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Titoli annuali allo 0,949%
Oggi 'esame dell’asta BTp

Rendimento innetto rialzo periBoT
anmuialiassegnatiieriinasta: it Teso-
ro ha emesse Buoni per 6 miliardi
conunrendimentodelio 0,949%, 51
centesimi in pil rispetto aliasta di
settembre {0,436%), massimo da 5
anni. Buonala domanda: 9,763 mi-
liaxdi conunrapportodicoperturain
discesaabida L dellasta prece-
dente, L'aumento di 51 puntd com-

porteriun aumento della spesaper
fnteressi di quasi 30 milioni per la
solaastadilert. L'onere perit debito
& destinato a lievitare: oggi colioca-
mento ¢i BTp pey 6,5 miliardi.
Intanto Bankitalia segnala che
toynanoacalare, ad agosto, ititoli di
Statonei portafogli delle banche ita-
Hane: 364 miliardi controi 373 mi-
Hardidiluglio. Lopsexavi  apag 2

DEBITCG PUBBLICG
Pankitalia: tormano acalare

ad agosto i titoli di Stato
nel portafoghio delle banche

Pr

0 Piano

OGGIL'EMISSIONE DI BTR

BOT, in asta rendimenti
piu che raddoppiati
Fitch: rischi considerevoli

Vito Lops

Adaprile (quandoleacque sul debito
pubblico italiane erano calme) chi
acquistava BoT a1z mesi anziché ri-
cevere interessi dallo Stato pagava,
a scadenza, qualcosa in cambio.
Questo perchéd § rendimenti erano
negativi, peresattezzaa -0,4%. leri
invece il Tesoro ha collocato 6 mi-
Hardidi euroin BoT conscadenzaa
unanno at tasso delto 0,949% (i mas-
simi da 5 anni), 51 punti base in pitt
rispetto alla precedente asta di set-
tembre e ben 135 in pitrispetto atla
scorsa primavera. A contii fatti que-
sto shaizo dei tassi costera al Tesoro
soloperquestaemissione 81 milioni
in pitirispertoailivellidiaprilee 30
inconfronto ai tagsi che “giravano”
sul mercato un mese fa.
Ovviamente non i tratta di una
sorpresa per gli investitori, Perchéi
tassi fissati in asta sono pressoché

allineati a quanto si pud vedere il
giorno prima sul mercato seconda-
rie di cui il mercato primario (titoli
all’asta appunto) funge da notaio. Lo
stesso discorso vale perle aste diti-
telia medio-lunge termine (BTp 3,7,
15 € 30 anni) in programma oggi. 11
‘Tesero provera acollocare un range
compresotrade 8 mitiardi, frassidel
meércate secondario indicanoun au-
mente medio di 155 punti base ri-
spetto ailiveili di aprile che, ponde-
rati per ghi importi emessi per cia-
scun titolo, dovrebbero covrispon-
dere a un eshorso aggiuntivo
complessivo (spalmato negliannd di
durata dei titoli) di circa 1,2 miliardi
rispettoailivelli di aprile, mese prese
ariferimentoin questo confronto in
quantoconsiderato il punto diriferi-
mento per misurare il fivello deiren-
dimentidell'Ttalia slegato dalle pres-
sioni finanziarie ¢ pili agganciato ai
fondamentalieconomici del Paese.

Fondamentaliche perd, a suon difis-
sare tassi sempre pitt alti in asta (¢
guindidi consolidare nel future que-
sto scenario di tensione sulla carta
italiana che ¢ si augura solo mo-
mentaneg ) potrebbero peggiorare.
anche perchéinballo cisonoidubbi
sulie stime del Pil contenute neila
legge di Bilancio che entreil 15 otto-
breil governodovra presentare alla
Commissione curopeain bozza. leri
alcoro deghi scetticisié unitaanche
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{'agenzia dirating Fitch secondo cui
«cl sono rischi considerevoli per i
target (della manovra, ndr} specia
dopeilzoigs, L'agenzia scrive inot-
tre che «idertagli della politica di bi-
lancio e lamessa inpraticarimango-
ne un elemento chiave defla nostra
valutazione sul rating sovrano». A
differenza di Moody’s e Standard
and Poor’s, che siesprimeranno sul-
I'ttalia a fine mese, la prossima «re-
visione messa in programma(daFi-
tch, ndr) & nel primo timestre 20190,

Vista dal lato degli Stati Unid, al
momento ka pressione sul debite
pubblicoitatiano (che tuttavia & mol-
to tontano da uno scenario di panic
sefling tanto cheititoli a2 anni offro-
norendiment molto pittbassi, circa
160 punti base, rispetto al decennali)
peroranone un fattore di destabiliz-
razione, Ne & convinto il segretario
al Tesora americano, Steven Mnu-
¢hin secondo cui «al momento né

Italia né la Brexit sono fonti «di
unasignificativa preoccupaziones.

[ntanto nell"wltima sedutairendi-
mentidei BTp a0 anni seno rimasti
invariati al 3,53% (lontani 20 punti
hasa rispettiai picchiintraday teccs-
ti alla vigilia), Ma dato che quelli ded
rispettivo Bundtedesco sono saliti di
due pumniti base (allo o,555%) lospread
trai due Paesi & sceso da 209 a 297
prenti, B probabile che nelie prossime
sedute sul mercato obbligazionario
mondiale la volatilish restera aiga,
cosi come § £assi potrebbero conti-
nuare a salire. Questo amaggiorra-
gionedopo il datoarrivato jeri daglhi
Usasull'aumento dei prezzi ala pro-
duziope dello 0,2% su base mensife
edel 2,69 su base annuale. Potrebbe
esserve Panticamera di un aumento
delfinflazione americanasuperiora
alleatrese, Bd & per questo cheiren-
dimentidei Treasury a 10 annihan-
no superato ta sogtia det 3,29, rag-

ghungendolivelli che non vedevano
dasette anni, La rottura di questaso-
gliahainnescato un picco divolatili~
ta(ieri Bovse europee e Wall Street in
forte ribasso, siveda articolo a pagi-
na 14). Nel frattempo gli investitori
stanno vendendo tanto e azioni (che
in prospettiva potrebbero soffrire il
confrontocon cedote dibond pilire-
muneyative) quanto le obbligazioni
{perpoertare i rendimenti sui nuovie
pilialti livelli attest), Vedremo neile
prossgime seffimane e questo scena-
riodivendite geneyalizzate suibond
anmebbiera o inasprivale tensioniin
corso sut debito italiano.

Epabvitolops
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IL CREDITO SOTTC PRESSIONE

Banche, cosa c’e dietro la voragine da 36 miliardi

Luca Davi

Ufficialmente, 1o spread tra BTp e
Bund & i, attorne a quota 300 punti
base, Un tivello che & gia sufficienie
ametterein allarme tutte e banche
italiane, e a far traballare quelle pit
fragili. Ma sesiva piftinprofondita,
e si mettono controluce i bilanci
hancari ¢ gH andamentideititoli, si
scopre che fa Borsa{che persuana-
tura guarda al fusuro) sta gia facen-
do scontare alle banche uno scena-
ric molto, molte pin critico di guetle
che pud apparire. Uno scenario che,
compiice i pesante crolle delle capi-
talizzazioni delle banche, & compa-
tibile contivelli da maxi-spread, ov-
vero qualcosa come 77 punti base in
pid rigpetto ai numeri actuali. Nu-
meri visti neppure nel novembre
2011, all'apice della crisi del debito.
Masopratiutto 'analisi mette inlu-
ce come la perdita di valore delle
banche sia solo in parte generata
tecnicamente dal caro-spread, e
molte pil, invece, daglieffertia ca-
tena che Fampliamento del diffe-
renziale puod generare.

il erollo delle capitalizzazioni

Numeri alla mano, & questo l'esito
delte proiezioni fatte da Giovansi
Razzoli, analista di Equita Sim, per
5ole 24 Ore, Pex capire come st arri-
vi a une spread implicito cosi afte
nelle atiuali valutazioni borsistiche
bisogna fare un passe indietro. B
guardare a come nel frattempo si
sonoMessi i ol bancari. I bilancio
e impietosc. Dal 17 maggio, giorno
in cui & filerata 2 prima bozza det
contrateo di Governo gialle-verde,
sulla borsa italiana sono cadute
verdite a pioggia. Basti pensare che
la capitalizzazione del settore ban-
cario si & prosciugata sogtanzial-
menie diun terzo, if 31,2 per Cento.
Invaloriassoluti, lebanche italiane
{o meglio, itoro azionisti) hanno vi-
sto andare in fumo 36 miliardi dieuw-
ro. 5f va dal -40% di Montepaschi
{-1,47 miliardi) al -229 del Credem

(-494 milioni)al -35% di BancoBpm
(-1,5 miliardi). t due grandi colossi
bancari del nostro Paese, Intesa
Sanpacio(-35%) e UniCredit(-30%),
hanno perso rispettivamente 17 mi-
liardi e 11 miliardi di markes cap. Un
crollo che, come noto, & attribuibile
atlo spread, che net fraftempoé rad-
doppiato, vistoche & passato dai 150
punii baseat 299 di jeri. meccani-
smoeconcuilospread suiBipsitra-
sferisce sui patrimond degli istituid
del resto @ semptice: ognideprezza-
mento dei bond governativiriduce
ilvalore delFintero portafoglio dete-
nuto dagli istituti, che devono fare il
marle-to-market opni fine (rimestre.
£ costviene intaccare il cosiddetto
Cet iratio, ovvero U'indice parrimo-
niale per eccellenza, che infatti &
sceso inmedia di circa 4z punti base.

H paradosso del caro-spread
Ecosimentre i BTp cadevano, gliin-
vestitori vendevano i titoli deile
banche. Ma quanto hanno vendutor
Qua le cose si fanno interessanti.
Perché se si parte dal portafoglio
complessivo di titoli governativi
esposti allavariazione dello spread
(civca 160 miliardi dieuro), l'incre-
mento di 350 punei base del diffe-
renziale si traduce in una perdita
secca sul Btp di “soli” - sifaperdire
- 4,08 miliardi di euro. Ma nei frag-
tempo il meycate ha ridotto ivalori
di borsa del sertore di quasi g volte
di pit. Tradotto in percentuale, sul
-31,2%dicapitalizzazione del setto-
re, il decremento divalori dei bond
tecnicamente vale solo il 3,5% della
perdita di marketcap, mentre il re-
stante -279 dei titoli & da attribuire
aqualcos'altro. A che cosa? Ecome
& possibile un tale eccessoin vendita
da parte del mercato? L'unica spie-
gazione, dice Razzol, & che «il mer-
cato stia scontando qualcosa in pid
rispettoallospread, ma che ad esso
édirettamente collegaton,

Spread, il mercato vede “oltre”
In primis, il mercato merte gid in
conto undowngrade da parte delle

agenzie di rating sul merito di credi-
to italianoentro fine mese: il down-
grade diunnotch da parte diS&P ¢
Moody's, di fatto, & dato persconia-
tomentre mentve "outlook ancora
negativo spalancherebbele portiad
un declassamento al livelio junk.
Con efferti nefasti sulla gia Hmitaca
- pernon dire assente - capacita de-
i isticuti di approvigionarsi sul
mercato a costi ragionevoli, visto
chele emissioni obbligazionarie che
oramaipresentano cestiinsosteni-
bili. Ma con meno Hguidita e meno
forza nel capitate, «le banche sono
meno ingrado dioperareé: possono
fare meno prestiti e, di conseguen-
za, hanno meno capacitd di genera-
re utili, le cui stime infatii calano»,
dice Razzoli. Nonsolo. Averea meno
capitale, per gliistituti significaave-
re anche meno margine pervarare
operazionidi pulizia del portafoglic.
E visto che queste sono ritenute im-
prescindibili dalla Bee, le banche,
ipotizza i mercato, dovranno fare
nuovisforzi sul capitale per potere
allinearsi ai competitor e arimanere
in equilibrio rispetto alle richieste
dellaVigilanza, ad esempio, nelca-
50 di BancoBpm, secondo Eguita
Sim, it titolo incorpora un aumento
dicapitaleda 1,5 miliardiper tornare
aunp/eattesoinlinea coniconcor-
renti, Mps, secondole stime fatte da
Credit Suisse, git conlospreada 338
puntisitroverebbe sottole asticelle
minime deila Bee, e dovrebbe ricor-
yere a un aumento. Casi specificia
parte, tuttavia, il trend & chiaro: il
caro-spread sta costando molto g
rufti gli istituti, e senza distinzioni.
£ cost tanto che alle valugazioni boyr-
sistiche odierne, ¢a fronte diuncalo
diborsa 36 mifiardi, ¢ inassenza di
nuoviefferti collaterali, @ come seil
mercaro avesse gia incorporato uno
spread “ombra” di 77o punti base

.
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gRIUNE

aggiuntivi rispetto a quelli attuali,
QVVero 1.070 punti base circa. Nu-
meri teorici, ma che dicono quanto
it danno sia gia stato fatto, piti che
ancora da fare,

Seziene:POLITICA NAZIONALE

Dal contratto giallo-verde
il settore ha perso il 31,2%:
Peffetto domino dello spread

Razzoli
{(Equita): le
banche
seontano
minovi pre-
stith, minori
vititi & minor
capacita di
fare pulizia
¢gi bilancio

Lo scenario, A
partire dala?
Maggio, ovveroa
partire dalla
diffusione della
bozza del
contratto di
Governo tra l.ega
¢ Mss, le banche
hanno cedutoif
31,2% i
capitafizzazione,
dicui il 3,5% per il
deprezzameanto
dei Rip, el
restante 27,7%
per altre ragion
legate al caro-
spread

©ycrhcontdodarvi
Le hanche italiane dal “contratto di Governo”

CAPITALIZZAZIONE AUMENTO DELLO
PERSA  SPREAD IMPLICITC
DAL 317 MAGGIO  PER LA PERDITA D}

VARIAZIONE % DAL 17 MAGGIO

B Deprezzamento dei 8TP # Adtro {18 min Gi curo)  CADITALIZZATIONS,

Banco Bpim {OTALE ;
£ ~34,7 -1.508 291
40,4 1478 100
-686 1293

Popolare Sondrio :
; ~18,2 -313 147
Credito Emiliano )
-494 322

Carige i
36,0 -149 314
19,5 -158 4

Intesa Sanpacio :
-34,8 -17.088 - 1.859

Mediohanca :
-1.529 3.768

71
POy
P

e87

S77L

Foave: Rgats Sim
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iscale, cartelle scontate

Netcantieredellapace fiscate spun-
taanchelostralcioconloscontodel-
le micro cartelle di importo fino a
mille eurooal massimofinea s.000
euro. Nonsole. Le dueanime del go-
vernogialloverde avrebbero ontato
perun “ravvedimento operosostya-
ordinario” che consentaaimprese,
cittadinie professionistidisaldare

aspricont'Ue,

contisugliultimi cinqueannid’im-
posta {2013-2017) $enza versare
sanzionierateizzandoil versamen-

VERSO LA MANGVRA

Tria: avarndi, manovia

da 37 miliardi. Pensioni e
reddito, tensioni sull'avvio
{1 Governo al Quirinale, il
consiglio di Mattarelia: toni
meno aspri con PEuropa

Primo Piano

C CUr

to in g anni. Confermato il saldo e
stralcio perle cartelle esattorialicle
liti pendenti, consconto sull'impo-
staperchibavinto. Iiministro Tria:
avanti conla manovrada 37 miliar-
di. Etensione suila fase di avvio det-
ta riforma pensioni e del reddito.
Mattareila af Governo: toni meno
Servizia pagina 3, 628

Dope il no delPUfficio di bilancio. Manovra da 37 miliardi, si cercano coperture pey 15, Lite su flat tax
del ministro dell'EEconomia con Salvini, poi il chiarimento - Oggi voto delle Camere sulla risoluzione

Marco Rogati
Giarni Trovai
ROMA

Nell'audizione-bis per rispondere af-
le obiezionidell" Utficio parfamentare
di bitancio Tria conferma il program-
ma economico del governo. Ma ac-
canfo a questa scelta, scontata, non
nasconde che per te misure pii im-
portantidel pianoil calendariod’av-
vio & ancora da definire, I preblemi
pitt spinosicontinuano a circondare
#dossierprevidenza: il riferimentodi
Tria a «uisure temporaneen & §tato
stoppatoinpartenza daidue vicepre-
mier che non vogliono cedere. Ma i
costi e sopragturto la loro dinamica
nel tempo restano ingrediente pit
indigesto per i conti pubblici e per
Pesame europeo. Anche trainumeri
di riferimento della manovra da 37
miliardi con 22 di deficit, anticipati
neigiorni scorsi da questo giomale e

confermati ieri dal ministro davanti
allecommissioni Bitancie, siintrave-
de la possibilith che il debutio delle
misure clijave slicti,

llsecondo round parfamentare del
ministroin due giorninascs dall’esi-
genzadiribaitere af «non dell’autho-
rity di bilancio, che non ha validato i
progetti di crescita det Pil nominale
dell'anno prossimoal 3,19 e diquetlo
reale all,zez. Albivio fral'«adeguar-
sinelo wspiegare» imposto dallaleg-
ge sul pareggio di bilancio, Tria sce-
glie come da programmalia seconda
strada. Che portaatvoto dell' Aula at -
teso perquestasera sullo scostamen-
todai vecchi obiettivi di deficitesulle
risoluzioni alla NaDef. E coglie'occa-

sione per una difesa appassionata
delle «capacitd eeniche del Mebs, che
non sono «infericri a quelle deglial-
il Serverispetto. Quistiamoparlan-
do delministerc dell’Economiae dei-
lefinanzen, chiude Tyiaalzandolavo-
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ceperribattereail’Upb ma, indiretta-
mente, anche agli arctacchi arrivati
nelle scorse settimane dalla stessa
maggioranza di governo. i ministro
ribatte punto per puntoai calcoli Uph,
difende H modello «ten utilizzato
come gii anniscorsidal Mef erilancia
sugli obiettivi della NaDef, Daunten-
denziale dello 0,9%, il blocco degliau-
menti lva porta la crescita previstaa
1,139, gl investimenti addizionalila
SpINEONo a 1,33%, ¢ l'accoppiata fra
redditodicittadinanza e tagli fiscalila
[a attestarea 1,67%. Chiudono kspin-
g2 gl ingentivi agli Investimenti pri-
vati eirifinanziamenti, mentre le co-
perture frenano il conto finale diuno
0,33%. A dare manforte al minisiro
imterviene anche il premder Con-
te: «Dobblamoe procedere», sostiens,
aggiungendo che «chihabocdatole
stime di crescitas dovra rifare i suoi
caleoli. Esullospread fuoricontrollo,
indicato dal ministro degli Affari eu-
ropet Savona ¢come unica causa in
grado dicambiarelamancvia, Conte
sostiene che ilgoverno «non prende
in considerazione questa possibili-
taw, Nell'incontroal Quirinalein vista
del consiglio europeo di settimana
prossima, fanne sapere da Palazzo
Chigl, ilpremierhaspiegatochesara
in prima fila per «spiegare la mano-
vras ¢ «tranguillizzare i mercatis,
Alfabase deiconteggi governativi
cisonoivaloriassohuti delfamanovra

La fegge di bilancio in cifre

ILVALORE DELLA MANDOVRA
1cost pera finanza pubblica degh invervents previsti
seila fegre & bilancia, in muliord

facenti
250 prubbiita impiego

Btop anntonti bva

forniti da Tria. Vale 36,7 miliardi, e
dietro ai 12,4 miliardi dello stop agli
aumentiiva vede inclassifica reddito
dicittadinanza e pengioni. il titolare
dell'Economia i accoppia sotto
un'etichetta unicada 16 mitiardi, frut-
todeig dadestinareai redditoeiyper
lariforma delia Fornevo. Proprio gue-
stecifresollevano pittdiun'incognita
sul calendario. Perché il reddito di
cittadinanza in formula piena perun
anng intere richiederebbe oltre 15
miliardi, e «quota :00» per ttii gli
over 62 ne costerchbe -9,
Possibile, atlora, una partenza ri-
tardatadelle due misure bandiera def
contraito di govenoe, in un'agenda
che perd resta difficile da incrociare
conleesigenzeelettoraliinvistadelle
europee dimaggio. Asollevare il dub-
bioerastato delrestolo stesso Upb. B
Tria, dure sullealire obiezioni dei tec-
nict, sul puntoha invece riconosciute
che «il rischio non vasottovalutatos.
Aggiungendo perocheil governola-
voraper avviare redditoe nuove pen-
sioni «gid a inizio 2019,
Unaprecisazioneutile ancheaevi-
tare nuove flammate polemiche nek
governo, che comunque sono arriva-
te puntuali sul tema «flat tax». Ma,
unavolta tanto, & un fucco di paglia.
InPariamento Tria ha snocciolato gli
effettidella nuovasogliaa 6Gsmilaeu-
roperil forfaitat ;5% delle partite Iva,
Hmitati a 600 milionilanno prossimo

sriTtend

LE COPERTURE
Fonti di finanziansento dette misure in manovea, fn mig

Tagli speosn

Deficit

Youn el 10 el e

#ravislont
cenfermate.
Par i ministro 1vix

persalire a 1,8 ¢ 2,3 miliardi nei due
annisuccessivi, Malaragione énella
scansione deipagamenti che, tolti gli
acconti, si verificano neli’anno sue-
cessivoaquello diriferimento, A regi-
me, come chiarisce nel pomeriggio
una neta congiunta Tria-Salvind, si
tratta di 1,7 miliardi di media annuale.

Sulle coperture, a misurareiasfida
sono i miliardi daaffiancare ai 22.di
deficitaggiuntive. llproblema non ¢
solonegli 8,1 miliardi dimaggiori en-
trate, che ai fruttidella «pace fiscale»
e deglialtri interventi in cantiere af-
fiancano sorme gid inbilancio come
i 2,55 mitiardi del Red, La caccia & invece
ancoraapertaperfrovare 16,0 miliar-
di di tagli di spesa indicati da Tria.
Alla Pacentrale &stato presentatoun
contada 3,6 miliardi {acquisti com-
presi), & uno di questi miliardi do-
vrebbe raddoppiare Uobiettivo di
spending gia previsto peri ministeri,
Ma per il momento gli unict numeri
precisi arrivano dalla Difesa, chiama-
taarinunciare ai soo milioni dei pro-
grammi su elicotreri (370 milioni) ¢
altre armi.

12,4 mid

Le clausole va

Tanto valgone le clausole
lva che it Governo ha
sterilizzato peril 2019

auefilinssion
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| MANCATI AUMENTI IVA
E I'inflazione

ad «allontanare»
stime Mef e Upb

Ancora unavolta acomplicare it
viaggio della manovrasonole
chausole di salvaguardia sull'Tva.
Sonostate foro infatti ad
allontanare inesorabilmente le
stimedi crescita del Mefda guelle
dell'Ufficio partamentare dibilancio
edegli analisti del suo panel. O,
meglio, I calcolisi separano quando
si guarda alPefferto di frenata
dellinflazione che i mancati
aurnenti lvanei 2019 dovrebbero

determinare. In pratica, Fanthority
contesta che con il blocco deghi
aumenti{da 12,4 miliardi, quindilo
o7 del Pil), il deflatore dei prezzi
flette rispettoal tendenziale solo di
due decimi di Pl lEmarncato
impatio sullinflazione ha aflargato
ladistanza fra i nameri Mef e quelli
Upb sul Pil nominale, la voce chiave
perlafinanza pubblica. E ha acceso
il semafororosso sulla validazione.

—GER.
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L ANALISI

Lascommessa deﬂa cres um
senza alternative,
ma ora misure per fare Pil

3ine Pesole

essunamaodificaalquadre
macroeconomico definizo
dal Governo, annuncia il
ministro dell'Economia,
Giovanni Trig, all'indomani detla
mangata validazione da parte
dell"Ufficio Parlamensare di Bifancio.
seelta iegittimase sostenuta dauna
madifica degliaddendi delta
manovra. Daquial 20 otfobre,
quando Jalegge di Bilancio verrd
inviata in Parlamento ¢ a Bruxelles,
I'unicastrada perrispettare ftarges di
crescita fissati dal Governo, a partire
dall,5% previsto per it 2019, ¢
ritenuti fuorilineanonsolo dall'Uph,
madailaBanca d'lwlia, dal Finie
dalla Commissione europea, &
potenziarele misure perk crescita, il
chevorrebbe dire intervenire
appunio sugli addendi, cheal
momento vedono lamanovrada 37
mitiardi (22 dei quali in deficit)
projettataa fnanziare ilreddito di
¢ittadinanzaper1o miliardi compresi
ifondiper icentriper I'impicgo, ia
revisione delialegge Fornerocon
annessoavvio della Flattax perle
partite lvaeleassunzioni nelle forze
dellordine plito meno perla stessa
cifra. Cui vannoaggiuntiiizzg
rniffardi necessari a evitare
Faumento dell’va (e clavsole di
sabvaguardia). Quella cheattende i

Governoé dunque unadoppia
SCOMNMESSa: ki primna per aggiungere
allo o9 dicrescitatendenziale per i
20 {validazo dall'Upb)loo,6%
grazical "moltiplicatore” auspicato
graziealle misure in viadi
definizione cabimancato aumento
delblva, La seconda, per rendere
effettivamente credibile il target

deil’'nz potenziando gli addendiper

la cresci, Incaso contrario, se s
realizzasse lo scenario paventato
dalle convergenti anaiisi
prospetriche chievanne emergendoa
livello nazionale ¢ internazionale,
crollerebbe Mintera impalcatirasu
cuireggela manovra, Difficile, se non
impossibile, conunacrescitanel
dintorni dell'1% centrare Pobicttivodi
deficit nominale 2019 al 2,4%. ¢
ridurreildebito in rapportoai Pit dal
130,0% diquest'annoat 3o e al
126,7% nel 2021, Rivedere gli addendi
{idid manevra vuel direriconoscere
¢he nonvigun effetto immediato ¢
automatico tral'uscitadal mondo del
lavoroanticipata por quanti
Opteranngo per tquota 100 ¢la
creazione di un parinumero di posti
dilavore. L'occupazionelacreanole
imprese, e allora varrebbela pena di
rendere pittincisiva e consistente la
quotadistansiamentidestinagial
motore fondamentae degli
investirnenti pubblici ¢ privadi, che
possonoprodurreun

“moltiplicatore” rendenzialmente
pittaffidabile (a parroche si riesca
effetivamente arealizzarli) in
termini di incremento della
domanda, ¢ dungue
delloceupagione. Jerila ricognizione
¢cominciatacon facabinadiregiaa
palazzo Chigl. Al momento, stando a
quanto prevedela Notadi
aggiornamentoal Def, gli
investimenti fssifordi, attesiin calo
del 2,29 nellanng incorso,
dowcbbu Gattestarsial 5,4% nel
2019, Una revisione al ribasso deile
stime di crescita renderchbearduo
rispertare anche questa previsione. il
tutro tenendo conto che, perquet
rguarda fa finanga pubblica, la
riduzione del deficit strutturate
(decisivo per it giudizio di Bruxelles) &
rinviata al 2022 e che 'inflazione {che
impattasuldebito in quantoespresso
in termini nominati) viaggia attorno
all',69, al disotto della media
curopeache & attorno al 2 per cento.
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LE TABELLE DELLA NADEF

Nel modello «macro» del Mef
previsioni con spread a 240-260

Laspesaperinteressi messainpro-
gramma dalla Nota di aggiorna-
mento al Pef non éarrivataai «300
punii, o gualcosa disimiler indicati
dal miinistro degli Affari europeia
Porta a Porta come «gia incorporati
neile previsioni». Masi & alzatanel
tempo, inseguendo una pressione
suititoli di Stato gonfiata dai giorni
caldi dei vertici di governo, delle fe-
ste sul balecone e dei tirialla fune su-
gliobiettivi di deficit. Perché ta pru-
denza non @ mal troppa, ma quaiche
volta puo non bastare.

Intomoa questo equilibrio (quasi)
irpossibile sigiocaun pezzo impor-
tante delle sorti del piano difinanza
pubblica disegnato dalla NaDef.

Lepreoccupazioni sul puntodel
tecnici deli'Economia si keggono
nelle tabelle della Nota. Nelquadro
programmatico, quello che calcola
le dinamiche di finanza pubblica al-
laluce degli effetti delia manovra, fe
cedoledei titoli di Stato vaigono nei
prossimi tre anm rispettivamente il

3,7%, 3,8% e 3,9% del Pil. Nel ten-
denziale, che essendo «a politiche

invariate» della manovra non tiene
conto, la stessavoce € invece meno
vivage: pesa, negh stessi tre anni,
peyiiz,6e, 3,7% e 3,8% del Pil. Come
sispiega questo strano fenomeno?
Lamotivazione & nel calendario.
Lestime sul tendenziale, che 'USfi-
cio partamerntare di bilancio ha vali-

datoil1g settembre, 000 state fatte
prima, e incorporavano una curva
dei rendimenti sintetizzabile con
un livello di spread a 240 punti. Nel
frattempo, pero, 1 mercati hanno
continuatoa scaldarsi sui titoliita-
Hani. La distanzaconidecennalite-
deschié salitaa 267 puntiil 28 set-
tembre, hastrappato finoazouil2
ottobree daalloraésempre andata
inaltalenafraz8ce oo EaViaXX
Settembre se ne & tenuto conto, al-
zando i livelli di riferimento delle
previsioni versouno spread aquota
260, Nel cambio di passo dello
spread alla hase delle previsioni
non ¢'entra ovviamente 'effetto
della manovra, che nell'ottica del
Mef & chiamata a calmare le paure
degli investitori ¢ non certoad ali-
mentarle.

In ogni caso il livello di riferi-
mento a 260 & pitt basso rispetto a
quello reale raggiunto dalio spread
negliultimi giorni. Per due ragioni.
Lcaleolisono fatti sumedie dipeyio-
do,tagliando le ali per individuare
ilcuore dellatendenza. [rendimen-
ti indicati dallo spread, poi, non si
scaricano in modo automatico ¢
immediato sulleprevisionidispesa
che vanno traslate sulle scadenze
del triennioc ¢ sulla curva dei tassi,
Tema, quest’ultime, al centre dei
molti botta ¢ risposta con Renato
Brunetta (Fi) che hannoaccompa-

gnato le due audiziond di Tria alle
commissioni Bilancio riunite di Ca-
mera e Senato.

Resta il fatro, perd, che le stime
piuleggere, quelie sul tendenziale,
hanno passato incavalierial'esa-
me dell'Ufficio parlamestare di bi-
fancio. Quando hanno letta fnuovi
calcoli, che pure rispetto ai pro-
gramimi di aprile contano 15 mi-
Harvdidispesainpivnel 2019-21(¢
1,9 sul 2008), hanno messg lo
spread in ¢ima ai «fattori di ri-
schiow che possono mettereincri-
si le previsioni governative. Una
considerazione, questa, che non
entra nella «validazione» vera e
propria, limitata al quadro macro-
econemico, ma che senza dubbio
contribuisce a scaldare 1a discus-
sione sui numeri.

—GTr,
gianntirovati@ilsclez24ore.com

Savona aveva detto: «il 300

o qualcosa di simile ¢ gid
mcorporato nei nostri contis

TR L e
u o
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Dope it no dellUfficio di bilancio. 1 parere dato sul Def non ¢
vincolante ma, in assenva di modifiche, pesera politicamente

Beda Romanoe
Dalnostro eorrispondente
BRUXELLES

La Commissione europed sta at-
tendendo apie’ fermo la Finanzia-
ria per il 2019, che il governo ita-
liano dovrebbe inviarle entro i
prossimo 15 ottobre, cosl come
stabilito dalle regole comunitarie.
Salve cambiamenti in corso
d'opera, il bilancio programmarci-
¢o, se confermasse un deficit no-
minale del 2,4% del Pil, vischia di
essere rimandato al mittente per-
chéin violazione del Patro di Sta-
bilitd, Latteggiamento europeo
neiconfronti di Romaé piarigido
che in passato.

Bruxelles non ha voluto com-
mentare ieri il giudizio negativo
che PUfficlo parlamentare di Bilan-
¢io ha dato del Documento econo-
mico e finanziario per via di stime
di crescita troppo ottimistiche. E
facile immaginare perd che la

Commissione Ia pensi nello stesso

modo, alla luce della lettera critica
che il vice presidente Valdis Dom-
brovskis e il commissario agli affari
monetari Pierre Moscovici hanno
scritto venerdi scorso copumentan-
do lo stesso Def (si veda 11 Sole 24
Ore del 6 ottobye).

La Commissione europeanon ¢
vincolata giuridicamente al ghudi-
zio delPUpB, Nonsolo perché l'ese-
cutive comunitario non ¢ chiamato
dai Tratsati a giudicare il Det, ma
perché Bruxeiles vorra fondare i
proprio gindizio sulla progsima
manovra finanziaria, obbligatoric

Primo Piano
cCi

questo, sullabase delle proprie sti-
me economiche. Cio detto, nella di-
scussione tra il governo italano e
la Commissione europes linter-
ventodell'UpB rafforza certamente
la posizione di Bruxelles.

Il governo Conte ha annungiato
adla fine di settembre di voler au-
mentare il disavanzo 2009 3l 2,4%
del Pil, rispetto a una stima del-
I'esecutivo precedente dello 0,8%.
Inun primo tempo, Uobiettivo del
2,4% e1a stato figsato anche per il
2020 ¢il 2021. Successivamente, il
governo Conte hacambiatoiden, e
ridotto I'obiettivo di deficit per
questidueanni. Rimane che un di-
savanzo del 2,4% 'anno progsimo

& completamente fuori linea ri-
spetto alle regole del Patto.

Esponenti comunitari sottoli-
neano cheirecentiincontrial ver-
tice che il presidente della Camera
RobertoFico (MgSyhaavutoquia
Bruxelles sono statl chiest da
questuitimo e nenhanno riguat-
dato la sostanza delbilancio 2019,
Peraltro, una recente riunione dei
ministri delle Finanze delia zona
euroharivelato quanto'ltalia sia
isolata(sivedall Solez2s Oredel 2
otrobre). Hrisultato & doppio: Ro-
ma non pus contare su alleati,
mentre sirafforza inevitabilente
la mano di Bruxelles.

Parlando ieri al Sole 24 Ore, i
presidente del Consiglio europeo
di Bilancio, un organismo chiama-
toavalutare 'applicazione dei Pat-
te diStabilita da parte di Bruxelies,
ha spiegato che rispetto al passato
i partner dell'italia saranno pit ri-

2,4%

DEFICIHT
NOMINALE

If livello di
disavanzo
indicaro dal
Governo per il
2019 nella Nota di
aggiornamento al
Def, il documento
di economia e
finanza appena
varato

1 timore di congagio. Thygesen (Consighic curopeo di bilancio)
«Partner Ue pifa rigidi, temono il fravaso di tensioni sui bond»

gidinel valutare la finanziaria ita-
Hana. «GHobiettiviitaliani didefi-
cit - hadetto Niels Thygesen - 50~
no tali per cui tra i pariner delia zo-
na euro vie paura diun contagio, di
un {ravaso in aliri paesi delle ten-
stonisui mercati obbiigazionaris.

Lostessoprofessore Thygesen
ha criticato la Commissione per
Peccessiva discrezionatita con cul
ha concesso flessibilita di bilan-
cio all’fralia nel zo17: «Il paese ha
oitenuto misure di flessibilica,
nonsoloafronte di riforme eco-
nomiche ¢ investimenti pubblici
ma anche per via di eventi una
tanturn. Ci sembra che (..} Bru-
xelles sia andata un po’ troppe ol-
tre le regole. 11 paese ha benefi-
ciato sia del cambiamento delle
regole che diunapplicazione ge-
nerosa dello stesso cambiamento
delle regoles,

Rispetto all’anno scorso, come
detto, il quadro & cambiato, a Roma
caBruxelles. Unavoltaricevutala
legge dibilancioitaliana, salvo im-
previsti a metd ottobre, la Comrmnis-
sione ha una settimana per chiede-
re al governo Conte ragguagli edue
settimane per contestare formal-
mente il testo. Finora questualtimo
passo non & mai accaduto; 'alia
potrebbe essere il primo paese a
subire questa misura.
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HANNG DETTO
GIUSEPPE
PISAURO

Presidente dell'Ufficio
partamentare di Bilancio

NADEF BOCCIATA, STIMA PIL TROPPO OTTIMISTICA

| significativi e diffusi disallineamenti deile principali
variabil del quadro programmatico rendonc
eccessivamente ottimistica la previsione di crescita

MNIELS THYGESEN
Il Bresidente del Consigho
europee di Bilancio

TROPPA FLESSIBILITA ALL ITALIA

La Commissione Ue é andata «un po’ troppo
oltre le regolen, La ripresa economica doveva
essere utitizzata meglio,
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FNODETEMPI E RISORSE

Su pensioni e reddito
si tratta sull’ipotesi
partenza a primavera

Davide Calombeo
Barbars Flammnert
ROMA

Feonti non tornano. B perriuscive afari
quadrare bisognaagire suitempi, Vale
pericongoriformadellaFomerce pey
pensioni ereddito dicittadinanza. Aldi
1adelle dichiarazioni di principio («In-
dietro non sttomar yraPalazzo Chigi
eMinisterodellEconcniasistudiaco-
me far slittare a primavera inoktrata §
pagamentidellenuove pensioni dian-
zianita con “quota 100” per attutire
Impatioinizialedellaspesasul primo
anno. Lo stessovale perle “pensionidi
Cittadinanza”, ovvero'adeguamentoa
780 eurodei trattamentiminimie una
parte deghi assegni sociali che, sclo
questi, pesaneperclire 3 miliardidieu-
rolanno, Hlavoro deipoliticie deitec-
nicicobnvolti neldossierpensioninon
riguarda soloidettaglidellesingole mi-
sure. A quanto si-apprende a palazzo
Chigiiattenzionesarebbe anche sulla
scanstonedel tempidiatiuazione, data
laportatadeilintervento complessivo.
Laplateapotenziale deilavoratoriinte-
ressati all'uscita nel 2019 con “quota
100”7 ESEIMAEA AU NOAZB.000 Perso-
ne aggiuntive (377.co0 deiqualicon it
mixtraetde contribut)rispertoaguelle
chemaiurerebheroirequisitiajegisla-
zioneinvariata, perunaspesasupple-
mentare dipoco meno diotto miliardi,

Matteo Satvini e Luigi Di Maio perd

La Lega cerca un accordo

hannouna priorita politica: facampa-
gnaelettoraleper ke ewrcpeedimaggio,
Eccoperché continuanoa fare resisten-
Za nonostante nella stessa Lega piu di
qualcuno punta a ridurré la platea dei
beneficiar di quelie che vengono rite-
nute norme puramente assistenziali
comepensione e redditocittadinanza,
Laprimainparticolare@ vista comeuna
misuracherischiadidestabilizzareif si-
stemadi protezione sodale anche per-
chéuravoltaassegnataépressochéing-
possibile tornare indietro. Inognicaso,
qualichesianolescelte finali,larealiz-
zarione diqueste misureimporranaiu-
ralmentedel “sempitecnici” perattuar-
le. Una riforma di cosi ampia portata
nonprevede soloregolazione seconda-
riadel ministero del Lavoro ma anche
Felaborazione di complesse circolar
inps. Pernondire deitempidireazione
delcomplessosisteradei patronatiche
ricevone e veicolano le domande dei
nuovipensionandi. Unamacchinache
quindi primadi partirerichiederames,
quelliappuntonecessariperscongiura-
relimpattoimmediatosul fabbisogno
nellapriona parte dell’anno che conti-
nuaapreoccuparevia XX Settembre. Di
questi temi, cltre che deflarisoluzione
da presentare oggi n Parlamento si é
parlatoanchenella riunione convocata
da DiMaio con futtii ministd MsS.
feriil tema pensioni & stato affron-
tato anche nel corso detla rivnione
della cabina diregia convocataapa-

P MUMERI N GIGCO

con MsS su una maggiore

gradualita delle misure

418.000

Platea potenziale di «quota 100n

La stima riguarda fa platea
potenziale dei lavoratori

fazzo ChigidaGiuseppe Conteconle
principali aziende a controllepubbli-
co, Oltre agli investimenti al centro
dellariunioneanche i potenziale curm
overtra pensionandie nuovi assunti.
Ouimista Di Mato: «Dall’incontrocon
le partecipate viena fuori che con la
riformaquota 100 cisard pittdiun‘as-
sunzione per ogni pensionato e molte
aziende stabilizzeranne poiidipen-
denti grazie aldl dignitar.

Infine il piano per taghiarele cosid-
detie"pensionid’oro”, ovverogliasse-
gnisuperioriai 4.500 curonettimensili
{oomila lordi annui). feri sono prose-
guiteleaudizionitecnicheincommis-
sione Lavorodlla Camera,dov'e partito
Piter perlapprovaziong del progettodi
legge D'Uva-Molinari dove sono stali
ascoltatitra glialtri Alberto Brambillae
GiulianoCazzola. Untestoche, secondo
fontigovernative, potrebbeessere mo-
dificatoe inseritoinnanovra, Secondo
il presidente del Cnel, Tiziano Treu,
winterventi retrcattivi sugli assegni
pensionistici pongone il problemadel-
lalegittimisa costituzionale», Lastrada
tecnicamentemencrischicsa -hacon-
dusgo-elinnoduzione diunostrumen-
todisolidarietadiscopo, limitatoa tre
anni e jmprontato al criteri di propor-
zionalith, rgionevolezzae progressivi-
th. Questamattina ¢ atesalaudizione
delpresidente dell'Inps, Tito Boerd,

4.500

Lasogitadelle pensionid'ero
Mol mring det Dol abesame deila
one Lavoro gli assegni
2 4.500 euro netti
mensii (gomila lordi annai}. Un
wsto che, seondo fonti
goveraative, potrebbs sssere
medificato e inserto i marovra.

interessati ail'uscita nel 2019 con bty
*gquota 100" (377.000 dei quali con
il mix tra eta e contributi). $i tratta
di pensionati aggiuntivi rispetto a
quelli che maturerebberoi
requisiti alegislazione invariata,
peruna spesa supplementare di
poco meno di otto mifiardi.
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Pace fiscale. 1 Governo studlia la possibilita di stralciare i ruoli pit piccoli con il versamento del 40 per cento
Stop allintegrativa con tetto a 200mila euro, trovato Faccordo su un «ravvedimento straordinarion sul passato

Marco Mol
Giovangi Parenie
ROMA

Lapace fiscale allo studio del Gover-
no prova a imbarcare anche lo
«strappa-cartelies, Mentresuila di-
chiarazioneg integrativa, hollata co-
me un condone dais Stelle, it punto
diincontroconla Lega sarebbe arri-
vato ieri sera: l'ipotesiallo studio (di
guestosiparta) & quella diintrodur-
re unravvedimento rafforzato este-
so agli uliimi g anni d'imposta (dal
2013 al2017) conla possibilita didi-
lazionare le somme dovute per il
prossimo quinguennio. Ad annun-
ciare lapossibilita di dire addio alle
“micro cartelle” esattoriali é stato ie-
ri il sottosegretario all'Bconomia
Massimo Bitongiai microfonidi Ra-
dio Anch'lo, spiegando chie sistareb-
be valutando {a possibilita di «poter
effertuare o stralcio complessivo di
tutte quelle cartelle piccole, sotto i
1.000 2Uro 0 SOLLC 1 5.000 euro che
rappresentanoil 5o del “magazzi-
no” complessivon deil’agente delia
rigcossione. «Dal punto di vista
quantitativo - haaggiunto il sottose-
grewario - non pesano molto, main-
feressano quasi iz milioni di confri-
buenti». La norma allo studio do-
vrebbe prevedere la possibilita di
“strappare” la cartella ad ora finca
miile euro versando il 4o% dellari-
chiestaal nettodi sanzionie interes-
si. L’aliguota, che voleva essere pitt
bassa, spiegano fonti di Governo &
dettata da quanti hanno gia versato
i contribuenti con la rottamazione
bis ancora aperta. Questi soggetti,
infatti, conle rate diluglio, settem-
bre e ottobre (destinata a slittare a
novembre) per essere inregola de-
vono versare i 40% della rottama-
zione comunicata da Agenziaentra-
teriscossione. Applicare un'aliquota

inferiore come ad esempio il 10 ¢ it
15% avrebbe comportato piu di un
problema di gestito e di rapporti con
gquanti sono in regola con it saldo
delle prime rate.

Quanto possavalere lapace fisca-
le éancora difficite dirlo. Nelle inten-
zioni della Lega si punterebbe ain-
cassare almeno 1o miliardi dall’ap-
plicazione di tutte ke misure allo stu-
dio e che lo stesso Bitonci ha
definito, all'agenzia di stampa 1 Sole
24 Ore Radiocor, «entrate una tan-
tums, Inoltre ieri sera sarebbe tra-
montata(il condizionale & d'obbligo}
I'idea del Governo di introdurre un
dichiarazioneintegrativaconuntet-
1o fing a 200mila euro per far emer-
gere iredditi omessi versando una
sostitutiva del 15% suglivleimig anni
di imposte ancora soggettiad accer-
tamento, Il punto di incontroe trai
due rami dell’esecutivo gialloverde
sarebhe statotrovato su un “ravvedi-
Mmento operoso straordinario” che
consentaacitcading, imprese ¢ lavo-
ragori autonomi di ravvedersi sugli
ultimi cinque anni dal 2013 al 2017
senzailpagamento delle sanzionie
versando gh importi dovuti a rate
per iprossimi cingue anni,

I} nuovo strusmento allo studio é
comunqgue uno dei tre binart su cul
sireggeinteroimpiantodella pace
fiscale lega-gstelle. Hravvedimento
straordinario sardaccompagnato da
tna nuovarottamazione che Bitonci
preferisce chiamare «galdo e stral-
¢ion. Olire atlo strappa-cartelle da
1.000 eurole misure allo studio ria-
prone di fatto i termini delle due
passate definizioni agevolate rece-
pendo ke principali eritiche che erano
state mosse al Governo Renzie a
quelo Gentilond, ossia Fobbligo di
dover saldare in dueanni. Il saldo e
stralcio dovrebbe invececoncedere
g anni con il versamento delle sole

imposte, dungue senza sanzioni e
interessi, in un masshno di 10 rate
semestrali con cadenza aluglio e no-
vembre di ogni anno, Peraliro chi
paghieré a rate € non in unica solu-
zione sivedri applicare un “mnicro-
interesse” dello 0,3% contro i 4,5%
delle passate definizioni agevolate.

Il terzo binario della pace fiscale &
lachiusuradetleliti fiscali pendenti.
Perfar crescerelappeal della misura
gia utilizzasa da Gengitoni ma con
5CALS0 SUCCESSO STputa a concedere
oltre alla cancellazione disanzionie
intevessiunariduzione del o% per
chi ha vinto in primo grado ¢ con il
pagamentodiun 205 per chivincein
secondo grado. Inoltre, per tagliare
i tempi di attesa dei giudizi in com-
misstone provinciale, silavoraauna
definizione agevolata anche per chi
ha soltanto presentato ricorso.

Cisarebbe poiun quarto binario
ma cherischia dimorire sul nascere
vistiinonpochidubbideigSielle: la
definizione delle Hfi potenziali (s
veda Bl Sele 24 Ore diferi). $i tratta
detla possibilitd didefinire senzapa-
gare imposte ¢ sanzioni eventuali
contestazioni del Fisco o detla Gdf
arrivate alcontribuente con Pvce av-
visi di accertamento.

L'intero pacchetto, una volta
messo a punto e definito in ogni
suo dettaglio, sara il cuore del de-
creto fiscale collegato alla mano-
vra. [LDLE stato annunciato da Lui-
i Di Maie pertunedi prossimo, tec-
nici permettendo.
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«Lunedi in Cdms
leri i vicepremier
l.uigi Di Maio ha
annhunciato che
wdunediin
Consiglio dei
ministyicisard it
decreto fiscalen.
il pacchetto
fiscale ¢ il cuore
del Diche sard
collegato alla
leggze di Bilancio

In arrive
anche

{a chiusura
delle liti
pendenti
con seonto
delso%

per chi

ha vinto in
primo grado

NON SOLO PACE HSCALE

REVVEDIMERTD OPE&‘QS{}
«Ombrello» sugh ultimi cmque anm

Opzinne pagamentu i Fazwnato :
- Allo studio Mintroduzione diun rawechmento opemso -
* - straordinario esteso agli ultimi 5 anni d'imposta (dai 2012 8l
) coniapusszbni:t&dlddamonarefe sornn"\eciovurepm aE
prossnnaqumquenmo RSO L

- STRAPPA-CARYELLE |- S
Del:nto «scontato» sotto i mllle euro

: _‘ragho de! 50%: s quanto dovuto z:l ﬁsw e
Risell fasca!@dovrebbptml)arcwe!e nNorma "strappa caftei{e' Lort
uno stratgio complcsswo di quelle; ‘JiU plccoie,smw imillecuro.
L Imvmm nei confronti del fiseo s potra estinguere pagando il
deih SORNTIA dovuta seni:;\ sanzebi einter esss Ll

RGT?A‘V?AZI(}NE FER RN
_'Terza edizi one per lo stralcso del ; uoh

-Dieci rate semcstrall \rersamenti a Iugho enovembre

e Rlaperuuadei!adeﬁn:zlonea\vu\'ulamdeﬁecaltelieche p(:tia

-\ essers saidatain 1 rate semestrali (cinqueanni) con

T Iversamenti fissia lugtio ¢ novembre. Shaaanovembrc!matadn -
© - ottobre dellarotramaziong bise debito residuoingansi

s LlTl TRI:SUTARIE PENBENT! : )
“Alviala deﬂn:zaone agevolata

Ammesss i contri buentl con ricorso allaCtp - ; :
La chmsura agevolata delle liti fiscali pendenti 3ark poss;haie

anche peri contribuents clié hanno Presentaro Heorso €' 5000 -
I ;inattesa di giudizio in commissiong tributaria provinciale

CCAUSE POTENZIALL:
Chnusura pr;ma de!la Ilte senza sanzlom

L La soluﬂone con processo verbale oaccertamento _.
it presenmd;prores‘:ouubaiedlcnnstdtazmneud: SR -
“acgertamento i contribiente potmder nauidsuapo u.lone m -
: :ccnt:adci:itos xoqenzaversaresanzmmemtenass: ‘

“SANZION AMMINISTRATIVE 51 '
Anarrivo la stretta per gl evason_

: Gsrodl uitecunchiusumosospensionedeil'am\nta
Non'solo pace fiscale. Prev;sta anche ana stretta defie -
sanzioni anwninistrative per chi evade, Tio ad arrware ally’ s
ch:u‘;ur"so:,o:,pen one. med:atadcilatr_ -

-scommmwﬁwmﬁm- R
Scattai obbhgo d trasmlsszone_onlme

Cred:to d’;mposta perl'adeguamento tecn _‘ oglc

“degliscontrini e cim COrispettivi.Conun Credito. dnnposu

lnuociono ebblige in due r.appe ditrasiissione telenmtsca :

: Rmuperataapamre ad
Ciscontring, gid previ na mal attuata un sorteggto aprem
! blna _al codxce ide *ntnﬂcatwo el docu mcnm fi eca!e
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Norme & Tributi

Alessandra Capuio
Gian Paolo Tesoni

Le sociera che nell'anno 2017,
sfrattando il regime agevolato
previste dalla legge 208/2013, si
sono trasformate in societd sem-
plice devono ora compilare il mo-
dello di dichiarazione deireddid
perindicare i dati delloperazione.

Aseconda del tipo societario di
partenza{societa dipersone/so-
cletrd di capitali), si dovra compi-
lare solo il modello Redditi socie-
th di persone oppure, inaggiunia
aquesto, anche il modello Reddizi
societa di capirali.

Le regole di base

Larticolo i, commidaiizai20o,
dellalegge 28 dicembre 2015, n.
208, ha introdotto un regime fi-
scale agevolato per consentire
I'assegnazione ¢ la <essione
agevolata al soci di socierd com-
merciali di taluni beni immaobili
e mobili iscricei in pubblici regi-
strinonchélarrasformazione in
societd semplice delle societh
che avevano per oggetto esclusi-
vo o principale la gestione dei
predetti beni.

Suceessivamente, la legge di
Bilancio 20y (legge 232 /20163 ha
esteso Ia discipiina anche alle
operazioni effettuare fino al 30
seftembre 2017,

Tale regime agevolate consi-
stevanel pagamento di una impo-
sta sostitutiva delle imposte sui
redditi e dell'frap nella misura
dell'8% (innalzata al 10,5% per le
societa di comodo) caleolata sulla
differenza tra il valore normale
{(anche automatico catastale) dei
beni posseduti all'atto della tra-
sformazione eilloro costofiscal-

mente riconosciuio.

L'agevolazione, inokre, siper-
feriona indicando netia dichiara-
zione dei reddid gli imponibil as-
soggettatiall'imposta sostitutiva
e dell"imposta stessa.

 casi cancretl

Conriferimento alla compilazio-
ite del modello di dichiarazione
deiredditi vanno distinti due casi.

Come chiarito anche dalla Dre
Piemonte dell'agenzia delle En-
trate (interpelio goi-533/2016), in
caso di trasformazione in societa
semplice di una societa di persone
commerciale non si verificaaleu-
nainterruzione delperiodo d'im-
posta: ne consegue che lasocieta
deve dichiarare iredditiin modo
unitario, presentando un unico
modello di dichiarazione, ancor-
ché nel corso deli'anno siz inter-
venuta la trasformazione.

I modelo dovra essere presen-
tato compilando i quadridelred-
dito di impresa con riferimento
alagtivita svolta nel periodo ante
trasformazione ¢ i quadri relativi
al reddito fondiario prodotto suc-
cessivamente all'operazione stra-
ordinaria.

Diversaeil caso incuila societa
di partenza & unasocieta di capi-
tali. In guesta ipotesi, infaiti, de-
vOno essere preseniate due di-
chiarazioni: una perilperiodo an-
teriore alla (rasformazione, re-
dattasul modello RedditisCaouy
eun'altra per il periodo successi-
va alla trasformazione redaita,
invece, sul modello Redditi SP
2018.

Inolere, in engrambi i cast, si
dovra compllare la sezione XXH
del quadro RQ.

In particolare, con riferimento
ai beni immobili, si dovra indicare

nella colonna 1 del rigo RQ8z il
valore normale {0 catastale) dei
beni posseduti al¥atro della tra-
sformazione; in colonna 2 il costo
fiscalmente riconosciuto deipre-
detti beni indicati in celonna 1;
nella colonna 3, invece, vaindica-
ta la base imponibile, data dalla
differenza tra gii importi indicati
nelle colonne 1 ¢ 2.

L'eventuale base imponibile
negativa va segnalata indicando
ilsegno meno davant all'importo
dicolonna 3. I medesimidatirela-
tivi ai beni mobili vanno invece
indicati nel rigo RQ83 mentre nel
rigo RQ84 va comunicato l'am-
montare dell'imposta sostitutiva
versata.

Le scadenze

Conriferimento ai terminiperla
trasmissione del modelio, si ri-
corda come l'articolo 5-bis del
Dpr322/1998 preveda che incaso
di trasformazione di una societd
non soggetta ad Ires in societa
sopggetta a tale imposta, o vicever-
sa, deliberata nel corso delperio-
do d'imposta, la dichiarazione re-
lativa alla frazione di esercizio
compresa tral'inizio del periodo
d'impostaeladatain cuihaeffet-
to latrasformazione, va presenta-
taentrol'ultimo gicrno del nono
mese successivoa tale data invia
telematica.

Per le societd di persone che
sitrasformano in societd sem-
plice iltermine di invio &, inve-
¢e, il 31 ottobre.

Siricorda, inoltre, che nelcaso
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di societa di capitaliche sitrasfor-
mano in societd semplice, i saci
devono dichiarare come percepiti
gliutili presenti in bilancio al mo-
mento della trasformazione.

effetto delregime

ADEMPIMENTE [ pyNTI CHIAVE

Le societa di capitali 1. Le novita

che diventano «wsemplicis s L@ societa che nel 2017 §i
compilano Redditi Sce Sp sono trasformate per

agevolato dicui alla Legge

im:’i() entro il 31 0ttobre B 208/2015, devono ora

dei modelli se ante modifica indicare i dati della

la societa era di persone trasformazione nel
modelio di dichiarazione
dei redditi

s il regime agevolato
consisteva nella possibilita
di assegnare o cedere beni
ai soci nonché, perle sole
societd che hanno per
oggetto esclusivo o
principale la gestione di
immaobiti, 1a possibilita di
trasformarsiin societd
semplice pagando una
imposta sostitutiva deli's
per cente

¢Perfe snc e sas che si
trasfarmanc in societa
semplice & necessariala
presentaziona diun unico
modello di dichiarazione
(Redditi SP 2018)
compilando sia i quadri
relativi allfattivita
commerciale del periodo
ante, sia quelli dell'attivita
non commerciale svolta
dopo la trasformazione.
«Se la trasformazione
riguarda una societa di
capitali, dovra essere
presentato it modelio di
dichiarazione Redditi 5C
2017 per il periodo ante
trasformazione e il
modetlc Redditi SP 2018
per it periodo post
trasformazione.
einentrambiicasii dati
della trasformazione
vanno indicati nella
sezione XXH del quadro RQ

P
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Mevio Bianchi
Rarbara Massara

Anche quest’anno alcuni sostituti
sono in difficolta nellesposizions
det bonus Renzi nel quadro SX det
modello 770/2018.

La problemartica, come avvenuio
fo scorso anno, riguarda i sostitutd
chenel corsodel zo17hanno gestito
#credito recuperato, ciod quello fni-
zialmente attribuito e poirisultante
comenoenspettante, scomputandoe-
lodirettaméntedalcorrispondente
credito riconosciuto da utilizzare,
anziché riversandolo in F24 conl'ap-
positocodice tribute 1655 (a debito).

Infattigia in occasione dedla pre-~
sentazione del 7r0/2017, reddito
2016, e aziende scoprirono empiri-
camente che Pagenzia delle Entrate
non gradiva la compensazione in-
terna (credito e debito) al codice
1655, Di conseguenza alcune proce-
dure informatiche sisono adeguate
solo da luglio dello scorso anno,
mentre nel primo semestre del 2017
hanno gestito il credito recuperato
inmodononconformeai desiderara
dell’Agenzia{peraltro non formaliz-
zati in aleun decumento),

Per questo anche in occasione
delia predisposizione della dichia-
razione del sostituro d'imposta del-
Panno 2017, le aziende si stanno
imbatiendo in unerrore Bloccante
della procedura di controtle, ri-
guardante proprio la quadratura
del credito Renzi, in base all’artico-
1o 13, comma 1 bis, def Tuir, da
esporre nel rigo SX47.

L'errore siverificainquantoil

credito oggetto di recupero non
versato In Fag, ma internamente
compensate con il credito utiliz-
zato{esposto quest'ultimo inFag
al netto della compensazione),
non trova una corretta cotlocazio-
ne nel rigo S¥47, e in particolare
netle colonne 3e 4.

Questi campi infatti, secondo
quanio indicato nelleistruzioni, de-
vono riporiare rispettivamente il
credito recuperato ¢ quindiversato
inkFz24conilcodice tributo 1655 a de-
bito(colenna 3), e ilcredito utilizzato
sempre in Faq con il codice tributo
1655 a credito (colonna 4).

in presenza di compensazione
interna tra il credito e il debito del
bonus Renzi, le colonne 3 (credito
recuperato in Fa4}e 4 (credito utiliz-
zato in Fag) dell’'SX47 non tengono
contodi quella parte del creditoog-
getto dicompensazione, conlulte-
riore conseguenza che I'ammontare
complessivo del credito recuperato
non coincide conil dato complessivo
esposto nella certificazione unica,

L'effetto di questa esposizione ¢
che senel credito complessivamente
riconosciuto{colonna z) viene nclu-
soanche quello oggetto dicompen-
sazione, la differenza tra il credito
riconosciuto ¢ quello utilizzato ge-
neraun“fittizio” credito residuo che
andrebbe esposto nella colonna s,
per evitare l'errore bloccante defla
procedura di controlio.

Loscorsoanno, susegnalazione
diquesta problematica da parte del
presidente di Assosoftware, lapro-
cedura di controllo consentiva di
forzarelerrore, senza cios doverin-

Norme & Tributi

dicareileredito residuo, che effeuti-
vamente nonesisteva inguanto og-
getto di compensazione

Sfortunatamente UAgenzia, pur
consapevole di questa problematica
gii dallo scorso anno, non ha dira-
malo istruzioni specifiche e pertanto
Punicapossibilitd’ per risolvere [a si-
wuazione edesporre il credito inmo-
docompleto, & quella dipresentare
delle deleghe di pagamento a zero, in
cu riportare limporto del credito e
del corrispondente debitoconcodi-
ce tributo 1655,

Allarardiva presentazione diuna
delegaazero, dopocinque giorni, si
appiica in base al comma 2 bis del-
Farticolo 15 del Dlgs 471/ 1697 [a san-
zione di 100 euro, con possibilitd di
ricorrere al ravvedimento operosoe,
Sela delega & presentata entro 190
giorni la sanzione & ridotta a 1/9
(1.11euro}ed entrol’anno & ridotta
a1/8{ 12,50 eurp}e deve essere ver-
satacenil codice tributo 8011, Sareb-
be comunque auspicabile un inter-
vento dell'amministrazione, posto
chesi tratterebbe di versare sanzioni
SENZAAVEr COMINesso alcuna omis-
sione, ma solo per adeguarsi alla
modalita espositiva preferita dalle
Finanze, ma mai ufficialimenie in-
posta come obbligo.

SOSTITUT! D'IMPOSTA

Gli importi utilizzati
e recuperati devono
essere esposti in Fayg
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Incentivi fiscali
Iperammortamenti
e bonus rinnovabili,
ok alla somma

delle agevolazioni

Latour e Taghoni
-l PAGING 27

Gluseppe Latour
Andrea Taglioni

Piena cummdlabilith sra iperammorta-
MENLo, SUPeramnortamento & in-
centivi Mise alle rinnovabili, come
eolico, solare eidroeletirico. Facen-
do, cosi, eccezione alla regola gene-
rafe che impedisce la sommadei ho-
nus. it senso diun'innovativa rispo-
sta appena pubblicaca tra te Faq del
Gestore dei servizi energetict (Gse),
per fare chiarezza sualcuni problemi
frequentii sollevati dalie imprese.

Larichiestaarrivatasul tavolo det
Gse riguardava, secondo quanto si
legge neldocumento, «la possibilith
diusufruire, contemporaneamente,
degli incentivi del Dm 6 luglio 2012,
del superammortamento al 1409 sui
beni strumentali ¢ dell'iperammor-
tamento al 250% sugli investimenti
innovativix. 8i parla, in sostanza, del
sisterna di incentivi del ministerg
dello Sviluppo economico per soste-
nerela produzione di energia da fonti
rinnovabili diverse dal fotovoltaico:
eolico, idroelettrico, hiogas, geoter-
mia, solare termodinamico.

[ Gse ricorda, anzitutto, che «ai
sensidellarticolo zgdel Dm 6 luglio
2012 edellarticolo 28 del Dim 23 giu-
£Nn0 2016, f meccanismi di incentiva-
zionedicui aimedesimidecretinon
sono cumulabili con altri incentivi
pubblici comunque denominatin,
Fanno, perd, eccezione «le disposi-
zioni di cujall’articolo 26 del Digsn.
28/2011», Sitrattadel decrerodiat-
trazione delle norme europee sulla
promozione deli'uso di energiada
fontl rinnovabili, citato nelle pre-
messe det decreto ministeriale al
centro det quesito. Allarticolo 26,
comima zletterad, & previsto aliora
che «gli incentivi possano essere cu-
mulabili con la fruizione della de-
tassazione dal reddito di impresa
degli investimenti in macchinari e
apparecchiatures.

Agganciandosi a questo riferi-
mento, secondo quanto spiega il
Gse, & possibile giustificare il cumulo
con superammortamento e iperam-
moertamento, [ bonus introdotti, ri-
spettivamente, dalla legge di Stabili-
ta 2006 edalia legge di Bilancio 2017,
vanno infatti «ad incidere sull'impo-

nibile del bilancio delle impresene,
quindi, «sono equiparabili ad una
detassazione del reddito d'impresa,
nel casespecifico, riguardante 'ac-
quisto di beni strumentali». Questi
sconti, conclude il Gestore, possono
writenersi compatibili con le condi-
ziond di cumulabilita di cui allartico~
10 26 sopra richiamates.
Percompletare il quadro, bisogna
anche considerare che, sulla cumula-
bilitd di super e iperammortamento
con altre forme di agevolazione,
Pagenziadelle Entrate aveva giaspie-
gato, conla circolare 4/E del 30 may-
202057, «chelamagglorazione del 40
Per cente, in quanto misura generale,
deveritenersi fruibile anche in pre-
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senza di queste, salvo chie le norme
disciplinantile altre misure non pre-
vedanoun espressodivieto di cumu-
lo con misure generalin,

Inaltre parole, il cunlo & possibi-
lepurché sia compatibile con la disci-
plina dettata per le diverse forme di
incentivazione, Il chiarimento del
Gserisulta, allaluce diqueste parele,
ancora pil rilevanie. Perché spiega

INVESTIMENTI
In una risposta del Gse

le regole di applicazione
per gli sconti Mise

Eccezione al principio
che vieta la possibilita
di combinare i bonus

comeilcomplessodiregole velativo
alle rinnovabili vada interpretato
ammettendo [a possibilita dicombi-
nare gli scont.

IN SINTES)

1. Laregola generale

It principio generale, ribadito
dal Gse nella suarisposta, @
che gli incentivi Mise perle
rinnovabili diverse dal
fotovoltaico non sono
cumulabili con altri incentivi
pubblici «comungue
denominatin

2. L'eceezione

Secondo il Gestore, una
norma contenuta nel DIgs n.
28/2014 giustifica, per
superammaortamento
iperammortamento,
un'interpretazione diversa,
E, quindi, possibile il cumulo
di questi bonus con gli
incentivi Mise per le
rinnovabilicome eolico @
idroelettrico
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Lawea Smbrosi
Angonio lorio

Dopoilfallimento dellasocieta éil-
legittimoilsequestro preventive fi-
nalizzatoala confisca suiconticor-
rentl: si tratta, infactd, di beni nella
disponibilitadellacuratelae pertan-
wnon e individuabile il profitie del
reato. Adaffermarto ela Cassazione,
terza sezione penate, conlasenten-
74 46574 depositata fexd,
Untribunale del riesame confer-
mava il sequestro preventivo fina-
lizzato alla confisca per equivatente
suicont correntidi una societa gia
dichiarata fallitaesuibenidel legale
rappresentante. [nparticolare, era-
nocontestatii reatidi omessoversa-
mento di Iva e ritenute, IE curatore
ricorrevain Cassazione deducendo,
tral’altro, cheiconticorrenti ogget-
todi sequestroerano ormai neltadi-
sponibilita detla curatela e non pili
dellacompagine fallita, conlacon-
seguenzachelaconfiscanonpoteva
operare in quanto era confiuita fa
massaattivadel fallimento.
Ladifesaevidenziavain propo-
sito che larticolo 12 bis del Mgs
4/ 2000, purdisponendai’obbli-
gatorieta delia confisca, consente
la misura seio quandoe abbia ad
oggetto beni che costituiscono il
profitto o il prezzo, ovvero quan-
docidnon siapossibile sui beni di

valore equivalente dicuiil recab-
yia la disponibitita,

La Suprema Corte, in accogli-
mento del ricorso, ha innanzitutto
evidenziato che il concetto di di-
sponibilita, nel settore delle cautele
reali ha un contenuto esclusiva-
mente fattuale, corrispondendoin
sostanza al poteredi fatto sui hene.
La disponibilith di un bene ai fini
del sequestro, quindi, esigeVeffet-
tivithovverounreale potere difatto
sul bene che neélloggetto. Asegui-
to dell’apertura del fallimento, il
fallito & spossessato det beni che
costituiscono lagaranzia patrimo-
niale del cetocreditorio, ed ¢ confe-
ritc alcuratore il potere di gestione
al fine di evitarne il depaupera-
mento o digpersione,

L attivo fatlimentare pertanto
rappresentaun hene nella disponi-
bilita di terzi (curatela).

[ giudici di legittimita hanno ri-
cordato che nei reati tributari il se-
questrodiretto & consentite solo sul
denaro o su altr beni fungibili di
proprietd della persona giuridica,
poiché solo cosi & colpito it profitto
detreato. Inassenza del ritrovamen-
toditalisomme didenaro, consen
tito il sequestro pey equivalente nei
confrontideliegale rappresentante
cdegliamministrator. Nellaspecie,
suiconticorrentidella soctetaerano
confluite anche somme derivanti

Norme & Tributi

yili

daila gestione della curatela, conla
conseguenzache sicuramentenon,
potevanoricondursidirettamenteal
profittodel reato.

LaCassazione hacosievidenzia-
to che la societd non poteva essere
destinataria del provvedimento di
sequestro né in forma diretra, poi-
chéle somme rinversite non erano
riconducibifi al reato; tanto meno
perequivalente, voltoacolpire ibeni
della persona fisica che ha agito
quale organo della societi,

il principic appare particolar-
mente importante poiché sovente
iconticorrenti delle societa fallite
sipresentang consakdiattivi. Tut-
tavia, come condivisibilimente af-
fermato dalla Suprema Corte, si
trattadisomme derivantidall’atti-
vith gestoria del curatore, per le
quali put escludersi in origine la
provenienza da un iltecito.

MISURE CAUTELARI

Se i beni sono entrati netla
curatela il profitto del reato
non € piu individuabile

N ] i bk .
PO
B
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Fiteh: rischi. I Quirinale: niente liti con fa Ue

Lagenzia di rating Fiteh avvisa che sono «a
rischio gh obiettivi della manovras, 1l gludi-
ziosull'Ttalia pud peg gl{)m:v Un momcni() de-
licato, questo, periconti dello Stato, I} vicepre-
mier DI Maio replica a Fitch: bene ¢he cbi ha
promosso altzl o boccl, Salvini: sono burcera-
fi. Mattarella invita H governo a non andare a
uno scontro inutie con ' urepa. lonsxone nei
5 Stelle sui tagli. 1 2 @ g

i

| conti pubblici

I dubbi sulla manovra pesano sul rating. Duello Lega-Tria sulla flat tax
Di Maio: bene che ci bocci chi ha promosso altri. Salvini: sono burocrali

roMa «Rischi considerevoli
per i targei della manovra,
specie dopo il 20mg». 12 anco-
ra: «I dettagli della politica di
bilancio e komessa in pratica
rimangono un elemento chia-
ve della nostra valutazione sul
rating sovranos. Risultato:
dallattuale «BBB», cioé due
gradini sopra i livello «spaz-
zaturax Con prospeitive nega-
tive, dopo la manovra econo-
mica il c;iudizio sullItalia po-
trebbe peggiorare, La nota
dell'agenzia di rating Fitch ar-
riva in serata, pr OPrio mentre
a Palazzo Chigi il premier Giu-
seppe (.ome riceve i vertici
delle societd partecipate per
una cabina di regia sugli inve-
stimenti. Fitch prevede che il
rapporto deficit/Pil nel 2020
in fralia si assesterd vicino al
2,6% ¢ non al 2,1 come invece
scritto nella Nota di aggiorna-
mento al Def: « nuovi obietti-
vi di deficit dell'Ttalia — scrive
l'agenzig -~ comportano ri-
schi fiscali» e, visto che «il
processo per kmessa a punio

del bilancio ha messo in Juce
tensioni dentro la coalizione
di govemos, ¢i sone «rischi
consistenti per gli obiettivi, in
particolare dopo it 2019».

Ma per Conte e i suoi vice-
premier le cose non stanno
cosi. Anzi 1l presidente del
Consiglio non ¢ preoccupato
per uno spread fuor control-
lo: «Non considerfamo asso-
lutamente questa possibilitd,
perché conosciamo cosi bhene
i fondamentali della nosira
ceonomia e siamo fiduciosi
chelospread potri scendere e
sard tutto sotto controllos.
Pilt duro Luigl Di Maio: «Noi
vogliamao essere promossi dai
cittadini noa da altd, & bene
che chi ha promosso altri go-
verni bocci nob». EMaiteo Sat-
vink; «A me interessano gli
imprenditori ¢le fannoe im-
presa ¢ non quaiche burocra-
te in qualche ufficios.

Ma anche leri & stata una
lunga glornata per quella che
fa viceministra dell'Economia
Laura Castelli definisce «ina

manovra ambiziosa, con den-
tro quello che i cittading ¢i
hanno chiesto di fares. Intan-
to, l'asta sui Bot ha portaio ia
spesa per interessi a 30 milio-
aidi euro in pih {oggi si repli-
ca con i Btp). Poi, dopo la boe-
ciatura della Nota al Def da
parte delPUfficio parkamenta-
re di Bifancio (previsioni «ec-
cessivamente ottimistiche»),
il ministro dell'conomia
Giovanni Tria ¢ dovuto torng-
re davanti alle commissioni
Bilancio di Camera ¢ Senato. £
perd nel fare i conti delta ma-
novra - 37 miliardi —, il tito-
lare del Mef ha «ridimensio-
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nafox» il valore della flat tax:
solo 0,6 miliardi nel 20:g; £,8
nel 2020; 2,3 nel 2021, Cifre
che hanno fatto saltare Mat-
teo Salvini che dello sgravio
fiscale ¢ il primo sostenitore:
«Seicento milioni? Sono di
pifr, un miliardo ¢ 700 milio-
ni, ma funedi ¢i sard il decreto
fiscale: i numeri saranno
SCrifti e non mentonaos. 1 pic-
colo giallo si risolve con una

Nnofi congiunta Tria-Salvind:
«Nessun ¢aos, vicepremier ¢
ministro dicono la stessa cosa
¢ le stesse cifre con una pro-
spettiva diversa». B eri il Cnel
ha invitato ad un'«attenzione
sulla sostenibilith complessi-
vi della manovras: va bene i
rapporte deficit/Pit al 2,43,
ma «la scelta pud risultare so-

Lospread?  Chifa
Slamo impresa,
fiduciosi nosn quaiche
sulla hurocrale,
nostya i v detto
Ceonomia che
seenderd superatdo
¢ sard fato la Forneso
sotfo Sieres
cortrolio lavoro
Giugepps Batico
Conte Saluind

stenibile solo se transitorias,

Qggl le Camere volerannoe le

risoluzioni sulia Nota.
Claudia Yoltattormi
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I allarme tassi sui

Che cosa rischiamo

con il declassamentc
cl

i Marce Sabelia

eatano Quello di ieri non ¢ an-
cora i giudizio definitivo ma
¢ sicuramente un segnale che
apre un corridoio di valuta-
rioni sulfoperato del governo
¢ suila affidabilitd deli'Ttaiia
che culminerd nella seconda
metd del mese di ottobre coni
giudizi che verranno emessi
da 8&P e da Moody’s.

A leggere Pavvertimento
dellagenzia di rating ameri-
cana Fitch si intravedono le
principali preoccupazioni che
ot 1 mercati in guesti giorni
hanno manifestato e che han-
no determinato Fampliamen-
to delle spread, ¢he dopo ave-
re superato I 300 punti, ierd ha
chiuso a quota 296. H primo
avvertimento riguarda il dato
del deficit del 2020 ¢he viene
visto al 2,6% rispetto al 2,1 pre-
visto dal governo dopo la cor-

ebit

rezione inlervenuta in seguito
at confronto serrato con Bra-
xelles. Ma la vera partita si
giocherd sulle misure che ver-
ranno adottade,

Ma perché & importante il
giudizio delfe agenzie di ra-
ting? Le agenzie rappresenta-
no un termometro dellaffida-
bilitd e fiducia di un debitore.
Attualmente il giudizio sul
debito pubblico itallano va da
B3B3 di Fitch e Standard&Poo-
r's a Baaz di Moody's. Per tutte
¢ {re queste organizzaziont st
tratta di una valutazione di
due gradini superiore al livel-
1o «spazzaturar. Se il ghudizio
dovesse precipitare al i sotto
della soglia che separa le ob-
bligazioni di buona gualita
(che in termine tecnico si de-
finiscono “investment gra-
de™) dai titoli «spazzaturar, a
questo punio le obbligazioni
pubbliche italiane non po-
trebbero essere pil: acquistaie
dai molfi fondi di investinmen-
t0 ¢ dalla maggioranza dei
grandi investitori infernazio-
nali, Tale & Vinfhuenza e i pe-
so dei giudizi delle agenzie di
rating. nonostante il fatto che
in gnni non lontani queste or-
ganizzazioni siano state al
centro della bufera per laloro

2!

if Huello

ybblico

incapacitd di prevedere cor-
rettamente i1 falfimento di
grandi istituzioni, come av-
venne nel caso della banca
Lehman Brothers.

Ma che cosa dice esatfa-
mente Fiich? «Gli obiettivi
della nota di aggiomamenio
al Def puntano a una modera-
ra riduzione del deficit nel
2020 al 2,1% del Pil. Ci aspet-
tiamo invece un risultalo pilt
vicing al 2,6% che avevamo
previsto da agosto, il che con-
tribuisce a una stima del debi-
1o/ Pil pitt alta defle previsiond
governative». Naturalmente
«i dettagli della politica di bi-
lancio ¢ la messa in pratica
delle misure rimangono un
elemento chiave della nosira
valutazione sul rating sovra-
no», conchude l'agenzia.

Questo pronunciamento si
colioca in un percorso denso
di eventi por la gestione delle
finanze pubbliche italiane per
le prossime 3 settimane, I 13
di ottobre il governoe trasmet-
terd atla Commissione euro-
pea it progetio della legge di
bilancio, che il 20 verrd pre-
sentato al Parlamento italia-
no. i 26 di ottobre toccherd
alfagenzia S&P emetiere il
proprio giudizio sullitalia. in-

raggiunto dallo
spread tratitoli
di Stato itafiani

& bund

tedeschi a dieci

annialfa

chiusura di feri
{(in apertura era
schizzate a 306
poinel corso
delia giornata é
sceso sotto la
soglia dei 300

punti}

fine il 31 ottobre si pronunce-
1A Moody's.

Il segnale di aumento del
rendimento dei Bot annuali
dellfasta di ter non é tranguil-
Hzzante, Tert la remunerazio-
ne & volata infatd dalio 0,4306%
di settembre allo 0,04¢%. 11
costo aggiuntive per il Tesoro
& pari a poco meno di 30 mi-
lioni di euro, Sembra lontano
anni Juce il risultate dell’asta
di appena un anno fa. L'm of-
tobre 2017 il Tesoro era riusci-
to a collocare un amamontare
pressoché doppio di Bot a un
anno — per esattezza 11,77
miliardi di ewro - al tasso ne-
gativo del -0,334%.

Oggi & in agenda un collo-
camento di Btp per un am-
montare massimo di 6,5 mi-
Hardi di euro ¢ anche in que-
§10 caso i rendimenti, secon-
do fonti di mercato, sone dati
in deciso rialzo.
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"l Parlamento vota
tna risoluzione sulla nota
Gi aggiomamento,

N quests occasione si chiede
f'auterizzazione allo
scostamento dat deficit

il governg trasmetie
alla Commissione eutopes

e all'Eurogruppo i Documento
programmatico di bilancio
con saldi e misure previste

Nacs Matteo Salvini, 45 anni, ministro deil'interno, ala cerimeonia per it 40esimo anniversario del corpo dei Nocs

a—- @ ~a - - - ———

g P
ufficiatmente in Parlamento
il disegno dilegge di bitancio,
it provvedimente che contiene

fa manovra triennale
difinanza pubblica

Entroquestadata”
ia Commissione Ue deve
esprimere un primo parere
sullalegge di bilancio
per varificare Faderenza
agl impegni presi sut fronte
dei vingoli di finanza

i

%

Dcernire

approvata daile Camere
entro fine anno,
Net corso dell'iter
parlamentare potrebbero
intervenire delle modifiche

{imogoecononvica)

Pes0:58%
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PRIMO PIANO

di Mavzio Breda
¢ Alessandro Trocino

roma «Permettetemi di danvi
un consiglio: di questi tempi &
importante tener aperto il
dialogo con 'Unione europea.
Insomma, meglio evitare
sconiri che non aiutano». &
con queste parole che il presi-
dente deila Repubblica ha
congedato ferl i suoi ogpiti al
Quirinale. Mezzo governo: dal
premyier Conte ai vicepremier
Salvini ¢ Di Maio, con i mini-
siri degli Esteri Moavero, della
Giustizia Bonafede, della Di-
fesa Trenta, delf'Economia e
Finanze Tria e degli Affari en-
ropel Savona, con i sottose-
gretario a Palazzo Chigl Glor-
gelil.

Una colazione di lavoro co-
me se ne fanno sempre, alla
vigilia di un Consiglio euro-
peo. Se non che, stavolla, do-
PO una settimana di passione

per Borse ¢ mereati, c'era ¢hi
veicolava Tidea che inconiro
avesse di per sé i caraftere di
un gabinetfo di guerra sulla
manovra: per correggerla, si
olurava, ¢ magari preparare
trincee contro gli assal{i dello
spread. Nulla di piir fontano
dalle intenzioni di Sergio
Mattarelia, che voleva solo ap-
profondire con lesecutivo
Fagenda del vertice di Bruxel-
fes, previsto per martedi pros-
simo. Un'agenda dominata da
temi econromici molto delicati
per leurorona, come 'unione
bancaria, ormai rovenfe. Ma
con parecchie alire incognite
anche sulle questioni rimaste
in sospeso sul versante deila
Brexit e su quello delle migra-
zioni, dominato dall'urgenza
di revisionare il Trattato di
Dubling ¢ di approntare un
nuovo piano Frontex.

Cera dungque gid molia car-
ne al fuoco, per guanto sia
sconfato che gli interrogativi
sul conti pubblici abbiane co-
mungue aleggiaio nella con-
versazione. Il governo sa pes-
fettamente come la pensa il
capo dello Stato al viguardo, ¢
non c'era gquindi bisogno di
uiteriori approfondimenti ¢
confronti. Come non ne $0no
venuti dalla sortita di Matieo

risparimi

Salvini, che a un cerio punto
si ¢ vantato del suceesso rac-
colto presso alird colleghi det-
la Ue por le nostre politiche
sul migranti.

1 se il diatogo con IEuropa
& la vig maestra indicata dal
Colle, il vicolo ciece ¢he i s
Stelle rischiano di imboccare
& Invece quello dei mercatl. Le
paure di una molteplice boc-
ciatura da parte delle agenvie
i rating si sono intensificate
con 1 preavvisi di faglio lan-
ciati da Fitch ¢ Moody’s, ¥ che
¢l sia qualcosa da aggiustare
lo fanno capire anche espo-
nenti di punta dei 5 Stelle, co-
me la viceministra del Mef
Laura Castelli: «La legge di bi-
lancio? Bisognera verificare
come va avanti. Nessuno ha la
sfera di cristallo, bisogna con-
trollare passo passo se le poli-
tiche messe insieme funzie-
nano:.

Nel frattempo, fa Castelli e
i Maio hanno diramato un
avviso al titolari dei dicasterd,
preanaunciando tagl per a-
meno un miliarde di euro.
Notizia che ha provocato un
diffuso malumore. A pagare
le spese della nuova austerity
richicsta dalla legge di bilan-

cig, sard innanzitutto il mini-

Ai ministri 5 Stelle

la richiesta di risparmi
per un miliardo: colpita
soprattutto la Difesa

stero delia Difesa. Gid qualche
giorno fa DI Maio se Pera pre-
sa con ka ministra Llisabetta
Trenta, considerata troppo
autonoma, spiegandole che §
500 mitioni previsti per lac-
quisto di missili non erano
pil a disposizione. Altri seo
saranno trovati tagliando spe-
s¢ nei ministeri delle Infra-
strutture, della Giustizia ¢
della Salute. Anche di questo
si ¢ parlato leri sera nella riu-
nione (ra i ministri ¢ DI Maio.
<Tutti dobbiamo fare sacrifi-
ci» ha spiegato il vicepremier
ai responsabili dei ministr,
incassando qualche mugu-
eno, ma anche la consapeve-
lezza che su questa partila si
gloca la sopravvivenza del go-
VOIno,

Lo stop

diformareuin
soveineonte
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Quirinale La parola

i presidente

dala B B . .
5 " g

Repubhiica (,()NSIGLIO E‘;UR(}I)E(}

Sergio e e T T

’;’?gﬁ;‘fua' E un organo che definisce «le priorita e gli

or matting orientamenti politici generalis, cioe

! midstite Findirizzo politico dell'Unione Europea, ed

al Quirinale

esamina i principali problemi del processo
di integrazione tra gli Stati. Si riunisce due
volte a semestre a Bruxelles ed & composto
dai capi di Stato o di governo dei paesi
membri delf'Unione Europea {ognuno
secondo il proprio ordinamento) ¢ dal
presidente del Consiglio curopeos, Donald
‘Tusk, che ne guida le sessioni

con alouni

asponent

del governo,

guidati

dai presidente

del Consiglio

Giuseppe

Conte,

invista

del Consiglio

AUropeo

di Bruxelies.

Nelia foto

sopra,

it capo deilo

Stato é con

it ministro

dell'Economia

Glovanni Tria,

70 anni,

ia ministra

della Difesa

Elisabetta

Trenta,

51 anni,

e H ministro

delta Giustizia

Alfonso

Bonafeda,

46 anni
{Ansaj

T AR S ANEONE
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La risposta di Bankitalia al vicepremier:
abbiamo criticato anche altri governi

Dopo Faudizione alla Camera sul Documento economico ¢ le parole di Di Maio
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rowma «Lallargamento dello
spread sui titoli di Stato ¢ sul-
le obbligazioni emesse da so-
cletd e banche italiane potieh-
be frenare i miglioramento
delle condizioni finanziaries.
Sono solo due righe, ma pe-
santi. Perché non le ha scriite
la contestatissima Banca
d'Ttalia, ma il ministro del-
I'lconomia, Giovanni Tria, ¢
sonoa pagina 18 della Nota di
aggiornamento del Def ap-
provata dal governo giallo-
verde. Anche per questo a Via
Nazionale, nella sede della
Banca d'Malia, non danno pif
di tanto peso aghi attacehi del-
ia Lega ¢ del MsS, partiti a te-
sta bassa dopo Paudizione
sulla manovra del vice dirvet-
tore generale, Federico Signo-
rini, che sostanzialmente ha
detto le stesse cose di Tria e
della Nota,

Cio¢ preoccupazione per
I'innalzamento dello spread
ed il riflesso che questo po-
trebbe avere atiraverso le ban-
che, sulfeconomia reale, ¢ per
lo smontaggio della legge
Fornero, cuianche la Nota ap-
provata dal governo riconosce
pienamentie il merito di aver
«reso sostenibiles i sistema
previdenziale. Gl attacehi di

Valuta

Posiz
25

Altre attivita in valuta estera

1065

Titoli in valuta estera non inclusi neffe riserve ulficiai

011

Depasitiin valuta estera non inclusi nelle riserve ufficiall

088

Le riserve della Banca d'ltalia
Moervoufficiatl o

Di cui {dati in miliasdi df euroy:

stera (valute convertibili}
icne di riserva verso Ml

Diritti special i prefiave

Luigh D1 Male, cuiicerisono se-
guiti guelli altrettanto duni
del ministro dei Rapporti con
H Parlamento, Riccardo Frac-
caro, ¢ det presidente delia
Commissione Finanze del Se-
nato, il feghista Alberto Ba-
anai, sono considerati forse
un po’ sopra le righe, manon
scuotono pits di tanto la Ban-
ca.

«Basta rileggere 1 nosiri
commenti alle manovre deli
precedenti governi» spiega-
no, per far intendere che e
critiche, avanzate sempre con

toni molto diplomatici come
quelli usati da Signorini laftro
<iormo, non sono mai state le-
sinate a nessun governo, di
nessun colore. Né& ai tempi di
yiulio Tremonti, che teneva
sulla scrivania il barattolo dei
pelati Cirio e duelfava {utti i
giomni con Antonio Fazio, né
in quelli piu recenti, con Mat-
feo Renzi, che ha voluio ia
commissione di inchiesta sul
crac delle banche, accusava le
disattenzioni della vigilanza
di Vig Nazionale, fine a osteg-
giare la conferma del Gover-
natore, lgnazio Visco.
Continua e continuerd ad
essere cosi oggl, ¢ domani, 1l

329

819

1§ offobre il Parlamenio do-
vrehbe votare Fistituzione
della nuova Commissione di
inchiesta sul sistema banca-
rio, che si preannuicia ben
pin combattiva di quedla mes-
sa su, alka fine, dal governo
gquidato da Paclo Gentiloni ¢
guidata da Pier Ferdinando
Casini. Avrd due anni ¢ mezzo
ai tempo per fare analisi, au-
dizioni e tirare le conclusiond,
ed & sicuro che Via Nazionale
finirda di nuovo sul hanco de-
el imputati.

Non per questo, si fa nota-
re, Bankitalia si sottrae al suo
compito di consigliere «affi-
dabile» ¢ «attendibile» degli
organi costituzionali, dal Par-
famento al Governo. Ed & solo
in questa luce che andrebbe
vajutato Fallanme lanciato in
Parlamentio marted}, quasi
identico a quelio di Tria nella
Nota. Un ulteriore aumento
dello spread, o degli interessi
sul titohi di Stato, rischia di
creare problemi al sistema
bancario italiano, ancora de-
bole. «Qualche banca — ha
detto Signorini — potrebbe
frovarst nella necessitd di ri-
volgersi al mercato» per au-
mentare il capitale.

Dat 26 settembre, quando é

lidirettorio

IGNAZIO
WISCO
{governatore) ;

VALERIA
SANNUCCI
(vice dg)

LUIGH
FEDERICO
SIGNORIN]
[vire dg}

apparse per la prima volta i
a,4% i deficit per il 2014, le
banche italiane hanno perso
in Borsa il 16% in media. Inte-
sa ha lasciato sul terreno 6 mi-
tiardi di capitale, Unicredit
4,5. 11 valore della quota del
Tesoro in Mps é sceso da 5,42
5,5 miliardi & eurg, brucian-
done 3,9. Meno capitale vaol
dive meno capacith di presta-
re denaro, e a prezzi pity alti,
Con un impatio diretto @ mol-
to pesante sulleconomia rea-
le, Quelo & i rischio. 1 resto ¢
la "solita” polemica.

Mario Sensing

HETRGOUICAT RSTRYAT S

SALVATORE
ROSSH

(diretlore
generale)

FABIO
PANETTA
{vice dg)
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Braccio di ferro a Bruxelles per i fondi regionali Ue

Cilld e Regioni vogliono evitare la gestione cenltralizzata. I'Ttalia rischia 4 miliardi

DALLAMOSTRA NVIATA
prUXELLES Commissione Ue ¢
Statt membri da una parte,
Parlamento europeo, Regiond
e cittd dall'aitra, Sono le squa-
dre che si frontegeiono nedla
partita del budget europeo
2021-2027. L poiché atiraverso
Fattribuzione dei fondi si Ta
anche politica, jo scontro ¢ tra
visiont diverse dell'Europa.

La contrapposizione ¢
ermersa durante la Settimana
curepea delle Regioni e delie
cittd, durante la quale Lrappre-
sentanti [ocali si sono con-
frontati con Commissione ¢
Parlamento U sui fondi strut-
turali e sul loro futuro nel
prossimo bilancic Ue. Per i}
presidente del Comitate euro-
peo delle Regioni, Karl-Heinz
Lambertz, «la politica di coe-
sione ¢ ¢id che tiene Curopa
insicime, si tratta di progetti
concretis, messi a rischio dat

taglio ipotizzato nel budget Ue
post 2020. 1] presidente dei
Parfamento Ue Anlonio Tajani
ha ricordato c¢he fa sua istitu-
zione «si hatlte per un bilancio
part all's,3% del reddito nazio-
nale lordo», menire la Com-
missione Ue ha proposto 'y,
«Non ¢i devono essere faglh ¢l-
la coesione ¢ allagricoliur»,
haaggiunto.

Bruselles deve invece fare i
confi con ghi Stati membri che
pon vogliono sumeniare i fon-
di per integrare il «buco» della
Brexit. 11 risuliato & un taglio di
circa i 10% dei fondi per la po-
Helca di coesione e det 28% per
fo sviluppo rurale a vantaggio
di altsi settori come difesa, im-
migrazione, clima, ricerca (pi
100 miliardi), privilegiando
una gestione centralizzata,

Le Regiond ¢ le eitta conte-
stano proprio questo, perché
nella gestione centralizzata
vengono premiate le eceellen-
ze, awmentando i divart di svi-
fuppo tra le diverse regioni eu-
ropee. L'opinfone diffusa tra

1

Regioni e ¢ittd ¢ che fa crisi eu-
ropea non si possa superare
centralizzando ancora di pidle
politiche e ¢he un mitidoto alla
propaganda sovranista sia una
visione di «uropa dal bassos.

Dad canto suo fa Commissio-
ne veole risultati: § fondi strut-
turali sono uno strumento
complesso ¢ non sempre ven-
gono spesi ol I un caso del-
le prossime seltinane: il 31 di-
cembre scade il fermine per il
raggiungimento degli obietii-
vidispesa intermedi peri Pro-
grammi operativi 2014-2020.
Se non vengono raggiunti
seatia il disimpegno dei fondi,
che tornano nel budget Ue. In
ballo ¢i sono 51 programmi
italiani, Nelle scorse settimane
i} ministro per il Sud, Barbara
Lezzd, ha lanciato Pallarme e
per evitare la possibile perdita
di fondi ha scritto a Bruxelles
chiedendo la riduzione della
guota di colinanzigmento da
parte dello Stato nei program-
mi operativi per le Regiond
meno sviluppage e per quelie

%

Il tagto dei
fondiper ia
coesione nel
IOSSING
Bilancio Ue

s L0/
E% O
ltaglo perlo
sviluppo rurale
avantaggio di

settori come
difesa e clima

in fransizione. Questo signili-
ca che il totale di fondi da
spendere entro i terminf previ-
sti viene abbassato ¢ dunque
diventa pit probabile il rag-
giungimento degli obictlivi
intermedi di spesa. Ma vuol
dize anche un disimpegno di
risorse perlo State intorno ai 4
miliardl ¢ una riduzione della
dirmensione dei programmi.
Frapcesca Basso

i budget

# Nella partita
det budges
europeo 2021~
2027 si
confrontano
con Bruxelles
anche le
Regionie fe
Citta, che
contestano la
possibile
gestione
centralizzata
dei forcli
regionat
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pVertice con le partecipate: 20 miliardi in piti in 5 anni per gli investimenti
Manovra, avviso di Fitch: rischi consistenti. Tensione per i tagli ai ministeri

ROMA Le aziende dello Stato as-
sumeranne un giovane per
ogni pensionato. E quarito de-
ciso dopo un vertice tra goves-
no e partecipate. F ci saranno
20miliardi in pitin 5 anni per
gli nvestimenti. Manovra, ar-
riva 'avviso dell'agenzia di ra-
ting Fitch: rischi consistentl.
Amoruso, Bassi, Dimito,
Gentili e Mancini
dapag. 2apag.5

pVertice con le partecipate pubbliche B Limpegno delle controllate per far
Conte: «Investiranno altri 20 miliardi» funzionare la revisione della Fornero

RILANG

ROMA Dalle societd pubbliche il
governo si aspeita non solo che
aumentino gl investimenti ma,
soprattutte, che diano una mano
a spingere 'occupazione. leri i
vertici delle partecipate, dalla
Cassa Depositi e Prestiti, all'Ene,
dailEnia Snam, da Temna a Ferro-
vie,dalle Poste a Saipern e [talgas,
passando per Leonardo e Fincan-
tierd, sono sfilati a Palazzo Chigi,
dove hanno incontrato in una se-

duta comune if premier Giusep-
pe Conte, il vice premier Luigi i
Maio, il ministro delle Politiche
Comunitarie, Paolo Savona e
quetlo della Funzione pubblica
Giulia Bongiorno. Dal vertice un
primeo risultato per il governo sa-
rebbe vscito, Le controllate pub-
bliche si sarebbero impegnate,
come ha spiegato Di Maio la-
sciando Palazzo Chigi, ad assu-
mere un giovane per ogni dipen-

dente che andrd in pensione il
prossimo anno grazie alla rifor-
ma delie pensioni, 1a cosiddetta
«Quota 100» messa in cantiere
dal governo. E passaggio impor-
tante, Sull'archiviazione della leg-
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ge Fornero i mercati hanno un fa-
ro acceso. Fino ad oggi 'allunga-
mernto dell'etd di pensionamento
e gli automatismi, sono stati con-
siderati una delle principali ga-
ranzie della tenuta del sistema
pensionistico. H governo deve di-
mostrare chela riforma non «sfa-
scia | conti», L'unico medo & di-
mostrare che il piano rilancia
Foccupazione, Eni, Enel, Terna,
Ferrovie, Leonardo e le altre par-
tecipate avrebbero dato la loro di-
sponibilith.

I TRE COPRONG 11 65%

Anche sul fronte degli investi-
menti il governo avrebbe raccol-
to qualche frutto. Conte ha spie-
gato che le societd si sarebbero
impegnate ad aumentare i propri
investimenti «fino a 20 miliardi
di euro» nei prossimi 5 anni. In
realtd, per il momento, solo e
ron quotate avrebbero dato la lo-
ro disponibilita. Per le alire I'im-
pegno & stato generico, anche per-
ché i piani seno gia comunicatial
mercato ¢ per modificarli biso-
enerd presentare degli aggiorna-
mentiagli investitori.

Il neo ad di Cdp, Fabrizio Paler-
mo, ha indicato che nel prossimo
guinguennio le sei societd del pe-
rimetro Cassa puntano a 22 mi-
liardi. Nel perimetro rientrano
Terna, Snam, Fincantieri, [talgas,
Open Fiber, Ansaldo energia.
Nor:cisono Fs, né Poste.

1 22 miliardi di investimenti sa-
rebbero stati concertati da Paler-
mo, il nuovo cfo di Cassa Paolo

Calcagnini con i cfo delle societh
coinvolte, su indicazione def Mi-
nistre Giovanmni Tria. Palermo si
sarebbe limitato a fare un discor-
50 generico, mentre i singoli ad
sono entrati net dettaglio def pro-
pri investimenti. Dovrebbero es-
sere Terna, Snam e Italgas a fare
la parte del leone assicurando cir-
ca il 65% del totale, mentre come
ha specificato Patermo, Cdp si Hi-
miterebbe a supportare le parte-
cipate con i finanziamentt. Gli in-
terventi sarebbero a rab, cioé re-
mnerati sulla base di criteri defi-
niti ex ante. Inolire Palermo
avrebbe segnalato che ofire § 22
miliardi potrebbero essere scon-
geladi altri 5 miliardi di cangiexi
bloccati per la mancanza di nor-
me primarie o di autorizzaziond.
E" il governo a dover intervenive
sulle paperscongelare i fondi,

Conil ptanodi riforme strutturali
che il governo intende mettere a
puntoe, Cdp potrebbe spingers fi-
110 a 35 miliardi di euro. 1 nume-
rouno dell’Enel, Francesco Stara-
ce, ha ricordato come la societa
elettrica ha investito negli ultimi
treanni 6,1 miliardi di euroin fra-
lia, e net prossimi tre anni invest-
ra aitri 8,3 miliardi. Tra le priori-
tadel gruppo cisone lauto elettri-
ca, le rinnovabili e la digitalizza-
zione della rete. L'amministrato-
re delegato di Eni, Claudio Descal-
z1, ha avuto un collogquio separa-
to con Conte, perché doveva ri-
partire per Milano dove aveva un
altro impegno. «Noi», I detto
Descalzi, «facciamo tanti road-

show con it gli azionisti, ed &
giuston, ha aggiunto, che lo fac-
ciamo anche con il nostro mag-
giore azionista per spiegare cosa
stiamo facendoin Italia».
Mnumero uno det Cane a sei zam-
pe ha ricordato come la societa
abhia un piano di investimenti di
22 miliardi nel prossimi quattro
anni. Molto si & parlato di bure-
crazia. In Tralia, ha fatto notare
qualche partecipante al tavolo,
per completare un'opera ¢l vo-
gliono dai 7 ai 9 anni in media. 1
tempo di costruzione, sempre
parlando di medie, ¢ diunanno e
mezzo, I reste sono procedure
autorizzative, Sul tavolo if gover-
no ha messo diversi provvedi-
mend, dalla riforma del codice
degli appalti, a delle norme di
semplificazione e shurocratizza-
zione fino alla riforma della diri-
genza pubblica. Non si sarebbe
mvece affrontato il tema del Tito-
foV della Costituzione.
Andrea Bassi
Rosario Dimito

£ RIPRDCUZICKE RISERVATA

PALAZI0 CHIGI

OFFRE MODIFICHE

AL CODICE DEGLI
APPALTI, UN DECRETO
«SEMPLIFICAZIONE»

E RIFORMA DELLA PA

i.a spesa per investimenti fissi lordi
Nittont i puen

Gli investimenti programmati dalle societa pubbliche
Cifre inowro
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La riforma partirebbe da marzo. Allarme del Colle sulla Fornero. Ministert, un miliardo di taghi

CONMTE, CUZZGOREAR, DE MARCHIES
GRECG, LOPABA, PETRINE ¢ VITALE
pagine 2.5 0

Nom quadranae i conli delia ma-
novra. Hministro dell’Teonomin
Clovayi Tria cerca 8 miliardi di
tasse. 1 Quiringle metie in guar-
din sulla revisione della legge
Fornere. Al ministero ¢ allo sl
dieg un piano di aggiustamesito

del redditadic
le prensiont,

o

Pensiont, i
il Te

GOFFREDG DE MARCHIS
CARMELO LOPAPA, ROMA

rmai siamo al punto
che quando si parkadi
Brexit, come &
suceessoieri al pranze
preparatorio del
eonsiglio curopeo dl Quirinale,
Ladil § eommoensad pensano
alltalia anziché al Regno Undio.
Cind, alla possibilitia della nostra
definitivarotiura con Vlurop.
Sergio Mattarellalo fa con terrore,
Lidnistef convoceatiz quel tavolo
SONG IMeno preoceuail di lul
(Salvini meno degh alfei} e qui sta
La difficolid dicapirsi. La domanda
det presidente delia Repubblica in
Queste ore ¢ sempre lastessa
avete uno straceio di alleate, una
minimaspondi cor qualeune det
parinerinternazionali sulla vostra
RNoVId economica? Ling
domanda talmente pressante che
leri, durante Uincontro, Giusenpe
Contesi & sentito in dovere,
nientre gli altr facevano i vaghi. di
affrontare Fargomento:
«Presidente, durante la riunione a
Bruxelles avvieremo delle
interlocuzioni sulia legge di

cittadinanza e del

bilancia, cerchicremae di spicgare i
nostri chiettivia, Per tornare a
manivucico piene?
Dicerio ¢t che dictrole
dichiarazioni in piazza e post sui
social del duee Salving- Di Maio,
Pedificio sericehiola, Adesso ne
Fatma preso consapevolerza
anche tduealla prima esperienya
di governo, B al ministero ded
Fesoro ¢ g alle studio (dimeovo;
un piano di ridimensionsmento
def reddite di cilladinanza e della
Fornoero, gluste perquadrared
cortti, Che al momento ancorm non
tornano. Secondo H Quirinale la
manovradeve cambiare,
sopratiulio iy uno del suot asset,
fondamentiali: proprio la riforms
del sistena pensionistico, 1
grande pericolo peri conts
pubblici & annidato )i Lo pensano
la Commissione, laBee,
Bankitaliz. La quota 100 di oggi &
destinataa far crescere laspesa
previdenziale in maniera
dirompente negliannie di
conseguenzail delyito pubblico.
Per Mattarella, e non sofo periui,
fa parte da correggere nelli legge

H Ouirindgle condivide lallorme di Bee e Banfiitalia

di stabilitd interessa
principalmente 'etd
pensionistica. La fatidica soglia
dei 62 annicon 38 di contributi,
Adessoil capo delto Stato vaole
wsare i metodo del dizlogo, la
cosiddetta moral suasion, in
attesa de) passageio parlamentare
di ogal sulla nota al Def Mentre i
decreto fiscale, ancora per aria, &
itiato daderi al consiglio dei
§llllli‘\lil(hhm( di.

Clerano anche ivicepremiera
Lavoelajori insicme con Cante, i
{Economial, Savona (AlTar
europeil, Moavero (Estesi), Tronda
(Difesa), Bonafede (Ginstizia) ¢
Glorgetiial tavolo del Quirinale. Al
di fadelie foto ufficiali, con il
ministro deil' interno permane i
gelo, Salving sa chie it hersaglio
grosso lassi & proprio la “sua”
Fornere, Qualeuno nelle stanze
del palazzo presidenziale ricorda
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che e mancyra si pud cambiare: ¢
avvenuio net 1986, quando

Romano Prodiamdd a Valenaia per

proporeead Aznar di enfrare
insicme nedla seconda lase della
moneta unica Lavisposta fu
S0 «)a Spagina & pronta, enlra
suihitos, [t governo [ costrelioa
cambzire la Finanziria varando
Peuro-assa. Sipud fare duncpae,
Magsono cambiali governantic
)ercezione delPEuropa.

W pavemier Conte privmadi salive
cotr glialtei al Colle ha mssicurato
idueirequicti vice: «Nessuna
tentaxione di tornare indiciro,
teniamo ko ineas dnvitandoli perd
ad «abbassare i Lo su Braxclles,
Bankitali, Fint pernon
alimentare ulterior tonsionis.
Eimpegno che ha preso con
Mattarella nel eolloguia telefonico
avuto con ful ghi martedi sers,
dope una giomata di

Martarella presceupato
per i conti previdenziali
confida in una revisione
della manovra. I tecnic
studiano due ipotesi:
recldito solo at glovani
incerca di prima
oceupazione e gquota 100
in vigore non da gennato

bombrardamentialia manovra{da
Foi ¢ Bankitadia tra gli altri), Resta
il fatto che nella riunione coi
teenicl del Tesoro tenuata al
mattine dai soltosegretar
ceermomicd Garavaglia, Bitoned
{hoga) e Castelli (M35} 81 & proso
attoancora una voliachela
coperta dei 37 miliardi resta corta.
Uina ipotesi di studio avanzata dad
Mefaliora porterelbe a rduere Ia
plateadel beneliciari del veddito
di ciltadinanza ai disoccupati in
cerca di prima occupazione,
almeno per i 2019, Per L rifonna
pensionistica i 7 mitisrdi stanziati
nom sarebbera sufficienti
fmranzcano GO0 mitin almeno),
e in alteraativa si potreibe
decolfaredafebbraio-marzo.
Compromessa che Salvini o
Giorgett potrebbero anche
accettare, apatto che non s
rivedano ol anagralica e anni di

Pranzo al Quirinale
i prasidente del
Consighio Giuseppe
Conta el
vicepremier Di Maio
@ Sabvini da
Mattarelia prima del
Consiglic europeo B e e s

Lo previsioni

percentuate

econtribuzione come invece
auspicherebbe i Quirinale.

DI AMado non vaol cedere diun
millimetro, «Mi & chiaro che
dobbiame Himare, aggiustare
qualeosia, ma al redditonon
rinencio - haribadifo nei collogui
privaticon tleghisti- ¢ in fondo se
Fliwropa ol boeela la manovra per
noi sarelbe anche meglio.
Possiamo reggere il colpos, si
csadta, Salvin fanolare a gued
puntod “socio” di governoche
anchealui sarebie piaciuto
«ceancellare fotabmente ks Fornero,
ma civorrehiere 200 miliardis,
Come dive, sonsi pud avere filo
asubita, Esaltamente quel chie
invece pretende it capo del MSs.

incidenza della spesa pensionistica sul Pil
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Lex segretario: "Non rispondo alle polemiche, dalla Leopolda solo
idee”. Ma per le primarie cerca uno sfidante del governatore del Lazio

GIOVANNMNA CASARIG, ROMA,

«Matbeo Renzi ha perso credi-
> Nondo dicoio, mai cittadi-
aliani, Al netio delie elezioni
curopea, Lulie le ullime elezioni
Jutno viste i Pd perdere votis,
Nicola Zingaretti, alla vigitia del-
lakermesse con ki qualesabato ¢
domenicalanceri fa sua candida-
tura alle primarie per la guida
del partito, archivia la siagione
renziana con ug giudizio che
manda su tute le Muvie 'ex segre-
tario e i suoi suppocter. Poi il go-
vernatore del Lazio precisa ¢ mi-
tiga.

Ma Rened ¢ 1 suol supporter
vanno su lutte ke furie, «La simet-
ta di fare i sondaggista, ui stes-
so non viene da Martes, attacca
Davide Faraone, lnogotenente di
Renziin Siclia, «Basia fwoco i
co. 11 Pd va in piazza e chicde uni-
B, Zingaretti va in v e attacea
Renzis, fa pressing Alessia Mora-
il I Pex segretario risponde in
moedo  indiretio, lanciando g
“sua” kermesse, fa Leopolda, che
siterea a Fivenge dal 19 al 21 oiio-
bres «la situnzione & molto gra-
ve, Alla Leopoldad non parlere-
mo di correnti ded Pd, non segui-
rersio le polemiche. Ma tiveremo
fuoriidec conerete, conuna pros
posta di legge di bilancio alterna-

Piviiper diniezzare le spread e vi-
durre le tasse. Una cosa seria, al-
trimenti #pagaiipopolos,

Depo L boceata dossigenoc
della manifestazione in Pz
del Popolo domenica 30 settem
bre - che I segnato sopraltatio
una vittorta delbattuale segretia-
rio Maurizio Martina - il Pd & 4!
privao vero bivio della sua decen-
nale storia, Zingaretii propone
una cesura netta con il PAR, il
partito di Reyszi, Punla ad allarga-
re i Dem diatogando con movi-
menti civici, contristl e sinistra,
Ma soprastulto resta Funico can-
didaio forte per primarie che
sembrano avviarsé verso il caos
ded nrind candidati. Ne sono an-
munciati 4, da Matteo Richetii,
exrenzinno wa ora batiitore libe-
ro a Cesare Damiano, 'ex mini-
stro ded Lavoro un tempo sodale
i Marting; dal giovane dem Da-
rio Coralle allex presidente del-
lx commissione Bilancio France-

sc0 Boceia, della comrente i M
chele Emiliano. Paradosse vuole
che Panfagonista di Zingaretid,
ovvero Renz, non abblz un can-
didate in corsa, Non solo - dice
Zingaretti in v a Sky (g2 - «il
pavtito dei capie dei grappi & fal-
lito, ora ¢ il tempo del plurali-
SIM0s, ma scommetie sul fatto

che «Matice non st vaole candi
dare, guesta stagione ha un sen-
$0sesicimenta una nuova classe
politica )t probiema & credibili-
b, che & data dalia storia perso-
nale ¢ da come i si & comporta-
Lin,

LEeco perd che, nel pieno della
tensione, i renziani fanne fiitva
re una possibile candidatura di
pesor Marce Minniti, L'ex mini-
stro dell'interno ba smentito pii
volie, pert sul suo nome il tam
fam contimi e | supporter remn-
ziant sostengono di essere anol-
to molto vieing a un st di Minnit
come carndidato autonomos,
Madaveraincognita Crappresen-
tatada Martina. l segyetario, che
traun mese si dimetiord pes con
sentire il congresso aniicipato,
potrehibe decidere di correre,
scompaginando le carte,
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L'ex premier non ha pi
eredibilita? Nonlo dico
o ma i cittadin italiani
Dopo le curopee del
2014, il partito ha
sempre diminuito i vot

RICGLA ZINGAREYT)

La situazione & grave,
non parleremo delle
correnti del partito:
stiamo seriversdo

Lna manovra alternativa
aquella gialloverde

MATTEC RENZI

Matteo Renzi e Nicola Zingaretti

RIGCARIG AN IR
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