inizio
anno.

A pesare verso un rischio al nibasso delle stime @ innanzitutto Pevoluzione del elima di fducia delle famiglie, che «é
peggiorato nel secondo trimestre dell’annos (e ad aprile le vendite al dettaglio. misurate in volume, hanno regstrato una
variazione congiunturale nulla). Ma segnali meno buoni arrivano anche dal consumi: qui le attese di inflavione degli
operatort «non evidenziano orientamentt molte differenti dal recente passato - serive Ulstat - Oltre Ta meta dei
consumatort continua ad aspettarsi prezzi al consumo stabili nei prossimi dodici mesi, mentre tra 1 produtton di beni di

nteressando pure il settore der servizi: a giugno «il clima di fiducia delle aziende nel servizi di mercato e del commereio
ha evidenziato un'ulteriore Messiones,

La nota mensile sull’andamento dell’economia italiana diffusa ten dall’Lstituto di statistica conferma una fase di crescita
moderata dell'ltalia, con aleuni segnali in chiaro scure. Sul fronte lavoro, a maggio, per il terzo mease conseculivo, @
proseguito, in positivo, un migloramente dell’ occupazione (+0,1% su aprile, pari a +2lmila cccupati), anche se a un
rilmo pit contenuto (si sta scontando effetto “assestumento™ dopo il boom di contratti fissi sottoscritti a dicembre per
via della decontribuzione piena, ridotta da gennaio al 40%),

I nuovi pasti sono essenzialmente rapporti dipendenti {a tempo indeterminato ¢ a lermine), mentre per gli autonomi
prosegue la contrazione, dovuta all'operasione pulizia delle false collaborazioni e partite Iva inaugurata con il Jobs act. Il
clima & tuttavia tiepide e soprattutto variegato tra i settori produttivi: a giumo le aspettative degli imprenditori sulle
tendenze nelle assunzioni per | successivl Ire mesi sono «in peggioramento nei servizi ¢ nelle costruziont, stabili nella
manifatiura, i aumento nel commercion. E scmpre a gugno sono pepgiorate e attese delle famiglie sulla
disoccupazione, Dat altalenanti anche sul fronte imprese: ad aprile Pattivitd produttiva nell’industria al netio delle
costruzioni ha registralo un incremento congunturale {~0,5%), trainato dalla dinamica positiva dei beni intermedi ¢ di
consumo (rispettivamente +2,2 e +1,1% rispetto o marzo); per contro, perd, si sono registral dei risultati lievemente
negativi per 1 beni di mvestimento (-0, 1%) e un calo pill marcato per lenergia (-1,5%).

A livello internazionale si conlerma una frenata dell’economia statunitense {in parte legato alla contrazione degli
mvestimenti fissi non residenziali); ¢ il rallentamento delle ecenomie emergenti continua a condizionare i thussi del
commercio mondiale. Dal canto suo, 1"Area curo ha chivse il primo trimestre con una crescita congiunturale dello 0,6%,
con prospettive stabili (ma le indaging si sono state svolte prima del referendum mglese),

L'[stat rilascerd la stima vera e propria, per ['ltalia, sul secondo trimestre a ridosso di Ferragosto; per ora si sottolinea
“prudenza”, ma da mizio anno Vindicatore composito anticipatore dell’economia italiana punta verso il basso, pur
mantenendosi al di sopra della soglia zero. 1l ministro dell’Economia, Pler Carlo Padoan, si dice comungue «molio
ottimista» sui fondamentali dells nostra economia: «Bisogna sfruttarli. spostande le nsorse e gli mvestimenti nel lungo
termine». [0 preoccupato il sindacato, sccondo cul «il rallentamento dei consumi ¢ il ralfreddamento del clima di
fiducia delle famiglie e delle imprese suonano come campanelll d*allarmes. & la risposta di Guglielmo Loy {Uil). 1l punto
¢ che si ¢ di fronte «a una crescita moderata e tendente a contrarsi - sintelizza Maurizio Sacconi (Ap) -. E quindi
occorre una deregulation molto pin spinta per liberare la propensione ad investire ed assumeres,

T RIPRODUZIONE RISERVATA
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Vin XX Settembre. [l ministro dell’ Economia: Brexit ha aumentato "mstabilit in un mondo gid neerto, Londra

decida che cosa vaole e

Padoan: ottimista sui fondamentali dell’economia italiana

ROMA

«la Brexil ha aumentato 'mstabilitd in un mondo gid incerto, ma continuo a essere molto ottimista sui fondamentali
dell’economia italianas.

In giomi di tensioni alle stelle sui mercati finanzian, il ministro dell’Economia Pier Carlo Padoan viporta atlenzione
sull’ economia reale, e sul suol orizzontt pit lunghi rspetlo sl momo per @omae che doming mdied ¢ titoli

Il contesto & quello che ¢, 1l referendum britannico sta spingendo gli osservatort a rivedere al ribasse le stime sulla
dinamica del prodotto interna lordo (il centro studi Contindustria ha parlato di crescita dello 0,8% quest’anno e dello
0.7% nel 2017, al netto di eventuali altri scossoni o partire dal referendum costituzionale), ma i Wolare d Vie XX
Settembre prova a rilanciare sulle prospettve del Pacse, disegnando una sorta di “doppio ruelo™ della politica
economica. «Nel breve termine - ha spiegato il ministro a margine dell’assemblea degli assicuratori dell’ Ania - deve
minimizzare I'instabiliti, e pol deve spostare le risorse e gl mvestimenti sul lunge lermines,

MNel primo versanle rientra anche la possibiliti di altivare la garanzia pubblica sugli istituti di credito. mentre sul secondo,
quello strutturale, lo snodo chiave ¢ rappresentato dalla spinta alla spesa in conto capitale. Sul terreno classico della
tfinanza pubblica, la manovra 2016 che ha cancellate il patto di stabiliti intemo per sostiturlo con il parcggio di bilancio
“temperato” ha disegnate condizioni pii favorevolt supli investimenti di regionn ed enti locali, anche seoora la mossa va
completata con la riforma strutturale del pareggio di bilancio per disegnare un quadro stabile nei prossimi anni: a Palazzo
Madama la commemaorazione delle vittime di Dacca e i lavori sulla delega agricoltura hanno allungato un po’ i temypi,
mit la riforma é destmata ad affrontare al Senato nei prossimi gomni Pesame cruciale perché Uebicttivo ¢ di chivdere
definitivamente il canticre prima della pausa estiva (in commissione @ intanto stato avviate Pesame della riforma della
legze sul bilancio statale, gia approvata dalla Cameral.

Soprattutto m un Paese come il nostro, ad alto tassoe di nsparmio privato ¢ di debito pubblico, ¢’¢ T'esigensa di
«coslruire un ponte tra i risparmi degli italiani, che sono elevati un elemento di soliditi dell'sconomia, e gli
investimentis. L'idea & quella di tradurre in chiave strutturale il principio del piano Junker, con una base normativa e di
risorse su et innestare un effetto leva, e nella partita sarunno coinvolie anche le assicuraziond, Alcune misure sono state
patizzate all'inlerne del pacchetto competitivita che ha poi rallentato anche per effetto della crisi internazionale, ma
dovrebbern ritornare in autunno nella legee di bilancio per il prossimo anno: «Andiamo avanti lunge la strada che
abbiamo iniziato a ntraprenderes, ha confermato il mnistro dell’ Economia, con obietive di cconvoghare risorse nel
settore mifrastrullurale ¢on strumenti fnanzian adeguatis ¢ continuande nel lavore di “rimozione™ degli ostacoli agli
invastimeanti.

In tutto questo, la Brexit ha un peso che viene aggravato dai fattori di ncertezza ulteriore ¢he ha miettale nel sistema,
Per guesta ragione chiede a Londra di «decidere che cosa vogliono fares, perché ¢ wpoco gradevoles la «fase di
sospensiones vissuta dall’Unione. A conti fatti, lo scossone potrehbe rivelarsi benefico per I'Europa e per «l'unione del
mercato dei capitali». Ma bisogna decidersi.

gannitrovatigdilsole2dore. com
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Fisco, Senza bollo e canone si arriva a +3% - Positivoe Il gettite [rpef, Ires e Iva - Dai giochi incassi in crescita di
87 milioni

Nei primi 5 mesi entrate tributarie a +2,7%

ROMA

Mei primi cingque mesi del 2016 le entrate tributaric erariali hanno olirepassato quota 156,94 miliardi di euro con un
aumento del 2,7% (+4, 173 miliardi) rispetto allo stesso perindo del 2015, Un nsuliato che sarebbe ancor pin positive
neutralizzando gl effetti sul gettito dell’imposta di bello & di quelli del canone Tv (-1.6 miliardiy finite nelle bollette
cletriche di lughoe: I'andamento delle entrate tributaric del periodo vennaio-maggio, spiega il balletting diramato ier dal
Dipartimento delle Finunze, nisulterebbe part a 17,250 miliardi ossia pil 3 per cenlo rispetto ai primi cingue mesi del
2015,

A lirare Pandamento delle entrate tribularic ¢ soprattutto 'lva. Landamento dell'imposta sul valore agoiunte [a
registrare una variazione positiva di quasi il 12% sopratullo negh scambi interni (+4,294 miliardi}. Di questi oltre 3
miliardi di crescita derivane dai versumentt da “split payment”. Stando ai dati del bolletting delle entrate cresce I'lva nel
commercie (H613 milioni di eure, +6%) ¢ nell'industria (+245 milioni di eurn, +2.5%), mentre appare pit contenuto
Pawmento Talle regstrare dai servizi privati (465 milioni di curo, +0,5%).

Mel settore commercio 1 rsultatl miglionn L ottengono gli autoveicoli, +351 miliont di curo (+17.9 %), i commercio al
dettaglio, +164 milioni di eure (+7,2%) ¢ quello all'mgrosso, ~98 milioni di euro {+1,6%). Nell'mdustria [ registrare un
risultato Tavorevole la fornitura di energia elettrica, gas, ar condizionata (+57 1 milioni di ewro, +27.8%), mentre calano
le costruzioni {(-237 mikom di euro, =19, 1),

Meritano attenzione anche le entrate da gioco. L'aumento del Preu sulle new slot ¢ le VIt disposto dall'ultima legee di
stabiliti sembra produrre gli effetti sperati dall’Eseculivo: da slot e alirt apparecchi le entrate dei primi 5 mesi del 2016
arrivano a 2,196 puliardi (+33.1%). Nel complesso wtte le entrate da gioco (lollo, loterie e altre attivitd da gioco)
crescono di 879 milioni rispetto al primi § mesi del 2015 (+17,6%).

Sul fronte delle imposte dirette I'Erario ha incassato quasi 80 miliardi (79,569 milioni di euro) con un aumento del 2%
{+ 1574 miliardi) rispeuto allo scorso anno. La regina delle imposte, 'rpel, & a quota 71.281 mibom di euro {— 3,9%
part a 2,703 miliardi di euro). Cresee anche 'imposta sul reddito delle imprese: il gettito Tres registra un ncremento di
176 muliont di evro (—15,7%0.

In zona negativa, invece. le entrate delle imposte sostitutive sui redditi da capilale e sulle plusvalenze che hanno
registrato una diminuzione del 53,1%, mentre I'imposta sostitutiva sul valore relativo dei Tondi pensione fa registrare
unit riduzione del gettito di 427 miliont di cure (-38,7%), gustificato dal Mef con Peffetto della “notevole” riduzione,
nel 2016, der rendimenti dei prodotti finanziart oggetto di investimento delle quote dei fondi pensione.

Il gettito dell'imposta di bollo registra, nspetto allo stesso periodo del 2003, una forte dimmnuozione {-1.471 miliardi), a
causa del calo registrato nel mese di aprile del versamento m acconto del bollo virtuale per anna 2017 {-1.834 miliardi)
pagato da Poste. banche e assicurazioni sccondo le nuove modalitd dello scomputo dell’acconto versato 1"anno
precedente. Nessun allarme dunque dal Met per Uimposta di bollo che nel mese di maggio 2016, nspetto allo stesso
mese del 2015, segna una erescita di ~441 milioni di euro (+108,9%) di cui 337 affluiti al capitolo 1205 dul solo codice
tribute 2505 (bollo virtuale rata).

T RIPRODUZIONE RISERVATA
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La societa autostradale. Le perquisizion del valutario della Gdfun mese [ nella sede della societa della Regione

Lombardia guidata attualmente da Sarmi

Appalti, nel mirino anche la Pedemontana

MILANO

Appalti dove la corruzione ¢ stata, secondo gli inquirenti, i evidenziata - come quella sul
call center dell'Inps - e appalti dove occorrerd ancora [are approfondimenti - come
quello bandito nel 2009 da Poste italiane. [, in aggiunta, [loni di indagme che stanno
uscendo dalla Capitale per dirigersi altrove - come quello ¢he potrebbe niguardare la
Pedemontana, socicld autostradale controllata dalla Scrravalle,

Fdunque molto vasta 'inchiesta “Labirinto”, coordinata dalla procura di Roma e dal
nucleo Valutario della Gdf, che due giorni fa ha portato all'arresto di 24 persone con
I"accusa a vario tilolo di corruzione, traffico illecito di influenze, (rode fiscale, riciclaggio
e ricettazione (e persino finanziamento illecito ai partiti}, Le indagini durano da tre anni ed
g. per appunto. un labirinto.

Nel mirino pon ¢’é solo la galissia delle 22 finte societa create da Alberte Orsini con una
serie di prestanomi, che servivano a fatturare fittiziamente alle aziende servizi creando 13
milieni di nera, all'interno di una rete di rapportt politici che sarchbero anche servili a
trovare lavoro e scambiarsi i favori (s1 legga articolo sopra). Ma ¢i sono anche gli appali
¢ 1 subappalti delle grandi socicta pubbliche.

Le indagini su Inps e Poste

Gl inguirenti i definiscono veri ¢ propri «chichés, anche qualora i reati di corruzione non
siano del tutto provati. Si parla cioé di bundi di gara caratterizzati, nefla migliore delle
ipolest, du scarsi controlli da parte della stazione appaltante.

Nel caso della gara dell’Inail e dell’ Inps per il contact center aggmidicato a Rti Transcam
Worldwide, il bando da 148.6 milioni é stato pil volie prorogato nell’ ambito del 2009,
con aprocedure di rinnovos messe sotto la lente degh inguirenti. Si parla anche della
possibilith di ritrare la propria offerta, nelle more della comunicazione di proroga dei
termini, ¢ di presentame una nuova. In questo caso & stato trovato un presunto corrotto,
Vittorio Creceo, ox dg dell’ Inps.

In altri appalti invece si dovranno fare ulteriori approfondimenti per capire Paccaduto e
magari tentare di vincere la corsa contro la prescrizione,

Ecco lesempio pid celatante, Negh atti viene evidenziato appalto di Poste ttaliane del
2009, aggindicato a Cad [, per un centinaio di milioni. L’'obiettive & affidare la
costruzione della nuova pialtalorma informatica per la societd di cui era allora
amministratore delegato Massimo Sarmi (che non risulta indagato). Proprio con Sarmi il
laccendiere Raffaele Pizza (finito in cuslodia cautelare in carcere), intercettato dagli
uomini del Valutario, vanta pit volte con 1 suoi interlocutort familiaritd ¢ potere di
mtervento. «lo - dice ad un certo punte - sono 'unico che pud fare le cosc con Sarmi
forse voi non lo capite,..se gli dico una cosa la fa.. s

[l bando viene vinto dalla Cad It gid presentande all'inizio una subfornitura, quella della
Piao sne di Alberto Orsini. Subfornitura costata 420mila euro pin Iva, motivata da
«eneriche richieste di studio dei sistemi di tassazione di diversi paesi esteri, tra i quali il
Sud Africa, il Regno Unito e gl Emirati Arabis,

Megli atti vience soltolmeato anche che la «forma linguistica & lalmente mpropria ed
approssimativa da risullare mverosimile che tali documenti possano essere stat redatt
per prestare un’etfettiva attivita di consulenza a favore della Cad It, ¢ soprattutto che per
un simile scadente lavoro la societd possa aver corrisposto compensi dell’ importo sopra
indicato. Del tutto generica ¢ peraliro la documentazione predisposta dalla Pao per la
partecipazione alla garan, Questo significherebbe, in buona sostanza. che la stazione
appaltante ha chiuso un occhio di fronte all’olTerta vineitrice. Gl inguirenti dovranno fare
altre valutazoni, Sarmi risponde che atutto & stato fatlo con corretlezzas.

Y L T oA M By S L e

LA PIATTAFORMA
DELLEPOSTE

L'inchiesta approfondira
in parficolare un appalto

per la piattaforma

informatica di Poste del

2009, Sarmi: sempre
agito corrattameante
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Negli atti dell’inchiesta vengono inoltre citate varie attivitd finanziarie svolte dalle banche.
Si potrebbe supporre che ¢i siano state forme di connivenza con funzionari o direttori di
filiali nella creazione di fondi neri da parte delle societd di Orsmi e nella parcellizzazione
del denaro che doveva tornare indietro alle azicnde.

La Pedemontana nel mirino

Ln mese fa gli nomini del Valutario hanno fatto visita aghi uffict di Asam, la holding che
detiene le quote di maggioranza della societi autostradale Serravalle, che ha sede a
Milano. L'Asam era fino a 2 anni fa controllata dalla provincia di Milano, ora € in mano
alla Regione Lombardia (prima che passi alla ¢iltd metropolitana di Milano, come previsto
dalla legge). Qui gli inquirenti avrebbero cercatlo documenti relativi alla nomma di
Massimoe Sarmi come ad di Serravalle e della controllata societd stradale Pedemontana,
avvenuta due anni fa, per volonta dei vertici della Regione Lombardia, Il manager. da
poco pensionato, ha avute un incarico pubblico in Lombardia dopo aver lasciato Poste.
Dopo aver controllato 1 documenti di Asam, i finanzieri sono andati direttamente neglh
uffici della Pedementana, e qui avrebbere sequestrato materiale relative agli ultimi appalti.
Pedemontana ha alfidato il secondo lotte dell’opera ad un raggruppamento di imprese
curdato dall’austriaca Strabag per 1,7 miliardi, ma adesso ne sta chicdendo 2,5 per via
degli extra costi sopraggiunti. E%in carso un contenzioso con Pedemontana su questa
punte. E potrebbe nascerne un nuovo filone di indagine.,

& RIPRODUZIONE RISERVATA
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la bee aspetta i governi

L¢ banche centrali si preparavano da mesi all'ipotesi di Brexit. Alla Banca centrale eurapea, a Francoforte, ¢ nelle sedi
delle altri grande banche centrali la possibile uscita del Regno Unite dall'Unione europea e le sue ripercussioni di
mercato erano diventate nelle ultime settimane la principale fonte di preoccupazione.

Dopo il voto, ¢l sono stati scossoni sulla sterling, sulle Borse e soprattutto sui titoli bancari, brevemente sui titoli di
Stato, ma nulls di paragonabile a quanto era sucesso dopo il crolly di Lehman nel 2008, quando 'intero sistema
finanziario rischio il meltdown, Le fomiture di liquidita gid pronte non hanno dovuto esser utilizzate.

Ora alla Bee s stanno preparando al dopo-Brexit, ma nella consapevolezza che molte delle decisiont che nfluenzeranno
Immediato futuro dell’econamia ¢ dei mercati verranne prese dalla politica, fuort dela portata dell’avione dei banchieri
centrali,

Il primo passo & cercare di stimare impatto sull’economia dell’eurczona, che dopo guella della Gran Bretagna sard
probabilmente la pit colpita. Gli economisti della Bee hanno compiuto delle simulazioni, ma gli stessi autori riconoscono
che hanno un valore moelto relative se non del tuitto teorico. In base a questi esercizl, la crescita dell’eurnzona potrebbe
subire un taglio cumulativo dello 0,5% nei prossimi tre anni. Non & molto, ma non & poco per un’area dove la ripresa &
wa fiscca. E comunque ¢ un dato che non significa nulla, ammettono alla Bee, in quanto non pud tener conto della
variabile pid importante, la risposta della politica a Londra, a Bruxelles e nelle altre capitali europee. E guesta ¢
un‘incognita totale. «Uno shock di incertezzaw, cosi ha definite Brexit nel gomi scorsi il membro del comitato
esecutivo della Bee, Benoit Cocurd,

Le prime previsioni ufficiali che in qualche modo tengno conto di Brexit sono quelle che la Bee pubblichera nel
settembre prossimo. S¢ st vedra che il percorso di riavvicinamento dell'mazione verso il 2% (ogei & a H,1) & stalo
ulteriormente rallentato o s¢ e condizion finanziare dovessero peggiorare, & possibile che il consiglo metta di nuovo
mano alla sun cassetta degli attrezzi. Se dovesse decidersi ad agire, la Bee partirebbe dalla valutazione della situazione
dell'inflazione ¢ della erecita intrecciata con quella dei fattori teeniei che possono nfluenzare 'efficacia dei suoi
interventi. Primo fra tutti, la possibilitd che comineino a scarseggiare i titoli di Stato tedeschi che pud comprare nel suo
programimsa di acquisto di titoli (80 miliardi di cure al mese), il cosidetto Qe.

Le opzioni per le evenluah modifiche del Qe sono all’esame dei teenici di Francolorte ¢ delle banche centrali nazionali,
Messuna ¢ arrivata per il momente all’attenzione del consiglio, che dovra prenderre le decisioni, e tutte presentano
controindicazioni. Siva da un ulieriore rihasso der tassi d'interesse (ma il tasso sui depositi delle banche presso la Bee @
gia ogm negativo per 40 punti base e intacca la redditivita di molle banche e pud creare incentivi perversi per le
istituzioni finanziaric), alle modifiche delle caratteristiche del Qe. Queste a loro volla spaziano dai cambiamenti di alcuni
parametri, come la percentuale acquistahile per ogni sigola emissione, all’acquisto di titoli sotto il tasso sul depositi, che
pero mfligrerebbe alla Bee perdite certe, al’ampliamento delle scadenze elegibili (ogzi da 2 a 30 anni), alla diversa
ripartizione per Pacse det titoh comprati. Questi ogai vengono acquistati sulla base della capital key. le quote dei Pacsi
nel capitale della Bee, e quindi privilegiano 1 ttoli tedeschi,

Se il eriterio diventassero le dimensioni dei rispettivi mereati del debito pubblico, la Bee si ritroverehbe a comprare pit
titoli italiani, [ un’ipotesi circolata la scorsa settimana, ma & anche quella politicamente pitt ostica, in quanto certamente
provocherebbe aspre polemiche da parte tedesca, anche se si decidesse che il rischio resta in capo alle nspettive hanche
centrali nazionali,
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Bruxelles

Il clamaraso esito del referendum britannico, con la scella del Regno Unito di lasciare
I"Unione, avra un inevitabile mpatto politico ed cconomico nella zona euro. Ancora una
volta, nei prossimi mesi, i paesi del’unione monctaria saranno combattuti tra opposti
obiettivi: vorranno continuare a risanare 1 conti pubblici o preferiranno avere un
alteggiamento pin accomodante? E probabile che molti imboccheranno la seconda delle
due strade, ma con inevitabili fensioni nazionali.

Sul fronte economico il peso della Gran Bretagna negli scambi commerciali della zona
cure non e banale. Secondo gl economisti dii Citigroup, tra i 2010 ¢ i 2014 le
esportazioni totall dell’Unione a 27 verso 1l Regno Unito sono state pari al 2,9% dal
prodotte interno lorde. [impatte economico € stato stimato dalla Banca centrale europea
i una minore crescita dello 0.3-0,3% sw prossimi tre anni, al netto delle [Tagilith di un
scltore bancario che potrebbe scappare di mano, provocando danni immensi,

L ex presidente della Riserva Federale americana, Ben Bernanke, scriveva recentemente
i una relazione della Brookings Institution, il think-tank di Washington, che ['impatto
economico del Brexit nem colpird solo la Gran Bretagna: «Anche il resto dell’ Europa verra
colpite negativamentes.  Avvertivano, dal canto loro. in un recente rapporto gh
economisti di Bruegel, il centro-studi bruxellese: «La zona euro non pud permetiersi una
MUOVE FECessIones.

Le ultime stime economiche della Commissione curopea, precedenti il voto britannico,
erano volulamenle caute. In maggio, I'esccutivo comunitario aveva annunciato di
aspettarsi una crescila dell’ 6% quest’anno, in leggero calo rispetto alle previsioni
d'inverno. 11 caso Brexil ¢ I'ennesimo fattore negativo per economia europea che negli
ultimi dieci anni ha affrontato in rapida successione il falimento di Lehman Brothers, la
grande recessione, e la crisi debiloria,

E probabile che maolti paesi vorranno usare arma del bilancio pubblico per meglio
alTrontare 1 contraccaolpi del vote inglese. Molti paesi hanno margini di manovra: tre paesi
hanuo registrato un surplus di bilancio nel 2015; solo sette hanno un deficit ollre i 3,0%
del Pil. Le nuove linee-guida pubblicate da Bruxelles nel 2015 garantiscono una certa
flessibilith. Ma gia oggi molti pacsi rumoreggiano per il modo in cui la Spagna e il
Portogalle hanno approfittato delle regole per rullentare il risanamento.

I probabile che Papplicazione del Patto di Stabilita e di Crescita tornera a esserc orello
di diatriba tra 1 governi nazionali. Al tempo slesso, come non notare il retroterra politico
del voto referendario inglese? Non ¢’¢ capitale in Europa che non si interroghi sui motivi
per cul il 52% dei britannici si & espresso per lasciare |'Unione. Lo sguardo corre non
solo alla disaffczione per il progetto europea, ma anche alle gravi meguaglianze sociali ¢
alle crescenti difTicoltd della classe media.

In malti pacsi dell’ Europa dell'Est, ma non solo. s1 [a strada la tesi per cui politiche
troppo europec sono lontane dalle necessita delle pubbliche opinioni locali e rafforzano i
partiti pit radicali ed euroscettict. Agli occhi di molii governanti, & probabile che politiche
di bilancio pit aceomodanti saranno viste come il mode pil saggio per affrontare non
solo 'incertezza economica ma anche I'nstabilita politica, Molti governanti, non tutti;
tensioni sull"applicazione del Patlo sono prevedibili,
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E fuga dai fondi immobiliari inglesi

MA&G, Standard Life e Aviva congelano § vimborsi ai clienti - Si teme ora un effetto domino

lendra

Lo stop ai rimborsi dei fondi immabiliari britannict si diffonde in un effetto domine che promette di essere narrestabile.
Dopo Standard Lifc ¢ stata la volta di Aviva e poi, nel tardo pomeriggio di una giornata da dimenticare sui listini per i
titoli esposti nel real cstate, di M&G che fa capo al gruppo Prudential La minaccia pende ora su tutti i giganti della City
che investono nel mattone. Quelle commerciale, per il momento almeno.

«Straordinarie condizioni di mercato — ha spiegato m un cominucato Aviva — hanno prodotto scaristi di immediata
liquiditd nell’Tnvestors property trust del gruppo. La sospensione dei rimborsi i garantird 1 mezzi per geslire con ordine
la vendita degli assct e soddisfure 1 nostri investitori». 11 tono & analogo a quello di Standard Life la taglia del fondo,
tuttavia, mieriore ai 2.9 miliardi di sterlne: quello di Aviva vale 1,8 miliardi, Molio pitl consislente, mvece, la mano che
gioca M&G, espressione del fund management di Prudential. [l gruppe ha sospeso i rimbarsi del fondo da 4,4 miliardi
di sterline esposto m proprieti commerciali. Nello specifico M&G ha mvestito n 178 edifici destinati a uffici, grandi
managazzini, negozi. « | rimborsi degli mvestitor: — ha fatto sapere la socieli - sono eresciuti grandemente per il clima di
ncertezza nel contesto del commerical real estate britannico mnescato dall’esito del referendumys .

La dinamica dunque non cambia: i tre fondi hanno dimostrate di non riuseire a sostenere il passo delle liquidazioni
chieste dagli investitori, Rimborsi a un ritmo cosi serrato da costringere al time oul per cercare di venders asset. fare
cassa ¢ ripagare chi chiede di uscire. Dinamica che se dovesse accelerare eccessivamente (inirebbe per porre pressione
vinlenta sul prezzn degl immbili destinati a una rapida vendita per poter garantire la liquiditd richicsta,

Qualcosa di molto simile sul reale estate si era visto nel 2007 ¢ fu il prologo a quanto poi accadde nel 2008 con la crisi
dei subprime negli Stati Uniti. Tl contesto & molto diverso, ma la paura assai simile. F il mercato britannico "ha avvertita
immediatamente con la caduta di tutti i titoli del listine espost in fondi specializzati in real estate commerciale. Legal &
General ha ceduto il 6,95%, Aberdeen asset management il 5,2%, Land securities il 5 per cento. Secondo Mike Prew
analista di Jefferies s°& innescato un fenomene che diffondera il contagio a tutto il scttore avviando «il circolo vizioso
della distruzione di valorer, ha dichiarato al Financial Times. fermando un’istantanea etficace per capire la dinamica in
drvenire.

Non tutti, per ora, la temona, Non & il caso di Legale & General esplicita nel precisare che 1 fondo «ha il 20% del
valore netlo degh asset in contantes. T non o &, 0 meglio lo & in misura inferiore, per quei fondi che non sono aperti
alla clientela retail, la pih sensibile a sollecitare la liquidazione delle quote,

Se la Banca d'Inghilterra cercava (vedi articolo a flanco) un scgnale preciso della ricaduta pratica di Brexit
nell’cconomin del Regno Unito gli altola di Standard Life, M&G e Aviva hanno forito la prima indicazione di come i
fatti della politica stiane planando in quelli della vita reale. Non & un caso che numerosi fondi espost all'immobiliare ¢
aperti a investitori retail abbiano g svalutato del 5% il valore degli assel in portafoglio nel timore di una caduta delle
valutazioni del real estate commerciale. Un tempo era il pit ambito dagli investitori mlemazionali ogg si conferma
easere il pi esposto alle conseguenze di una recessione, Il rallentamento economico della Gran Bretagna ¢ nei Falti ¢
secondo il Fondo monetario, Londra, gia nel 2017, entrerd in una lase di «erescita negativas che avrd come prima
consgguenza una caduta del valore di uffici e negezi. Real estate commerciale appunto quelle che gia scivola per il
tirmore di quanto sta per accadere,
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Effetti collaterali, Depe anni di quantitative casing, le famiglie inglesi hannoe un debito pari al 130% del loro reddito:
se ora 1 prezzi degli immohil cadono per effetto di Brexar, i rischi sono elevati

Se scoppia la bolla creata dal «doping monetario»

Brexit alla fine ha colpito la Gran Bretagna nel suo vero tallone d’Achille: il mercato unmobiliare. Gonfiato da anni di
“doping monetario”, foraggisto da famiglie britanniche troppo abituate ad indebitarsi ¢ da investitori internazionali
troppo smaniosi di comprare a Londra, alla fine § nodi sembrano arrivare al pettine: i primi fondi immohiliar costretti a
bloceare 1 riscalti sone la punta di un iceberg ben pii grande. Sono solo I'apice di un problema che la Banca centrale
dovra gestire, per evilare che Brexit si trasformi nell'ago capace di scoppiare Ia prima vera «bolla» dell’era post-
Lehman Brothers.

La grande speculazione

E da tempo che gl economisti indicano il mercato immobiliare inglese come ung belly creata dalla politica monetaria
iper-espansiva che la Bank of England {come molte altre banche centrali) ha varato dopo la erisi del 2008-2009.
Tenendo 1 tassi d’interesse molto bassi per anni e stampando meneta (1 Inghilterra é stato uno dei primi Paesi a varare il
quantitative easing), il mercato immobiliare nglese si & infatti gonfiato come un pallone. Questa & stato possibile da un
fato perche le famiglic nglesi hanno fatto ampio ricorso al debito, reso conveniente dai tassi bussi. per comprare casa, ¢
dall’alire perché gli investitori internazionali si sono fiondati per anni sul mattone britannico.

Cosi oggi le fumigle mglesi si trovano sul collo un debito che. secondo i recentissimi dati della stessa Bank of England,
¢ pari a olre l 130% del loro reddito disponibile. 1l che equivale, calcola Rbs, al 145% del Pil: livella in lieve calo
rispetto ai picchi del 2008, ma ancora troppo elevato. Soprattutto perché & in crescita: nel 2015 - calcola sempre Rbs - il
credito alle famiglie ¢ aumentato del 7,5%, molte pii del loro reddite, Questa situazione & sostenibile solo se si
verificano duc condizioni: | tassi devono restare bassi {altrimenti le rate dei mutui rincarano troppo) & il prezzo delle case
deve restare elevato.

Sul primo fronte gli inglesi possono restare tranguilli per un po”, perché Brexit costringe la Bank of England a tenere la
politica monetaria accomodante. Se fino a poco tempo fa gli economisti si aspettavano un rialzo del costo del denaro nel
2016, ora arrivano misure espansive, Ma & sul secondo [ronte che i rischi sono pid elevati: cioé i valori degli immobili.
Anni di denaro facile hanne infatti attirato molti (forse troppi) investitori internazionali, che avevano tanti {forse troppil
soldi da investire ¢ pochi pesti dove farlo. Caleola la Bank of England che il 45% delle compravendite immohbiliari dal
2009 ad oggi in Gran Brelagna sia stato infacti effelluato da investitor! internazienali.

Questo per anni ha gonfiato i prezzi delle case e degli immobili commerciali, ma ora che i capitali esteri tentano di
fuggire si rischia un tracollo. Ecco perché la stessa Bank of England indica, nel suo rapporto sulla stabilita finanziara,
questi due problemi come nischi per la Gran Bretagna: il debito delle famiglie e gli eccessivi ingressi di capitali esteri sul
seltore immobiliare. Messi insicme, oggl, questi due fenomeni preccecupano.

Effetio Brexit

In questo contesto iper-gontiato, si ¢ inserita Brexit. Che ha causato Ja forte svalulazione della sterlina sul dollaro ¢
sull'euro. Questo da un lato T bene alla Gran Bretagna, perché avvantaggia le imprese esportatrict: ¢ per questo che dal
giorno del referendum la Borsa di Londra (dove sono quotate molte aziende dedite all'export) & tornata in positivo.

Ma dallaliro la svalutazione della sterling sta facendo scappare gli investitori dal settore immabiliare: ¢ per questo che
alcuni fondi sono costretti a chiudere le porte a chi vuole liquidare le quate. Se gli investitori internazionali scappano, |
prezzi scendono. E questo rende ancora meno sostenibile il debito delle tamiglie. come in tutte le fasi di ribasso
immobiliare,

Cosi Brexit, presentata dai suoi sostenitori come la soluzione di tutti i mali, rischia di diventare 'ago in grado di far
scoppiare la grande balla. La prima dopo quella dei mutui subprime americani.

m.longoi@ilsole24ore.com
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La sterlina precipita ai minimi dal 1985

Carney: prospettive difficili per la stabilita finanziaria - Allentati | requisiti sul capitale delle banche

londra

I fanlusmi commeiano a prendere corpo e la sterlinag crolla nuovamente. [l rallentamentn dell’economia britannica si th
realtd spingendoe la Banca d'Inghilterra ad agire allentando la stretta sul capitale della banche per garantire credito ¢
fronteggiare quella che il governatore Mark Carmey ha definlo sorstallizzasione del rischion prodoita da Bresi ovvero
dalla maggiore minaccia «a breve sulla stabilita finanziaria». T questo in un contesto sempre pill «challengings per la
prospettiva del Paese,

Nellillusteare i1 Financial stability report, appuntamento che ogni sei mesi impegna la Bank of England, il banchiere
canadese ha annunciato 1 bloceo del «eountercyelical capital bulTers che imponeva alle banche britanniche di rafforzare
la propria patrimonializzazione con fondi extra per 5,7 miliardi sterline. Una mossa che in potenza libera 150 miliardi di
bnee di credito all’cconomin qualora ce ne fosse necessitd. Nel corso della presentazione del rapporto € stato messo
l'accento sull'mportanza di una mossa — P'uso del buffer sul capitale — ¢he non fu possibile usare nel 2007 ¢ 2008
innescando il credit crunch. In realtd dalle reazioni di questi primi gioeni di vita post-(annuncio di) Brexit il timore ¢ non
tanto sul lato dell’offerta, ma su quello della domanda per la crescente avversione al rischio innescata dall'instabilita e
dall’incerterza. «Vogliamo comungue essere certi — ha detto il governatore nel corso della conferenza stampa- che non
ci siana dubbi sulla disponibilita del sistema bancario. E questo significa che tre quarti delle banche a cui fa capo il 90%
del credito erogato potranno immediatamente e sottolineo immediatamente avere la flessibilith necessaria per soddistare
le esigenze di famiglic ¢ mpreses, Mark Carney ha poi nicordato 1 130 miliardi di nicapitalizzazione del banking system
britannice e il Tierl capital aggregato a quota 13,5%. ribadendo assoluta soliditi di un comparto che siede wsu 600
miliardi di asset liquidi di alta qualitis . Un sistema sottoposto, lo scorso anno, agli stress test della Boll. «Anche la pin
pessimistica previsione — ha dette il povernatore — non arriva alla meta di quanto ipotizzato nell’esercizio di stresss. Lo
scenario preso in esame immaginava una recessione prolungata (Fri nel caso di Bresdl aveva previsto il 2017 in
recossione ¢ poi una lenta ripresa) e la contrazione dei valori del real estate residenziale del 35 per cento.

Il Financial stability report & inequiveeo nel tracciare i quadro delln congiuntura. «Ci sara un periodo di incertezza
causato dal referendum___il grado di tale incertezza ¢ gia evidente nei valori di mercato, Fra il 23 gugnoe ¢ il primo luglio
la sterlina ha perso il 9% e la volatilitd a breve termine contro il dollare & schizzata ai massimi da dopo Bretton Woods,
I valor arionan sono cadutt del 20% e le banche hanne conosciuto cadute pit severe. 1l tasso del bond a diect anni &
scesa di 32 punti bascs, Mentre Carney parlava in Borsa Aviva seguiva Uesempio di Standard Life (s veda altro
articolo a pagina 3) mentre la sterling scivolava a minimi da 31 anni contro il dollare (1.3048),

A preoceupare, olire all’avversione al rischic, sono gli nvestimenti esteri diretti @ il mercato immohiliare in un Paese che
soffre un indebitamento delle Famighe storicamente clevatissimo per Uesposizione sul real estate, Nel primo trimestre del
2016 c’é stata una contrazione del 50% degli investimenti dall’estero nell'immobiliare commerciale. E stato ribadito che
il monitoragme delle autorita di sorveglianza e regolamentazione sard stringente per individuare immediatamente 1 segnali
di “disintercsse™ verso gl asset britannici ¢ agire di consepuenza. Le scele della BoE annunciate dal governatore sono
state apprezzate dagli analisti che hanno soltolincato IMatteggiamente pro aive del governatore, «Non si aspetta che
accada necessariamente qualensa di negativo — ha detto James Athey di Aberdeen asset management — ma le misure
adottale indicano che Mark Camey & pronto a sfoderare tutto Uarmamentario della Banca d’Inghilterra in caso di
inversione del ciclo ceonomicos.
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