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PRIMO PIANO Il Sole 24 Ore 04 LUGLIO 2019

Lagarde alla Bce, una colomba sulle orme di
Mario Draghi

Le aspettative. Il divettore dell’ Fmi dovrebbe mantencere la politica monetaria ultra
accomodante impostata dal presidente attuale e accrescere lo standing internazionale
dell’istituzione

FRANCOFORTE

Emmanuel Macron sembra non [’abbia sostenuta un granche inizialmente,
soprattutto non la voleva alla presidenza della Commissione europea per il timore
che lo avrebbe messo in ombra. In Germania e in Olanda non ¢ amatissima, perché
attraverso 1'Fmi ha spesso criticato gli enormi surplus della bilancia commerciale
dove mancano adcgualti investimenti pubblici in infrastrutture. Ma non sta simpatica
neanche ai Paesi curopei con alto debito pubblico, perche Ii pungola continuamente
a riparare il tetto quando splende il sole, fare le riforme strutturali e mettere fieno in
cascina, per evitare di trovarsi senza spazi di manovra quando piove: 1l rainy day
fund, che tanto vigorosamente ha sponsorizzato anche con discorsi a Berlino, non si
¢ fatto. Solo questo basterebbe a spiegare come Christine Lagarde sia arrivata alla
presidenza della Bee, giovane istituzione che, con 1 tre presidenti che ha avuto nei
suoil primi venti anni - compreso il francese Jean-Claude Trichet -, si ¢ costruita
un’ottima reputazione basata sull’indipendenza e garantita da una sana distanza dalle
sfere politiche,

Se non & stato questo, della Lagarde, non ¢ stato neanche il know-how che le manca
da supertecnica esperta di politica monetaria cd cconomica a farla approdare in Bee.
Ereditera da Mario Draghi, quando iniziera il suo nuovo incarico il primo novembre,
una Bee impegnata sul fronte di un’inflazione che stenta a convergere verso il target
di medio termine su livelli inferiori ma prossimi al 2% e con un rallentamento
economico in corso piu lungo e piu pesante del previsto che, sc le incertezze su vari
fronti dovessero perdurare, potrebbe trasformarsi in recessione. Le sfide che
richicdercbbero un banchiere centrale navigato non mancheranno alla Lagarde,
anche se potrd permettersi per un po’ il pilota automatico: una politica monetaria
ampiamente accomodante ¢ in corso, con forward guidance che al momento
mantiene 1 tassi sui livelli attuali fino almeno alla prima meta del 2020 (per il
mercato potrebbero essere tagliati entro settembre scendendo sotto il -0,40% delle
deposit facilities); i fattori mitiganti per le banche sono gia stati presi in csame | la
terza serie di TLTRO ¢ stata gia avviata; il programma di acquisti netti di asset ¢



pronto a ripartire con la possibilita in prospettiva di estendere la gamma dei titoli
acquistabili; le OMT del whatever it takes, sia pur mai usate finora, restano il
bazooka deterrente nel cassetto; e Philip Lane ¢ arrivato da poco nel Board come
nuovo capocconomista di alto standing (si veda articolo sotto).

I mercati, € in buona parte anche i politici che hanno nominato Christine Lagarde
alla presidenza della Bce, si aspettano da lei che prosegua sul solco tracciato da
Mario Draghi, dunque che porti avanti la politica ultraaccomodante finche sara
necessario e che sia creativa il giusto sc la cassetta degli attrezzi dovesse richiedere
[’aggiunta di strumenti non convenzionali,

Ma la sfida pit grande per 'ex-direttore generale dell’Fmi sara forse un’altra: far
crescere di piu la Bee in peso e standing, andare insomma oltre la gia forte eredita
del suoi precedessori e soprattutto quella di Draghi, con 1l quale 1 rapporti sono
buoni e basati su stima reciproca e con il quale potrebbe rimanere in contatto dal
primo novembre. La Lagarde ha cambiato profondamente il Fondo, nei suoi otto
anni di direzione, lo ha rilanciato dopo la fine traumatica della presidenza di
Dominique Strauss-Kahn, ne ha elevata I'immagine a livello mondiale. E questo non
solo perché, come le ¢ stato riconosciuto in pin occasione, ¢ una brava
comunicatrice. Perché ha preso decisioni forti, csercitando con equilibrio leadership
e team work. Cosi, sotto la direzione Lagarde, 'FMI nel 2015 & riuscito infine a
portare a termine una riforma impostata nel 2010 che ha modificato le quote (al
passo con 1 tempi facendo entrare nei primi dieci Cina e India) ¢ quasi raddoppiato
la potenza di fuoco, da circa 500 a circa 1000 miliardi di dollari (+456 miliardi). Tra
il 2011 e il 2012, Lagarde, arrivata da poco, ha messo a punto 50 programmi di
prestito impegnando 185 miliardi di dollari. Ha poi portato allo 0% 1 tassi
d’interesse applicati alle linee di credito del Fondo per i1 Paesi piu poveri: difficile,
dunque, pensare che possa rialzare i tassi prematuramente in Bee, come invece ¢
capitato a Trichet.

In Europa il Fondo sotto la sua guida & intervenuto non solo per la Grecia ma anche
in Islanda, Irlanda, Lettonia, Portogallo, Cipro ¢ in ultimo Ucraina. Sempre spetta
alla Lagarde la decisione di far entrare 1l renminbi nel basket delle valute per 1 Diritti
speciali di prelicvo, riconoscendo cosi alla Cina il ruolo che le spetta ora rispetto al
1944, anno di fondazione dell’Fmi. Ma oltre all’attivita classica del Fondo, quel che
forse verra ricordato di piu della legacy Lagarde ¢ quello che ha fatto oltre lo
steccato dell’istituzione; combattere la disuguaglianza, per esempio assicurandosi
che nei prestiti del Fondo venga dato supporto alle classi piu deboli; contrastare 1l
cambiamento climatico (¢ noto il suo sostegno alla carbon tax); promuovere la parita
di genere (¢ sua la battaglia per provare, dati e statistiche alla mano, che una
maggiore partecipazione delle donne nel mercato del lavoro aumenta la produttivita
e la crescita); contrastare la corruzione (e in questo ’attende la matassa piena di nodi
del money laudering nell’Eurozona); promuovere la spesa sociale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA



Isabella Bufacchi



PRIMO PIAND Il Sole 24 Ore 02 LUGLIO 2009

La Ue annulla la procedura Conte: numeri
italiani in ordine

La decisione della commissione. Moscovici: la correzione dello 0,42% ¢ molto, molto
significativa Lunedi la ratifica dell'Ecofin. Per il 2020 la commissione chiede un
aggiustamento di 11 miliardi

BRUXELLES

Come anticipato dalle informazioni circolate alla vigilia, la Commissione europea ha
annunciato teri di avere ritirato la proposta di raccomandare ai ministri delle Finanze
una procedura per debito eccessivo contro I'[talia. La decisione € giunta dopo che il
governo Conte si ¢ adoperato per rimettere in careggiata i conti pubblici del 2018 ¢
del 2019. 11 confronto tra Roma ¢ Bruxelles ¢ per certi versi solo rinviato: la
Finanziaria 2020 si presenta particolamente difficile.

«Riteniamo che una procedura per debito eccessivo non sia piu giustificata — ha
detto il commissario agli affari monetari Pierre Moscovici in una conferenza stampa
qui a Bruxelles — La correzione decisa dal governo Conte di 7,6 miliardi di euro,
pari allo 0,42% nominale del PIL, ¢ molto molto significativas. Cio detto, la
Commissione europea continuerd «a monitorare da molto vicino» I’evoluzione dei
conti pubblici italiani, in attesa di ricevere in autunno la Finanziaria del 2020.

La Commissione ha confermato che la sua scelta ¢ dettata dalle decisioni italiane
relative al 2018 e al 2019. Per quanto riguarda 1 dubbi comunitart sull’anno
prossimo, ¢ in particolare il desiderio di una parte della maggioranza di adottare
generosi tagli [iscali, il commissario Moscovici ha detto «di sperare che il governo
Conte rispetti gli impegni presi». Le raccomandazioni-paese prevedono un
aggiustamento strutturale dello 0,6% del Pil 1’anno prossimo.

Entrando nei dettagli, la Commissione europea ritiene che il deficit strutturale
italiano migliorera dello 0,2% del Pil nel 2019, rispetto a un peggioramento dello
0,2% previsto da Bruxelles nelle sue ultime previsioni economiche (s1 veda Il Sole
24 Ore del 6 maggio). Si ammette che nessuna delle misure annunciate dal governo
¢ una misura addizionale, ma sono piuttosto guadagni imprevisti (windfall, in
inglese) che vengono utilizzati per ridurre il disavanzo.

E interessante che il governo Conte abbia deciso di introdurre una clausola che
congelera spesa pubblica per un totale di 1,5 miliardi di curo nel caso in cur ghi
obiettivi 2019 s1 facessero difficili da raggiungere. Per la seconda volta in pochi
mesi, I'ltalia riesce ad evitare una costosa e impegnativa procedura per debito



cecessivo. Rispetto a quanto avvenne in novembre-dicembre, il governo si ¢
dimostrato pit lungimirante, piti consapevole dei danni sui mercati nel contrastare le
richieste di Bruxelles.

A questo riguarda il governo ha salutato con soddisfazione la scelta della
Commissione. «La sfida non & finita. Dobbiamo concentrare gl sforzi per
proseguire su questa strada virtuosa» e «aumentare il nostro potenziale di crescita
grazic a una spinta a investimenti, produttivita e competitivita», ha detto il ministro
dell’Economia Giovanni Tria. Ha aggiunto il premier Giuseppe Conte: «Oggl ¢ un
giorno importante per I'Ttalia (...) Nessuna procedura di infrazione, I’Europa ci
riconosce serictd ¢ responsabilitin. E ancora, in serata: «La nostra cconomia €
solida, lo spread cala, i conti sono in ordine, ci sono tutti i presupposti per
proseguirce con fiducia nel tutelare e realizzare gli interessi degli italiani».

La decisione dell’esecutivo comunitario verra presentata luncdi ai ministri delle
Finanze, riuniti per ['ultima volta prima della pausa cstiva. 11 commissario
Moscovici ha spiegato: «Nell’insieme, mi aspetto che i ministri si diranno d’accordo
con la nostra analisi, anche sc¢ alcune voci dissidenti potrebbero farsi sentire». Si la
notare qui a Bruxelles che a differenza che in passato il governo si € impegnato a
raggiungere gli obiettivi 2020 contenuti nel programma di stabilita 2019 (di solito
vengono aggiornati o ignorati).

[l braccio di ferro di queste scttimane era iniziato in maggio quando Bruxelles
rivedette al ribasso le sue previsioni italiane per il 2019, sfiorando livelli prossimi
alla contrazione dell’ecconomia. Successivamente, all’inizio di giugno, pubblico
nuove raccomandazioni-paese, e soprattutto un nuovo rapporto sul debito italiano
dopo un aumento del passivo tra il 2017 ¢ il 2018, ritenendo quindi giustificata una
procedura (si veda Il Sole/24 Ore del 6 giugno).

La scelta di ritenere accettabile I'andamento del bilancio 2019 ¢ stata 1l risultato di
un incontro di fattori. Si potra discutere sulla qualita delle misure italiane, ma ¢ pur
vero che I'esecutivo Lega-M3S ha dovuto fare marcia indietro rispetto ai suoi
impegni, sia nel dicembre dell’anno scorso che nel giugno di quest’anno. Cio detto,
& altrettanto chiaro che Bruxelles € stata costretta a soppesare altri fattori, tra questi
la paura di dare nuove munizioni alla campagna eurosccttica del vice premier
Matteo Salvini.
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strasburgo

Il socialista Sassoli eletto presidente
dell’ Europarlamento

Von der Leyen, tutta in salita la strada per la conferma alla Commissione Ue

bruxelles

All'indomani di un sofferto vertice curopeo tutto dedicato ai prossimi vertici
comunitari, il Parlamento europco ha eletto ieri il suo nuovo presidente, sulla scia
del voto di maggio. E il deputato socialista italiano David Sassoli che presiedera
I’emiciclo per due anni ¢ mezzo, fino al gennaio 2022. Nel frattempo la presidente
designata dclla Commissione europea Ursula von der Leyen si ¢ rccata ieri a
Strasburgo per presentarsi ai deputati. La sua elezione a meta luglio non sara facile.
Ex giornalista televisivo e deputato curopeo dal 2009, David Sassoli, 63 anni, ha
ottenuto al secondo scrutinio 345 suffragi su un totale di voti validi di 667. «Siamo
immersi in trasformazioni epocali — ha detto in un discorso -: disoccupazione
giovanile, migrazioni, cambiamenti climatici, rivoluzione digitale, nuovi equilibri
mondiali (...) che per essere governate hanno bisogno di nuove idee, del coraggio di
saper coniugare grande saggezza e massimo d’audacian.

Il deputato italiano, che sostituird il popolare Antonio Tajani, ha ottenuto
prevalentemente i voti dei socialisti, dei popolari ¢ dei liberali. Gli altri candidati
erano la verde tedesca Ska Keller (119), il conservatore ceco Jan Zahradil (160), ¢
I’esponente spagnola della sinistra radicale Sira Rego (43). Secondo ’agenzia Ansa,
la Lega avrebbe votato secondo lince politiche, piuttosto che nazionali; Forza [talia
si sarebbe astenuta; mentre il M3S avrebbe lasciato liberta ai deputati (il voto era
segrefo).

[’elezione del deputato italiano scombussola per molti versi le speranze dei governi
europei. In un vertice che si ¢ prolungato per tre giorni, da domenica a martedi, i
Ventotto si sono messi d’accordo per un pacchetto di nomine al vertice dell’Unione
che prevedeva l'elezione alla guida del Parlamento ecuropeo di un socialista
proveniente da un pacsc dell’Est Europa (si veda Il Sole 24 Ore di ieri). La
candidatura del bulgaro Sergei Stanishev non ha convinto molti parlamentari,
Sempre icri a Strasburgo la signora von der Leyen, fresca di nomina da parte del
Consiglio europeo, ha incontrato i membri del partito popolare, ¢ ha intenzione di
vedere anche i deputati socialisti, verdi e liberali, ossia tutti coloro che dovrebbero



sostenerla in occasione di un difficile voto atteso per la meta di luglio. La signora
von der Leyen sa che la sua strada ¢ in salita. Molti deputati avrebbero voluto che a
essere scelto dai governi fosse uno Spitzenkandidat, ossia uno de1 capilista alle
ultime elezioni europee (in lizza per la nomina il popolarc Manfred Weber ¢ 1l
socialista Frans Timmermans).

[ socialisti si sono rivelati i pit rumorosi. Fin da martedi sera hanno criticato come
non mai la scelta dei Ventotto (ieri la capogruppo Iratxe Garcia si ¢ detta «molto
delusa»). In Germania, la stessa grosse Koalition ¢ scossa dalla scelta avvenuta a
Bruxelles e la decisione potrebbe accelerare 1 tempi di un'eventuale crisi politica.
Infatti, I'Spd aveva dato il suo appoggio alla candidatura del socialista olandese
Frans Timmermans. Anche i1 verdi hanno rumoreggiato. Pia compatti 1 liberali e
soprattutto i popolari, fosse solo perché la signora von der Leyen € un esponentc
della democrazia cristiana tedesca.

Proprio a questo riguarda, D’attuale ministra della Difesa ha promesso «una
evoluzione del principio dei capilista perché sia accettabile a tutti, Consiglio ¢
Parlamento». La candidata alla Commissione ¢ in campagna clettorale pur di
assicurarsi 1'elezione a metd mese. Tl voto ¢ alla maggioranza assoluta. Qui a
Bruxelles molti diplomatici ritengono che il Parlamento europeo non blocchera la
nomina della signora von der Leyen, per paura di mettere a rischio nomine tutto
sommato innovative.

La forza del pacchetto di incarichi sta nella presenza di due donne, la prima al
vertice dell’esecutivo comunitario; la seconda, Christine Lagarde, alla guida della
Banca centrale europea. Analisti parlamentari notavano ieri che la defezione di
alcuni socialisti e verdi verrebbe compensata dal sostegno dei conservatori. Intanto
sono stati costituili i gruppi parlamentari: sono sctte in tutto. Mentre il M3S ¢ tra |
non iscritti, la Lega siede nel nuovo gruppo Identita e Democrazia, insieme al
Rassemblement National.
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la vicepresidenza bee

Il board diventa piu politico Al via la difficile
partita italiana

E in scadenza il mandato di Coeuré, super tecnico molto apprezzato

La nomina della francese Christine Lagarde alla presidenza della Bee costringe la
Francia a toglierc un’altra bandiera dal Board: il mandato dell’economista francese
Benoit Coeuré, amatissimo in Banca e molto stimato dai mercati - al punto che la sua
candidatura al posto di Mario Draghi ¢ rimasta in piedi fino all’ultimo - scade il
prossimo 31 dicembre, due mesi dopo I'insediamento della nuova presidente. Al di
la dell’opportunitd di un’cventuale dimissione di Ceeuré prima della scadenza
naturale del suo incarico, la sua sostituzione rappresenta un altro delicato passaggio
della trasformazione dei vertici della Bee e questo sta gia mandando in fibrillazione 1
mercati: con la sua uscita, infatti, esce uno dei pesi massimi del Board, per
competenza e per spessore umano.

Uno ad uno, i “magnifici sei” del comitato esecutivo della Bee, famosi per aver
gestito la Grande Crisi dell'euro, stanno lasciando il loro posto, e nel sostituirli la
Banca rischia di cedere al richiamo della “politicizzazione” ai danni della
preparazione tecnica di politica monetaria ed economica. Il primo a lasciare il Board
“anti-crisi” della Bce & stato il portoghese Vitor Constdncio, una mente molto
tecnica: il suo mandato di vicepresidente ¢ scaduto nel giugno del 2018. A lui ¢
subentrato lo spagnolo Luis de Guindos, al quale si riconoscono qualitd piu vicine
alla sfera politica e al sistema bancario. Poi lo scorso 31 maggio il capoeconomista
Peter Praet, di indiscusso standing internazionale e molto vicino a Draghi, € uscito di
scena lasciando il posto a un economista molto rispettato e notoriamente
“draghiano”, I'irlandese Philip Lane. 1l prossimo novembre, Christine Lagarde
prenderd il posto di Draghi, con due profili e preparazioni molto diverse. T mercati
sperano a questo punto che chiunque prendera il posto di Ceeuré, al di la della
nazionalita, abbia la stessa preparazione lecnica. Il 14 dicembre 2020 sara invece
I'ultimo giorno di Yves Mersch, mentre la tedesca Sabine Lautenschldger scade il 26
gennaio 2022,

A questo punto si apre quindi una partita che coinvolge 1'ltalia, che I"uscita di
Draghi dovra farsi avanti con un nome di “peso”. La procedura prevede che
I’esecutivo proponga un nome che poi deve passare ’esame dell’eurogruppo e del
consiglio, che in una secondo momento lo approva dopo aver consultato il



Parlamento e Francoforte. Un esame che impone al governo Conte di portarc un
candidato davvero forte. Al momento non si fanno dei nomi: sarebbe naturale
ipotizzare la candidatura di uno dei membri del direttorio di Bankitalia (ad eccezione
del Governatore) ma in questo caso va anche detto si riprircbbe una partita delicata
tra Via Nazionale e Governo che si & da poco chiusa non senza difficolta. Altri
nomi? Certamente di elevato standing sono quelli di Eugenio Gaiotti, a capo della
ricerca cconomica (era presente due settimane fa a Sintra al forum Bce), e anche
Piero Cipollone, alto dirigente distaccato a palazzo Chigi. Ma il governo potrebbe
“pescare” anche fuori da Bankitalia - che sarecbbe comunque consultata - come
accadde nel 2005 quando fu nominato Lorenzo Bini Smaghi, con un passato a
palazzo Koch ma da anni in forza al Tesoro. Intanto sul nuovo vertice di Francoforte
si registra una reazione del vice premier Luigi Di Maio: «Se qualcuno pensa di farci
chinare la testa nominando la Lagarde alla Bee prende un abbaglio».

[.B.
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CONSUNTIVO 2019 PIU BASSO

Deficit all’1,9%, tagli ai bonus e spending per
blindare il 2020 Salvini frena sulla flat tax

I leader della Lega: «ll taglio si fara senza dubbio, ma non per tutti ¢ non subito»

ROMA

Le spese inferiori al previsto per reddito di cittadinanza ¢ pensiont saranno uno del
pilastri della manovra 2020, insieme alla potatura degli sconti fiscali e alla nuova
tornata di spending. Due mosse che serviranno a trovare parte delle coperture per
evitare gli aumenti [va da 23,1 miliardi previsti dal 1° gennaio prossimo.

1 documenti con cui la Commissione curopea ha fermato la procedura d’infrazione
per debito all’Ttalia ¢ gli impegni ribaditi da Roma nella lettera firmata dal premier
Conte e dal ministro dell’Economia Tria iniziano a costruire I'architettura della
prossima legge di bilancio. Architettura in cui fatica a trovare spazio la Flat Tax, che
non viene mai citata nelle carte con cui si ¢ chiusa la trattativa. Ma la Flat Tax &
sard «senza dubbio», si affretta a chiarire il leader leghista Mattco Salvini tornando a
chiedere di «accelerare sulla manovray; il taglio fiscale, concede Salvini, sara «non
per tutli e non subito, ma sostanzioso». «Ci stiamo lavorando, € un punto del
programma di governo», spiega Tria in serata.

Perché la doppia mossa che ha permesso di evitare la procedura con la nuova
clausola sulla spesa e I'impegno a utilizzare spending e riforma deglh sconti fiscal
per blindare i saldi 2020 presenta un prezzo politico importante alle ambizioni di
casa Lega. Ma per disegnare davvero i confini del terreno di gioco della manovra
bisognera fissare i numeri di partenza. E nel pacchetto Ue qualche notizia positiva
CTE.

Primo: il deficit al 2% indicato per quest’anno alla luce di assestamento e decreto
salva conti incamera solo i “risparmi” realizzati nei primi sel mesi dell’anno rispetto
ai fondi stanziati per reddito di cittadinanza e quota 100. Per certificare queste
risorse ¢ servita la nuova clausola sulla spesa che congela 1.5 miliardi di fondi
ministeriali, per cui sarebbe stato impossibile anche sul piano tecnico mettere sul
piatto del negoziato le minori spese possibili nella seconda meta dell’anno. T calcoli
del governo, pero, puntano a 3 miliardi per il 2019. Con questo clemento ulteriore, e
con i primi effetti dei rendimenti in riduzione sui Btp, 1l deficit a consuntivo
dovrebbe puntare sotto il 2%, almeno a quota 1,9%. Il miglioramento del deficit
nominale ¢ da 7,6 miliardi perché pesano 600 milioni di mancate entrate 2019 da



rottamazione, Ma in termini strutturali, quelli al netto della congiuntura e delle una
tantum su cui poggiano le regole fiscali Ue, la correzione det saldi rispetto alle
previsioni europee vale 8,2 miliardi, cioé lo 0,45% del Pil. Rispetto all’anno scorso,
significano un aggiustamento strutturale da 3,6 miliardi (0,2% del Pil). Ma in gioco
ci sono anche i 3.2 miliardi di flessibilita (0,18% del Pil) chiesti dall’Italia per le
spese eccezionali dopo il crollo del ponte Morandi e e i danni da maltempo
dell’anno scorso. Nei calcoli di oggi questo bonus non ¢’¢ ancora, perché andra
confermato a consuntivo in basc alle spese effettive. E offrirebbe un altro aiuto sul
saldo strutturale.

Un deficit 2019 sotto al 2% offrirebbe un appoggio aggiuntivo per la scalata alla
manovra 2020. E una spinta aggiuntiva arrivera dall’entrate, anche come effetto
trascinamento sull’anno prossimo. Sul 2019 Roma ha messo per ora in tabella 3,5
miliardi di tasse e contributi aggiuntivi rispetto alle previsioni, e almeno 1,5 miliardi
sono strutturali: si tratta di Trpef (400 milioni), Iva (350 milion1), giochi (200
milioni) e contributi (600 milioni), mentre i 2 miliardi da lotta all’evasione e aste
Co2 sono una tantum. Le voci strutturali sono destinate a riprodursi sul conti 2020,
insiecme a una limatura piu consistente delle previsioni di spesa per interessi sc la
frenata dei rendimenti prodotta da Bcee e accordo europeo si manterrd nei prossimi
mesi. Sul lato della spesa, poi, il meccanismo del decreto salva conti che
cancellando i vasi comunicanti fra le due misure indirizza alla riduzione del deficit i
risparmi da quota 100 ¢ reddito (Sole 24 Ore di ier1) potrebbe valere I'anno
prossimo tra 1 5 e 1 6 miliardi.

La ristrutturazione dei conti, insomma, potrcbbe portare con le cifre di oggi una
decina di miliardi alla causa della manovra 2020, che avendo evitato la procedura di
infrazione si potra giocare all’interno dell’ennesimo negoziato con Bruxelles sugli
obiettivi di finanza pubblica. La montagna rimane alta. Ma per decidere come
supcrarla bisognera definire davvero le scelte fiscali facendo incontrare 1 binari
paralleli su cui finora hanno viaggiato le dichiarazioni della politica e le
assicurazioni portate a Bruxelles.

glanni.trovatif@ilsole24ore.com
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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BTp in volata, spread sotto 200 I’Italia torna al
maggio 2018

Titoli di Stato. Merito della scampata procedura e della scelta di Lagarde alla Bee: per
le casse statali possibili visparmi di 2 miliardi di interessi in un anno

Tutto cid che poteva accadere di buono per i titoli di stato ilaliani teri € successo.
L’Italia ha evitato la procedura d’infrazione sui conti pubblici. E la Bee si prepara ad
accogliere alla presidenza Christine Lagarde, percepita dal mercato come
«colomba». In un unico giorno I’ltalia allontana insomma sia lo spettro della
procedura sia quello ancora pin insidioso di un tedesco, o comunque di un «lalcoy»
rigorista, alla guida della Bee. Per i BTp italiani mancava solo lo champagne: gli
acquisti sono infatti arrivati abbondantt.

[ rendimenti sono scesi su tutte le scadenze: quelli biennali s1 sono portati sotto zero
(-0,03%), queclli decennali sono calati di 26 punti base in un giorno arrivando a
1,59% (minimo dal maggio 2018) ¢ lo spread rispetto ai Bund ¢ sceso a 198 punti
base. Livello ancora lontano rispetto ai 130 del 14 maggio 2018 (giorno precedente
alla prima bozza del Contratto di Governo), ma comunque in forte calo rispetto ai
327 toccati a novembre e anche ai 286 dello scorso 31 maggio. In due soli giorni lo
spread ¢ sceso di 33 punti base. E gli analisti ipotizzano ulteriori cali, che potrebbero
portare le casse pubbliche - se cristallizzati nel tempo - a risparmiarc qualcosa come
2 miliardi di interessi in un anno.

Game changer

| motivi del drastico ridimensionamento dei tassi italiani sono tre. Il primo ¢ legato
alla Bee: dopo le parole di Draghi, nelle scorse settimane, 1l mercato scommette sia
su un taglio dei tassi sui depositi (10 punti base forse gia a luglio) sia su una
ricdizione del quantitative easing (Qe). Cio¢ di quella politica monetaria con cul una
banca centrale stampa denaro ¢ compra titoli di Stato. Gia questo nelle scorse
settimane era bastato a scatenare la corsa agli acquisti su tutti 1 titoli di Stato
europei. Restava perd un’incognita: [’addio di Mario Draghi alla Bee. Il mercato
temeva che potesse essere sostituito da un «falco» rigorista come il tedesco Jens
Weidmann. Ebbene: questa preoccupazione ora viene meno, con la scclta di
Christine Lagarde - percepita come una «colombay - alla guida della Bee.

Con una Bee ancora possibilmente “amica”, [’abbandono della procedura
d’infrazione da parte della Commissione europea ha dato ulteriore sostegno al debito
pubblico italiano. Non solo perché un pericolo viene scampato. Ma anche - o



soprattutto - perche il Governo e la Commissione hanno dimostrato (per la seconda
volta dopo I"accordo sulla legge di Bilancio di dicembre) che non vogliono davvero
andare allo scontro. Il mercato ieri ha capito che Roma ¢ Bruxelles abbaiano, ma
non mordono. Questo ridimensiona 1l timore - mai sopito tra gli investitori - che
['Italia possa un giorno uscire dall’euro.

Cosi, derubricato 1l rischio di Italexit, evitata la procedura d’infrazione e in aftesa
delle mosse della Bcee, gli investitori si sono fiondati su1 BTp: in un mondo in cui
quasi 13mila miliardi di titoli di Stato hanno rendimenti negativi, i Buoni del Tesoro
con interessi fino a pochi giorni fa superiori al 2% sono improvvisamente diventati
molto appetibili. Per questo 1 prezzi sono volati, E 1 rendimenti, che si muovono in
direzione opposta, sono scesi.

Due miliardi di risparmi

Questo significa il Tesoro potra finanziarsi - net prossimi mesi - a interessi pitl
contenutl. Secondo 1 calcoli basati sul dati del Def, effettuati da Chiara Manenti,
economista di Intesa Sanpaolo, un calo permanente di 100 punti base dei rendimenti
dei titoli di Stato italiani su tutte le scadenze comporterebbe un risparmio di circa 2
miliardi 1l primo anno ¢ di 4,9 il secondo anno. Ancora, rispetto ai massimi, 1
rendimenti non sono scest di 100 punti base su tutte le scadenze. L’hanno latto i
decennali, non tutti 1 BTp. Ma presto potrebbe accadere. Questo faciliterebbe le
emissioni dei circa 180 miliardi di euro di BoT e BTp da qui alla fine dell’anno.
Rischi non spariti

Sia chiaro: le buone notizie di ieri non eliminano 1 rischi per I'lItalia. E non
escludono futurt rialzi dei rendimenti sui mercati. La Bee potrebbe deludere le
attese. La congiuntura italiana resta debole. La manovra del 2020, su cui la
Commissione chiedeva rassicurazioni, & ancora tutta da scrivere. E non sara facile.
La maggioranza di Governo resta rissosa e spaccata sul temi fondamentali.
Insomma: 1 problemi dell’Ttalia sono ancora tutti sul tavolo. Ma per un po’ - cosi
pensano gl analisti - almeno 1l problema dello spread potrebbe passare in secondo
piano. E questo, soprattutto in una congiuntura difficile, sarebbe gia un aiuto.
(@MoryaLongo
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il bilancio de1 PRIMI SEI MESI

Piu ossigeno anche ai privati Emesso il 64% di
bond in piu

In corsa le obbligazioni verdi: +246% nel semestre In calo anche gli spread

Non c¢i sono soltanto gli effetti delle nuove nomine ai vertici del Parlamento curopeo
¢ della Bee a ridare fiducia ai cosiddetti paesi perilerici: ieri lo spread del BTp
decennale sul Bund tedesco ¢ sceso per la prima volta dalle elezioni del marzo 2018
sotto 200 punti base. L'interesse per il mercato italiano ha avuto un’accelerazione
nel primo semestre con l'aumento del 64% dei volumi delle emissioni
obbligazionarie da parte di emittenti italiani, portando il totale a 31,6 miliardi di
curo contro 19,3 miliardi nello stesso periodo del 2018, secondo i dati di Barclays,

Erano state le incertezze di fine anno e i rapporti tesi tra Roma e Bruxclles sulla
legge di bilancio a frenare le imprese nelle operazioni di funding, posticipate ai
primi mesi del 2019 ¢ sostenute dai tassi che nel frattempo avevano toccato 1 minimi
storici. Una scelta opportunistica, seccondo gli operatori, dal momento che 1l tasso
midswap scambia in territorio negativo fino alla scadenza del settimo anno. Meglio
approfittarne, dunque. L’atteggiamento dovish della Bee e soprattutto le parole del
presidente Mario Draghi che ha confermato un nuovo Tltro, hanno ridato confidenza
agli investitori sul “rischio Italia”, spingendo gli acquisti sui bond italiani utilizzati
anche per aumentare il rendimento dei propri portafogli. Oltre al BTp decennale il
cui spread con il Bund da gennaio € sceso di 100 punti base, nello stesso periodo i
credit spread dei bond italiani investment grade si sono ristretti di 70 punti base e di
80 per quelli unrated. «Il confronto con i volumi dello scorso anno deve tenere conto
dell’incertezza politica all'indomani delle elezioni - fa notare Carolina Marazzini,
head of debt capital markets [taly di UniCredit -. Tra aprilc e luglio 2018 ci furono
soltanto un paio di emissioni, a differenza di quest’anno in cul volumi corporate
sono saliti del 20 per cento, con uno sprint nel secondo trimestre favorito anche
dagli annunci della Beew.

Lo stesso vale per i bond bancari che hanno subito un restingimento degli spread su
tutte le tipologie: giti di 70 punti base i titoli finanziari senior preferred, -90
centesimi i bond senior non preferred fino a -130 punti base 1 titoli Tier 2. «Per
ciascun settore (bancario, energy, consumer, industrial, media, supra national) le
obbligazioni italiane risultano ancora molto attraenti rispetto alla media europea -
spicga Riccardo Abbona, responsabile debt capital market di Barclays Italia -. La



domanda degli investitori per i nuovi bond continua ad esscre molto forte ¢ 1l
restringimento dei rendimenti sul secondario ¢ stato costante ¢ significativo durante
tutto il primo semestren. Come nei casi dell’emissione di Intesa Sanpaolo che ha
raccolto oltre 6 miliardi di richieste e del green bond di Hera che ha toccato 1 3.5
miliardi di euro.

Con la congiuntura particolarmente favorevole, il mercato ha riaperto anche il
comparto dei titoli unsecured «facendo gia registrare nella prima metd del 2019 un
numero maggiore di operazioni rispetto a quelle viste nel corso dell’intero 2018», ha
aggiunto Abbona, nove rispetto alle sette dello scorso anno. Inoltre, in un contesto in
cui il costo del denaro ¢ ai minimi storici e la domanda da parte degli investitori ¢
ancora molto forte, molti emittenti italiani hanno fatto il grande passo affacciandosi
per la prima volta sul mercato dei capitali come nei casi di Erg e Sga.

1l semestre si € chiuso mettendo a segno una nuova accelerazione delle emissioni
green passate da un solo bond nel primo semestre del 2018 ad otto da gennaio: tra
questi, i collocamenti di Erg, Acea cd Hera mentre ¢ in corso il road show di A2A
per un nuovo green bond.
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A PALAZZO CHIGI

Autonomia, vertice a oltranza La Lega incassa il
ministro Ue

Salvini per la prima volta ha aperto a possibili modifiche parlamentari
Lorenzo Fontana in pole per il dicastero agli Affari europei

roma

Non lancia ultimatum. Ma ora che la procedura d’infrazione & superata, Mattco
Salvini vuole mettere a frutto le prossime due settimane, al termine delle quali si
chiudera la finestra elettorale per votare entro settembre. La parola rimpasto non
viene pronunciata, ma ¢ proprio sulle poltrone che il leader della Lega ¢ pronto a
passare all’incasso. In prima battuta ¢’¢ quella del ministro per gli Affari europei,
lasciata vacante da Paolo Savona, attuale presidente di Consob. Poi quella del
Commissario europeo. Entrambe le casclle sono destinate a un esponente della Lega.
E infatti, prima ancora che a Palazzo Chigi cominciasse il vertice sull’ Autonomia
regionale, Salvini ¢ tornato alla carica. «Ho detto al presidente Conte, che & urgente
avere a Bruxelles sette giorni su sette un uomo di Governo italiano a difendere
I"interesse nazionale». 1l premier poco dopo ha confermato: «l tempi sono maturi,
mi consullerd con i vicepremier, posso procedere alla nominay,

[l nome in pole resta quello dell’attuale ministro per la Famiglia, Lorenzo Fontana,
che ha gestito la fase iniziale della svolta sovranista del Carroccio. Anche sc non
vanno ritenuti superati quelli dell’attuale sottosegretario agli Esteri, Guglielmo
Picchi e del presidente della commissione Finanze del Senato, Alberto Bagnai.
L’altra casella ¢ quella del Commissario curopeo. Ma in questo caso il nome ¢& legato
a quale poltrona sara riservata all’ltalia. 11 Governo punta sulla Concorrenza e in
quel caso Salvini vorrebbe metterci un esponente di peso, quale ad esempio 1attuale
sottosegretario alla presidenza, Giancarlo Giorgetti (nonostante il suo conclamato
«disinteresse»), altrimenti potrebbe essere I'attuale titolare dell’Agricoltura Gian
Marco Centinaio a salire a Bruxelles. Si vedra.

Al di la delle poltrone per Salvini €& urgente ottenere ora dall’alleato di Governo
prove tangibili di “fedelta” sui temi prioritari del Carroccio: Autonomia e flat tax su
tutti. Teri il vicepremier leghista ha usato toni concilianti. Dopo il pranzo con i
presidenti Luca Zaia ¢ Attilio Fontana, Salvini per la prima volta ha aperto a
possibili «modifiche» parlamentari. «Il testo sulle Autonomie & pronto da mesi,
devono essere approvate dal Cdm e a seguire sottoposte al vaglio delle Regioni



perche sono loro le protagoniste. Poi il Parlamento potra discutere. Ci sono le
Commissioni che possono suggerire, approfondire modificare...ma se dal Cdm non
esce un testo di che parliamo?». Il vicepremier leghista non vuole fornire alibi a
Luigi Di Maio per bloccare il dossier ¢ punta a stanare i Cinquestelle che ieri si sono
presentati a Palazzo Chigi in massa. Attorno al tavolo, oltre al premier, ai due vice ¢
ai titolari dell’Economia, Giovanni Tria, ¢ degli Esteri, Enzo Moavero Milanesi,
c’erano tutti i ministri pentastellati (Infrastrutture, Salute, Beni culturali, Ambiente,
Difesa, Rapporti con il Parlamento) oltre ai sottosegretari Stefano Buffagni ¢ Laura
Castelli. Mentre per la Lega, ad affiancare la ministra per gli Affari regionali Erika
Stefani, c¢’erano il ministro dell'Istruzione ¢ quello della Famiglia assieme al
sottosegretario Massimo Garavaglia. Insomma il Governo al completo. Un vertice
cominciato alle 8 di ieri sera e andato avanti per ore nel tentativo di trovare una
sintesi.

La stessa che Salvini pretende per la flat tax. Per il numero uno del Carroccio la
riduzione delle tasse € la conditio sine qua non per andare avanti. Anche in questo
caso perd non usa termini ultimativi. Anzi, si presenta disponibile a quell’approccio
graduale a cui spesso ha fatto riferimento sia il premier che Tria: «La flat tax per
lavoratori, imprese ¢ famiglie la faremo non per tutti ¢ non subito, perd un
sostanzioso taglio di tasse per tanti italiani ¢ il nostro obiettivo, per cui siamo al
governom.
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LAVORO

Abi e sindacati, negoziato al via Posizioni distanti
sul contratto

Poloni: « Teniamo conto che la condizione delle banche é diversificatay
Sileoni: «No a livelli di Roe elevati solo tagliando i costi del personale»

La previsione dell’inflazione all’1% sembra il primo convitato di pietra di Palazzo
Altieri dove ieri, la presentazione dello Scenario dell’attivita bancaria ha portato la
banche e i sindacati ai due capotavola del tavolo verde attorno a cui si svolge la
trattativa. [ sindacati, nella loro piattaforma, sulla base dei loro indicatori, avevano
chiesto un aumento del 6,4% (4,1% per 'inflazione, 2% per la produttivita e 0.4%
per I'impegno) pari a 200 curo a regime nel 2021. Le banche, senza dare risposte
nette sulla piattaforma, che si discutera dal prossimo incontro fissato per il 18 lugho,
hanno presentato un quadro economico di riferimento dove hanno spiegato le
evoluzioni pil recenti, attraverso i dati di vari istituti, dalla Bcee, all’lstat, a
Prometeia. 1l risultato & che confrontando le previsioni di oggi e di un anno fa, i
numeri sono sempre al ribasso. Prendendo I'inflazione, per esempio, il tasso per
I'Italia dovrebbe aggirarsi intorno all’1%, ben distante dal 2% che rappresenta il
target Bee. E anche nell’area euro si parla di 1,2-1,3%. Arrivando agli utili, negli
ultimi 12 mesi ¢’¢ stata una profonda revisione delle previsioni sugli utili generati
dalle banche in Italia. Cosi per il solo 2019 Prometeia ha rivisto al ribasso di 4,6
miliardi le previsioni fatte nel 2018 e di 3,1 miliardi quelle per il 2020. Questo
significa che per il 2019 e il 2020 le previsioni sono al ribasso di 7,6 miliardi,
rispetto a un anno fa.

Le posizioni diversificate

«Come anticipato nella precedente riunione — sottolinea Salvatore Poloni, presidente
del Comitato Affari Sindacali ¢ del Lavoro dell’Abi (Casl) — Abi ha presentato un
aggiornamento e approfondimento dello scenario economico di riferimento, attuale e
prospettico, all’interno del quale le banche si posizionano in modo diversificato».
Dall’ Abi spiegano che se si vuole fare un contratto che sia innovativo, come dicono
gli stessi sindacati, bisogna guardare ai cambiamenti in corso ¢ a quelli che ci
aspettano a partire dagli indicatort.

La congiuntura

Lo scenario congiunturale rispetto a 12 mesi fa ¢ profondamente cambiato a hivello
nazionale e internazionale, spicgano da Abi. Per esempio, le previsioni del Fondo



monetario, a livello di singole aree geografiche sono state riviste al ribasso. E anche
le sume sulla nostra economia sono state riviste al ribasso, con una crescita
economica inferiore alle previsioni e una dinamica dei prezzi inferiore alle attese.
Nell’aria ¢’¢ anche un possibile annuncio di un nuovo quantitative casing. Insomma,
ci sono una serie di fattori che spingono a mantenere tassi di interesse bassi, con
margini dell’attivita bancaria che nel breve, medio termine saranno bassi. Inoltre,
guardando sempre al contesto, le previsioni sul Pil, stando ai dati di Prometeia,
passano dalla stagnazione del 2019 (+0,1%), alla piccola ripresa prevista nel 2020
(+0.5%) e nel 2021 (+0,7%). Gli investimenti in macchinari ¢ attrezzature, un dato
sempre importante in un paese a fortc vocazione manifatturiera come il nostro,
registrano una variazione negativa, ¢’¢ una carenza di domanda di finanziamenti per
sostenere la crescita: 1l livello degli investimenti che si registra oggi & al di sotto di
20 punti rispetto a prima della crisi di inizio 2008,

[ fattori strutturali

Poi ci sono 1 fattor1 strutturali. L'innovazione tecnologica che sta modificando
Pattivita bancaria rende necessari investimenti, mentre i nuovi competitor, con i
Gafa (Google, Amazon, Facebook ¢ Apple) che gestiscono le nuove tecnologie in
prima linea, in futuro avranno un impatto sulla generazione dei ricavi. Per non dire
della clientela e delle sue abitudini che cambiano: il cliente bancario & sempre piu
autonomo e indipendente nelle scelte, mentre le visite allo sportello sono sempre
meno frequenti e nell’arco di un anno sono scese da 1,7 a 1,3 al mese. L’innovazione
normativa, inoltre, determina la necessita di avere pil assorbimenti patrimoniali.
Con tutto quello che cid comporta per i margini creati dalle banche. L’ Associazione
bancaria italiana spiega che ¢’¢ la volonta di sviluppare un dialogo costruttivo ¢
responsabile per individuare le migliori soluzioni negoziali che riescano a coniugare
al meglio le oggettive complessita di scenario e le rilevanti trasformazioni in essere
con le esigenze delle persone che lavorano in banca: in questa prospettiva sard
possibile arrivare a un rinnovo del contratto che sappia confermare la propria
centralita cd essere al passo coi tempi per consentire a tutti gli attori di affrontare
positivamente i profondi cambiamenti in atto.

La perplessita dei sindacati

[ sindacati, di fronte allo scenario economico presentato dalle banche, non hanno
fatto un plissé. Anzi, il segretario gencrale della Fabi, Lando Maria Sileoni, dice che
«l"analisi di scenario presentata dall’ Abi ci ha convinto che le richieste economiche
da noi avanzate, pari a 200 curo medi, sono insufficienti. In una situazione come
quella rappresentata, ['unica risposta sensata € I’investimento sul lavoro e quindi un
aumento significativo delle retribuzioni. Inseguire rendimenti importanti per gli
azionisti, nello scenario descritto dall’Abi, ¢ un’operazione suicida per il settore e
per 11 Paese. Non si pud pensare che in una fase recessiva si possano mantenere
livelli di return on equity (roe) clevati puntando solo sulle riduzioni dei costi». Per
Giuliano Calcagni della Fisac-Cgil, Abi resta «in una logica di taglio dei costi del



personale mentre alcuni capi azienda hanno gia assicurato ai propri azionisti gli
stessi dividendi degli anni passati se non aumentati». E invece per la Fisac-Cgil 1l
tema ¢ «la redistribuzione della ricchezza rispetto alla remunerazione dei capitali
finanziari che le banche, impavidamente e spavaldamente assicurano ai propri
azionisti». Riccardo Colombani della First Cisl osserva che «vista I'attuale bassa
redditivita degli impieghi, ¢ necessario ritornare ad affidarsi alla professionalita dei
lavoratori per erogare credito alle Pmi e alle famiglie, evitando I'utilizzo di algoritmi
alla base dell’erogazione dei prestiti. In termini pitt gencrali € necessario cercare
nuove e sostenibili fonti di ricavi». Ai bancari e alla loro professionalitd pensa anche
Massimo Masi della Uilea che osserva che «pur nella loro completezza, 1 dati Abi
non tengono conto delle persone e della dignita delle lavoratrici e dei lavoratori che
per anni hanno sopportato e continuano a sopportarc ingenti sacrifici».
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NORMEETRIBUTI . Bslezicie (4LUSLI IS
ACCERTAMENTO

Il Fisco prepara i controlli per scoprire i finti
forfettari

Due linee d’azione: accessi presso sedi e uffici ma anche analisi di vischio
Piani di intervento annuali sui casi di presunta frode grazie alla Superanagrafe

ROMA

I1 Fisco prepara 1 controlli per scoprire abusi nell’ingresso e nella permanenza nel
regime forfettario. Controlli che saranno articolati lungo due direttrici; accessi in
sede e attivita di analisi di rischio sulla base del patrimonio informativo disponibili.
Controlli che saranno indirizzati sia nei confronti di chi ¢ entrato da quest’anno
(poco piu di 411Imila partite Iva finora tra nuove aperture e confluiti da vecchi
regimi) sia verso chi era gia nel regime. A tracciare la rotta del contrasto a eventuali
fruizioni indebiti della flat tax al 15% (o addirittura al 5% per le start up) ¢ la
risposta fornita 1eri dal Mef e letta dal sottosegretario ai Rapporti con il Parlamento,
Simone Valente (M3s), al question time del Pd in commissione Finanze alla Camera.

Le deputate democratiche Fregolent e Serracchiani hanno segnalato una serie di
“buchi" nella flat tax in cut possono insinuarsi comportamenti evasivi o clusivi da
parte delle partite Iva: si va dalla traslazione del fatturato dell’attivita esercitata in
forma societaria a quella come ditta individuale fino alla possibilita per 1l forfettario
di poter cedere «parte dei propri ricavi o compensi a un altro contribuente al fine di
“pagare” entrambi 1l 15% di imposte». Su quest’ultimo fronte, il Mef sottolinea che
il «comportamento clusivo non ¢ legato necessariamente a una “trasformazione” di
societa in ditte individuali», in quanto per rimanere sotto 1 65mila curo di ricavi o
compensli s1 puo ricorrere a qualsiasi altro soggetto terzo per fatturare gli importi
oltre la soglia. Comunque, secondo |'amministrazione finanziaria, saranno
sullicienti le ordinarie attivita di controllo per far emergere eventuali un esercizio
fittizio di impresa o professione.

Ma proprio alla luce dell’ampliamento della platea, dopo I'allargamento delle
maglie nell’ultima manovra, i1l Fisco accendera il laro sui soggetti che non
possiedono i requisiti per accedere. Le direttrici, come sottolinea la risposta di ieri,
saranno due: accessi diretti, ossia verifiche presso gli esercizi commerciali, le
botteghe artigiane, gli studi professionali in cui svolgono Dattivita; analisi del
rischio per individuare sulla base delle informazioni in Anagrale tributarie i
contribuenti che hanno “barato” per accedere o restare nella flat tax.



Analisi di rischio e utilizzo dei big data che caratterizzeranno anche le altre azioni di
contrasto all’evasione. In un’altra risposta a un question time di Giulio Centemero
(Lega), il ministero dell’Economia ha sintetizzato le misure in atto e quelle che
saranno utilizzate nei prossimi mesi. A partire da quelle potenziate dal decreto
fiscale dello scorso autunno (D1 119/2018) che, tra I’altro, ha aperto le porte della
Superanagrafe dei conti correnti anche alla Guardia di Finanze stabilendo inoltre la
conservazione decennale dei dati di sintesi delle transazioni finanziarie comunicate
da banche, Poste ¢ altri intermediari. Rimanendo in tema di partite [va e di soggelti
di medie dimensioni non soggetti perd alle pagelle fiscali (i nuovi Isa), saranno
predisposti piani di intervento annuali costruiti attraverso ’elaborazione e I’incrocio
dei dati della Superanagrafe e degli altri acquisiti in Anagrafe tributaria. In pratica,
si metteranno a confronto entrate ¢ uscite sui conti correnti (e non solo) con quanto
fatturato (I’informazione ora ¢ disponibile in tempo reale grazie all’e-fattura) ¢ poi
dichiarato. L’obicttivo di fondo ¢ cercare di far emergere gli evasori seriali e i casi di
[rode pin grave e pit pericolosa, che generalmente sono collegati a un occultamento
dei patrimoni per non consentire al Fisco di recuperare quanto spettante. Inoltre
concentrando 1'attivita sui fenomeni piti gravi I’'amministrazione [iannziaria viene
affrancata «da vincoli di presenza ispettiva correlati a rigidi parametri numerici, non
connessi a concreti elementi espressivi di potenziale pericolosita fiscale». In un
contesto, In cui piu in generale «& stato rafforzato lo scambio automatico di
informazioni per attivita di controllo tributario o per finalita di analisi di rischio tra
agenzia delle Entrate e Guardia di Finanzay.
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PACE FISCALL
Rottamazione ter con la vecchia istanza scaduta

Pubblicati ieri § nuovi modelli di domanda Anche per il saldo e stralcio

Le istanze di rotlamazione gid trasmesse in ritardo, rispetto alla scadenza del 30
aprile, non devono essere ripresentate. L’Ader le lavorera come lc nuove domande
presentate per effetto della riapertura dei termini. Il chiarimento giunge dal
comunicato stampa dell’Ader che accompagna la pubblicazione det nuovi modelli
DA — 2018 — R, da utilizzarc ai fini della riproposizione della sanatoria. In basc
all'articolo 16-bis del DI 34/2019, convertito nella legge 58/2019, i carichi aftfidati
all’agente della riscossione entro il 31 dicembre 2017 possono essere definiti con la
presentazione del nuovo modulo entro la fine di luglio. Non rientrano in questa
nuova chance i carichi gia inclusi nelle domande trasmesse entro la fine di aprile
scorso che pertanto restano soggetti alle scadenze originarie (articolo 3 del DI
119/2018). Sono inoltre escluse le partite costituenti risorse proprie Ue ¢ I'lva
all’importazione,

La nuova tempistica prevede che I’ Ader liquidi le domande entro la fine di ottobre,
comunicando gli importi da pagare. Il versamento deve essere effettuato in unica
soluzione, entro novembre, oppure per il 20% entro novembre e per la differenza in
sedici rate di ugualc importo, scadenti nei mesi di febbraio, maggio, luglio ¢
novembre degli anni dal 2020 al 2023. Se vi sono carichi derivanti dalla
rottamazione bis, per i quali non ¢ stala rispettata la scadenza del 7 dicembre, il
pagamento pud avvenire per il 20% entro novembre ¢ per la differenza in quattro
rate di pari importo nci mesi di febbraio, maggio, luglio e novembre degli anni 2020
e 2021. Le istruzioni all’ultima modulistica confermano che se 1l debitore omette
I"indicazione delle rate si considera scelta la ratcazione massima, salva la facolta del
debitore di pagare tutto in unica soluzione. Il contenuto del modulo replica
pressoché integralmente quello del modello DA — 2018,

La domanda si presenta via pec, con allegata la copia del documento di identita del
debitore, oppure on line, con 'apposita applicazione messa a disposizione dell’ Ader,
o ancora con presentazione diretta presso gli uffici locali dell” Ader.

La nuova opportunita vale anche per il saldo ¢ stralcio, in relazione al quale I"Ader
ha appena pubblicato il modello SA — ST — R. A tale riguardo, si ricorda che
possono beneficiare della sanatoria le sole persone fisiche in difficoltda economica
che abbiano debiti per imposte dichiaratc ¢ non versate, nonché per contributi
previdenziali non derivanti da accertamento, affidati all’agente della riscossione



entro il 31 dicembre 2017. Sono ammessi i soggetti in possesso di un valore Isee
non superiore a 20mila euro oppure per i quali penda una procedura di esdebitazione
con liquidazione dei propri beni.

Anche in questo caso la scadenza ¢ il 31 luglio prossimo. Si ricorda che in caso di
trasmissione del modello SA — ST — R da parte di persone fisiche, in assenza dei
requisiti di legge, la domanda sara trattata automaticamente come istanza di
rottamazione ter. Le scadenze di pagamento sono rimaste le stesse della disciplina
originaria,

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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CASSAZIONL

Fallimento possibile anche per la societa
«trasformata»

Il passaggio a comunione di godimento d’azienda é rapporto successorio

In una trasformazione «eterogenea» da societa (di capitali) a una comunione di
godimento d’azienda — nella specie disciplinata dall’articolo 2500 septies del Codice
civile — si determina sempre un rapporto successorio tra soggetti distinti (per natura
oltre che per forma legale). Ne consegue che ¢ possibile addivenire alla
dichiarazione di fallimento della societa cosi trasformata in base all’articolo 10 della
legge fallimentare (a tenore del quale gli imprenditori individuali e collettivi
possono essere dichiarati falliti entro un anno dalla cancellazione dal registro delle
imprese, se 'insolvenza s1 ¢ manifestata anteriormente alla medesima o entro I’anno
successivo). Lo chiarisce la Cassazione con la sentenza 16511 depositata 11 19
giugno.

Nei gradi precedenti la societd ricorrente era rimasta soccombente, non avendo i
giudici di merito accolto la tesi della inapplicabilita dell’articolo 10, propugnata
adducendo che, in csito alla trasformazione ., si era verificata una cessazione della
natura “imprenditoriale™ del soggetto trasformato. E quindi un fatto che impediva la
deduzione applicativa di quella norma sancita, secondo la ricorrente, per la diversa
ipotesi di societa cancellata per intervenuta cessazione dell’attivita e non gia per
I"ipotesi di cancellazione conscguente alla sua trasformazione.

La test sostenuta dal giudice di legittimita fonda, al contrario, 1'applicabilita della
norma, sul fatto che — a differenza di quanto accadrebbe nelle ipotesi di
trasformazione omogenea — nella fattispecie in esame, portante una particolare
ipotesi di trasformazione eterogenea, si assiste ad un fenomeno “estintivo™ della
societa trasformata con la formazione di un nuove ente (e pertanto con effetti
successori).

E nota ai supremi giudici la convinzione per cui la trasformazione di una societd da
un tipo in altro previsto dalla legge di regola integra una vicenda meramente
evolutiva e modificativa del medesimo soggetto (Cassazione, sentenze 10332/2016 e
13467/2011), senza alcun profilo successorio (sentenza 2697/1986), ma laddove tale
trasformazione “cterogenca” comporti 1l passaggio da un ente avente forma
societaria ad una comunione su un complesso di beni aziendali — costituendo
quest’ultima piuttosto 'oggetto dei diritti spettanti ai comunisti —, non si puo



escludere, sostengono 1 giudici, la presenza di un fenomeno successorio tra soggett
distinti, non solo per forma, ma anche per natura giuridica {(come analogamente
avviene per la trasformazione di una societa in impresa individuale, Cassazione
965/1997) . Dal che se ne deve argomentare la plausibilita di una dichiarazione di
fallimento della societa in tal modo trasformata entro un anno dalla sua eventuale
cancellazione dal registro delle imprese (la sentenza 1592/2002 della Cassazione
conferma tale possibilita anche per la societa trasformata in impresa individuale).
Diversamente opinando si potrebbe incentivare il ricorso a operazioni negoziali
finalizzate, proprio in concomitanza della decozione e della possibile dichiarazione
di fallimento delle societa, a impedire apertura del concorso dei creditori sui beni
della socicta debitrice, attraverso I'escamotage della trasformazione in enti o altre
entita giuridiche non fallibili.
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[ RISCHI DEL REGIME AGEVOLATO

Dipendente ma autonomo per il fisco

Si sa che quando si parla di norme fiscali, il rischio che i buoni propositi si
trasformino in cattive abitudini ¢ sempre in agguato. Pare questo il caso del nuovo
regime forfettario che, immaginato per alleggerire ['imposizione fiscale e
semplificare gli adempimenti per gli operatori economici di ridotte dimensioni,
appare adatto a far ingrossare le fila delle partite [va in mono committenza.

Il beneficio del carico fiscale e previdenziale complessivo ¢ tale che anche il datore
di lavoro dotato di senso civico potrebbe essere tentato di mascherare rapporti
subordinati con collaboratori autonomi. Dovendo assumere un quadro intermedio
(responsabile amministrativo o teenico), per effetto del cuneo fiscale, al fine di
garantire un netto annuo di 28mila euro (2mila curo per 14 mensilita), il costo lordo
per I'azienda sarebbe pari a circa 55mila euro, escluso il trattamento di fine
rapporto. Lo scenario ¢ totalmente diverso se, all’esito della selezione, si
sottoponesse all’aspirante (spesso ¢ volentieri a digiuno di alternative) il fascino
della flat tax, con tanto di prospetto esplicativo. Corrispettivo da fatturare,
comprensivo di rivalsa Inps gestione scparata, 40mila euro; contribuzione
previdenziale (25,72% sul 78%) pari a 8.024 euro; imposta sostitutiva per 1 primi
cinque esercizi (5% sul 78%) 1.560 curo; netto annuo 30.415 euro (2.535 euro per
12 mensilita). L’opzione diventerebbe maggiormente appetibile se il soggetto fosse
iscritto (ovvero potesse) a un albo professionale, registro o elenco speciale, di cui al
Dm 20 dicembre 2012 (dottore commercialiste o ingegnere, tanto per rifarc
all’ipotetica selezione di cui sopra). Se da una parte, infatti, non operando per questi
casi la presunzione di subordinazione, il committente si trova in una botte di ferro in
ipotesi di controllo, gid di per s¢ improbabile; dall’altra, essendo il contributo
previdenziale soggettivo (quello che si versa sul reddito conseguito) mediamente
inferiore al 15%, con un esborso di soli 35mila euro viene garantito un netto di circa
2.500 euro per 12 mensilitd. Senza contare la possibilita di aggirare le tutele proprie
dei dipendenti; quindi niente retribuzione contrattuale, orario, riposo settimanale,
ferie e festivita, congedo, maternita, malattia, infortuni e sicurezza sul lavoro. In altri
termini, il solo beneficio monetario di affidarsi a professionisti titolari di partita Iva,
piuttosto che personale con contratto di lavoro subordinato, ¢ stimabile in circa un
terzo, al quale va aggiunto la libertd di manovra, tendente all’arbitrio, sia nella
gestione che nella cessazione del rapporto.

Forse la chiave di lettura del contributo di +35mila indipendenti alla crescita
dell’occupazione registrata nei primi 5 mesi del 2019, pit che nella voglia di fare



impresa in un’economia che arranca (+0,1% del Pil nel primo trimestre), va
interpretata nella ricerca di dipendenti con partita Tva.
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TERZO SETTORE

L’adeguamento degli statuti Onlus guarda alle
regole sotto esame Ue

La scadenza del 3 agosto ¢ stata posticipata al 30 giugno 2020
Per chi non si iscrivera al Registro il rischio di dover devolvere il patrimonio

A ridosso della scadenza del 3 agosto, arriva la proroga per gli adeguamenti statutari
degli enti del Terzo settore (Ets). E quanto previsto dalla legge di conversione del
decreto crescita, che, in deroga all'articolo 101, comma 2, del Codice del Terzo
settore (Dlgs 117/17 o Cts), fa slittare il termine al 30 giugno 2020 per Onlus,
organizzazioni di volontariato (Odv) ¢ associazioni di promozione soctale (Aps) e
introduce un termine, senza un criterio di coerenza, anche per le bande musicali.
L'intervento arriva in un momento in cui gli scenari della riforma sembravano ben
definiti, anche a seguito delle rassicurazioni del ministero del Lavoro (circolare
13/19) sulla natura non perentoria del termine del 3 agosto, relativo solo alle
maggioranze per le modifiche: Onlus, Odv e Aps avrebbero potuto adeguare gli
statuti anche dopo questa data, con i quorum rafforzati dell'assemblea straordinaria
(anziché beneficiare delle maggioranze alleggerite dell'assemblea ordinaria).

La nuova scadenza, inoltre, appare forse cccessivamente dilatata, in guanto
ragionevolmente il Registro unico del Terzo settore (Runts) sara gid operativo al 30
giugno, almeno per Aps ¢ Ody.

Cerchiamo quindi di capire cosa succede dopo questa proroga, anche al fine di
indirizzare gli enti che hanno gia provveduto (o stanno provvedendo)
all'adeguamento dello statuto.

A ben vedere, tenuto conto anche della circolare 13, nulla dovrebbe cambiare per
Onlus, Odv e Aps, se non che avranno piu tempo per effettuare gli adeguamenti con
le modalita semplificate. Facilitazione che, di fatto, riguarda una quota minoritaria
di enti, visto che molti utilizzeranno la riforma come un'occasione per “svecchiare™ 1
propri statuti con interventi piu strutturali (ad esempio cambi di governance o di
veste giuridica).

Per Odv ¢ Aps il percorso resta quello tracciato dalla prassi ministeriale (si veda
articolo a lato); mentre per gli adeguamenti delle Onlus bisogna considerare la
disciplina transitoria che traghettera tali enti nel Runts. Il placet europeo costituisce
un elemento essenziale per valutare il passaggio delle Onlus al nuovo regime, in
quanto fino a quel momento continucra ad essere in vigore la disciplina di cul



all'articolo 10 del Dlgs 460/97 (che sara abrogato a decorrere dal periodo di imposta
successivo). Di conseguenza, anche se il decreto attuativo del Registro dovesse
consentire un'iscrizione anticipata delle Onlus (come prospettato dal ministero del
Lavoro), bisognera comunque tencre in considerazione le particolarita della fase
transitoria. Le possibilita sono due.

Le Onlus che vorranno adeguarsi nei prossimi mesi potranno farlo beneliciando
della procedura semplificata ¢ inserendo nello statuto apposite clausole condizionate
all'efficacia delle nuove disposizioni. In questo modo, una volta operativo il Runts
(verosimilmente entro l'inizio del prossimo anno), l'ente sara gia pronto per
iscriversi in una delle relative sezioni, con lec modalita che presumibilmente saranno
stabilite dal decreto attuativo. Al tempo stesso, le modifiche condizionate
consentiranno di allinearsi alla riforma senza recepire previsioni non conformi al
regime Onlus. E il caso, ad esempio, della facoltd di svolgere atltivitd diverse —
prevista per gli Ets ma non per le Onlus — oppure dell'acronimo Ets, utilizzabile solo
dopo l'iscrizione nel Registro.

Dopo il 30 giugno le Onlus potranno ancora rettificare gl statuti, ma dovranno farlo
con i quorum rafforzati; mentre saranno sempre necessarie le clausole
sospensivamente condizionate per le disposizioni incompatibili col regime Onlus.
La vera e propria deadline, quindi, dovrebbe coincidere ragionevolmente con
I'abrogazione della disciplina Onlus, a decorrere dalla quale gli enti che non si sono
adeguati dovranno devolvere il patrimonio accumulato in vigenza del regime. Solo
dopo questo momento dovrebbe cssere possibile contestare all'ente la mancata
modifica statutaria, in quanto nclla fase transitoria i controlli dell' Amministrazione
finanziaria dovrebbero riguardare solo il rispetto della normativa Onlus. La
sussistenza dei requisiti per l'accesso al Runts, invece, dovrebbe essere valutata dagli
uffici del Registro in sede di iscrizione dell'ente.
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Pagina a cura di

Gabriele Sepio



NMORME E TRIBUTI Il Sole 24 Ore 04 LUGLIO 2019

1l Disallineamento
La trasmigrazione di Odv e Aps gioca d’anticipo

I controlli scatteranno dopo il passaggio automatico al Runts

Anche per Ody ¢ Aps la proroga del termine per gli adeguamenti dovrebbe incidere
solo sui quorum (semplificati o rafforzati}) per adottare la delibera. Tuttavia,
I’allungamento del termine potrebbe creare un disallineamento per gli adempimenti
connessi all’istituzione del Runts. Vediamo quindi quale potrebbe essere la
procedura pit corretta in vista dell’iscrizione al Registro. A differenza delle Onlus,
per Odv e Aps sono gia state abrogate le rispettive normative di settore (legge
266/91 ¢ 383/00) nella parte che attiene ai requisiti di qualificazione degli enti,
mentre restano in piedi le norme che regolano I'iscrizione nei registri Odv e Aps in
altesa dell’operativita del Registro unico.

In altri termini le condizioni per ottenere le qualifiche sono gia quelle individuate
dalla riforma anche se, per il momento, le procedure di iscrizione nei registri
continuano a essere quelle richieste dalle singole amministrazioni competenti,

Per Odv ¢ Aps, quindi, il vero spartiacque ai fini dell’adcguamento sembra essere la
messa in funzione del Registro unico. A questo riguardo, la procedura di iscrizione
avra inizio con una trasmigrazione automatica dei dati esistenti dagli attuali registri
alle sezioni Odv ¢ Aps del Runts. Una volta ricevute le informazioni gli uffici del
Registro avranno 180 giorni di tempo per verificare la sussistenza det requisiti per la
qualifica ¢, in caso positivo, procedere all'iscrizione. In alternativa, potranno
richiedere informazioni o integrazioni, prorogando di ulteriori 60 giorni la
procedura.

In base a quanto affermato dalla circolare 13/19, dovrebbe esserc questa la sede in
cui gli uffici del Runis potranno sollecitare cventuali modifiche statutarie (con
possibilitd per gli enti di “ricollocarsi” in sezioni del registro diverse da quelle
Odv/Aps). Probabilmente, a seguito della proroga del termine al 30 giugno 2020,
sard necessario un nuovo chiarimento di prassi su questo punto. Infatti, se, come si
attende, il Runts sard operativo prima di questa data, Odv e Aps si troveranno ad
effettuare la trasmigrazione quando sono ancora pendenti 1 termini per
I"adeguamento con le modalita semplificate.

Sara quindi necessario chiarirc se¢ ¢ quale tipo di controlli potranno svolgere gli
uffici del Registro e con quali modalita gli enti saranno tenuti ad adempiere. A ben
vedere, a prescindere dalla proroga, gli enti di grandi dimensioni e le reti associative
dovrebbero muoversi per tempo con gli adeguamenti, essendo sicuramente difficile



provvedere alle eventuali richieste degli uffici nel termine di 60 giomi previsto dal
Cts (a meno di diverse indicazioni di prassi). La nuova scadenza del 30 giugno
2020, invece, potrebbe essere sfruttata positivamente dalle Odv ¢ Aps meno
strutturate, che in caso di sollecito da parte degli uffici del Runts avranno la
possibilita di ottemperare all’adeguamento con le maggioranze dell’assemblea
ordinaria,

Lo stesso dicasi per gli enti che intendano accedere al Terzo settore in altra veste, |
quali dovranno ragionevolmente attendere la messa in [unzione del Runts per
scegliere la sezione in cui collocarsi (per esempio un’Odv costituita in forma di
fondazione che scelga di qualificarsi come ente filantropico).

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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ALBI & MERCATO

L’impresa con piu di 50 addetti obbligata all’equo
compenso

Teri al tavolo del ministero con i professionisti le linee guida della viforma
Disciplina estesa anche a Entrate e pubblica amministrazione

Equo compenso allargato, potenziato ¢ monitorato. Il ministero della Giustizia
scopre le carte e, nella riunione ¢ del tavolo con gli Ordini professionali convocato
ieri mattina dal sottosegretario Jacopo Morrone, mette nero su bianco 11 punti che
andranno, con gli opportuni aggiustamenti ¢ correzioni, a costituire ’architrave del
futuro intervento normativo. «Non € una questione solo economica ma riguarda la
dignita dei professionisti e il livello del contributo che essi apportano alla societa»,
ha sostenuto, aprendo i lavori, il ministro Alfonso Bonafede.

Per il sottosegretario Morrone, «l’obiettivo ¢ valorizzare I’attivita dei professionisti
che hanno un peso importante ¢ un ruolo di primo piano nella nostra societa. Non ¢
quindi pit rinviabile una riforma che consenta alle libere professioni di recuperare la
centralitd che spetta loro nel sistema paese, assicurando un compenso proporzionato
alla quantita e alla qualita del lavoro svolto».

«Una riflessione complessiva su equo compenso e parametri non era pid rinviabile —
ha sottolinea Massimo Miani, presidente del Consiglio nazionale dei commercialisti
—. Per questo motivo, I'istituzionalizzazione dcl confronto tra ministero della
Giustizia ¢ Ordini professionali attraverso 'apertura di un tavolo ad hoc ¢
estremamente  positiva. Bisogna avviare un ragionamento per estendere
I'applicazione dell’equo compenso quantomeno a tutte le attivita professionali che
abbiano un carattere di interesse pubblico. Penso, a titolo esemplificativo, all’attivita
svolta dai collegi sindacali».

Nel dettaglio, tra lc lince guida, trova posto innanzitutto 1’estensione della disciplina
dell’equo compenso sia alla pubblica amminisrazione sia all’agenzia delle Entrate
(ad entrambe dovra essere vietata la conclusione di accordi a compenso zero oppure
a compenso evidentemente irrisorio), ma anche a tutte le imprese con piu di 50
dipendenti o con un fatturato sopra i 10 milioni. Quanto alla sua determinazione,
andra istituito un collegamento tra equo compenso e sistema dei parametri,
proccdendo a un contestuale aggiornamento di questi ultimi (il riferimento € al
decreto ministeriale 140 del 2012) per tutte le professioni diverse dagli avvocati,



Inoltre, I'equo compenso dovra essere allargato a ogni forma di accordo preparatorio
o definitivo, a patto che sia vincolante per il professionista, le cui clausole siano
predisposte in maniera unilaterale dalle mmprese indipendentemente dalla forma
dell’accordo e comprendendo gli accordi quadro e 1 casi di accordi su incarichi
singoli. A pubblica amministrazione e Entrate, pol, andra esteso il regime delle
clausole vessatorie. Come pure, su questo versante, andra resa cvidente la
distinzione tra valutazione di non equita del compenso dalla dichiarazione di
vessatorietd delle clausole per evitare la subordinazione dell’intervento giudiziale
alla presenza cumulativa di entrambi i profili. Da considerare poi una class action
det consigli degli ordini ¢ un Osservatorio nazionale sull’applicazione del
compenso.
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