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Primo Piano

Moody’s, lettere e dichiarazioni
mandano lo spread in altalena

Volatilita alle stelle. La seduta inizia bene con il gap BTp-Bund giu a 283 punti e la Borsa su del 2%,
poi I'ncertezza sullo scontro con Bruxelles rimanda i mercati in ansia:Milano -0,6% e spread a 306
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Morya Longo

Guardando semplicemente la chiu-
sura della Borsa di Milano(-0,60%) &
dellospread {306 punti base contro
i 315 di venerdi sera) verrebbe da
pensare che lerd non sia accaduto
quasi nulla. Invece, come in quelle
partite che finiscono 44 4 con conti-
nui capovalgimenti di risultato, &
suceessoditurto, Lapertura é stata
quasi euforica, con lo spread spro-
fondatoa 283 punti base e Piazza Af-
fariinvolata del 2,035 alle g del mat-
tino. Poiéarrivato il cambio di umo-
re, tanto chealle 15 lo spread & lorna-
toa 308 punti base ¢ la Borsa in calo
dello 0,799 Infine il clima sié rasse-
renato di nuovo, Ma per poco. Oscil-
lazioni violente, insomma, puidate
da un elemento che accompagnera
la Borsa almeno per turta la settima-
na: incertezza. Eincertol'esita del
bracciodi ferro rra Foma @ Bruxelles.
E incerto il testo finale della Mano-
vra, E incerta la tenuta del Governo.
E incerto il giudizio in arrivo venerdi
daStandard & Poor's, E quando e
incertezza, regna la volatilica,

i perché del rimbalzo

Inmattinata di metivi per rimbalza-
re Borsa e spread ne avevano tanti.
il primo era il giudizio arrivato ve-
nerdi notte da Moody's, che ha de-
classato'ltalia a un passo da «spaz-
zaturan» (Baa3) mantenendo stahili
le prospettive future, Questo ha ras-
SETENAalo non poco i mercati, perché
significa che il debito pubblico ita-
liano non diventera sspagzaturas a
breve. Sel'ltalia venisse declassata
ancora di un grading, moelti fondi
che possono detenere solo ol con
rating «investment grades sarebbe-
rov infatt costretri a vendere i BTp
nell'arcodi qualche mese. B dato che

I'talia ha un debito grande, che rap-
presentacirca il 157 degli indici eu-
ropel, le vendite avrebbero potuto
essere massicee: Goldman Sachs
caleola vendite obbligate per qual-
cosa come 100 miliardi di euro, Per
forruna il rating si & fermarto nell'ul-
timo gradino del campo «invest-
ment gradew e, dato che Moody'sha
indicato prospettive wstabilis, da
quinon dovrebbe scendere almeno
nel medio termine. Questo daunla-
to ha rasserenato gli animi. Dall'al-
trovha obbligaro tutti gli speculatori
al ribasso a "ricoprirsi™ cioéachiu-
dere le posizioni ribassiste in frecta
efuria, Eceo perché in martnatalo
spread é crollato cost velocemente
ela Borsa & volata.

Anche perché nel weekend erano
emerse altre indicazioni che aveva-
norasserenato glianimi, La prima-
come segnalano gli economist di
Commerzhank - & che sl é capito che
ilGoverno non sta per cadere, Negli
ultimi giorni della settimana scorsa,
trauna“manina” e laltra, questaori-
schiosui mercati era percepito forte,
Sebbene questo Governo non sia
particolarments gradito al mercato,
una suacrisicon Mipotesidi elezioni
nel caos sarebbe molto menogradi-
ron Dunigque anche questo ha coneri-
buito a rasserenare gli animi. Ma,
pitdi rutto, hannocontribuito le pa-
role di molti esponent] del Governo,
che hanno assicurato che 'italia non
intende uscire dall’euro.

Edatoche questa & la preoceupa-
zione maggiore per gli investitori,
le rassicurazioni hanno calmato i
mercati.

| perché del peggloramento

Latregua & perd duraca poco perché
gli occhi del mercato sono ben pre-
stoandati sualtro: sul braceiodi fer-
rotra Roma e Bruxelles, « Pensiamo

che il rischio di escalation stia cre-
scendow, scrivevano feri martina pli
economisi di Barclays. Questo pre-
occupa, perché un'escalation del
conflicto tra [talia e Commissione
europea, olire ad aumentare il grado
di incertezza, & sempre vista dal
MErCAto Come una maggiore proba-
bilita di [talexit, A dispetto delle
smentire ufficiald, il timore (mai so-
pita) & che alla fine 'uscita dell'Tralia
dall'eurgarrivi anche seloinciden-
talmente. Per questosono state mol-
rorassicuranti le parole del Premier
Conte che, poco prima di pranzo, ha
dettoche il deficiral 2,49 adainten-
dere come un «fetio massimaos; alle
orecchie del mercato questa & appar-
sacome una dichiarazione concilia-
tiva verso Bruxelles. Maquestasen-
sazione & stara subito offuscata da
un‘altraaffermazione, questa volta
daparte di Matteo Salvini: «Nonin-
dietreggiamo di un millimetrom, Co-
sil'incertezza & tornata, Ma in serata
{a mercati chiusi) ha contribuiro il
presidente dell’'Eurogruppo Mario
Centenoastemperare gli animd, di-
cendost fiducioso su un accordo.
Insomma: fin tanto che non s
trova la quadra sulla manovra, il
mercato resterd volatile, In attesa
anche di un altre evento: venerdi
pProssimo, ancora in serata, sarh
Standard & Poor's a esprimersi sul-
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I'Italia, E il rischio e lo stesso che ri-
guardava la decisione dl Moo-
dy's: quantovicinaal livello «spaz-
zaturas [inira 'ltalia?

o Longo
L'italia vista dai mercati
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IL RAPPORTO ANNUALE

Consob: laricchezza
degli italiani tiene,
poca cultura finanziaria

Laura Serafini

Laveraricchezza dell'Tralia & quella
che possiedono le famiglie italiane:
nel 2017 essa era pariayvolte il red-
dito disponibile, contro una media
europea di 8 volte, A sottolinears il
dato, che emerge dal rapporte Con-
sob sulle scelte di investimentodelle
famiglie iraliane diffuso ferd, & stato
il sottosegretario all'Economia, Mas-
simo Bitonci. Inoccasione della pre-
sentazione del rapporto il politico ha
auspicato: «Speriamo che guestoda-
to venga preso in considerazione
dalla Commissione europeas, L'af-
fermazione fatta a due giorni di di-
stanzadel declassamento del rating
deil'italia da parte di Moody's, nel-
I'ambito del gquale perd I'agenzia ha
tenuto conte della possibilit & ri-
correre all’ ampio risparmio delle fa-
miglie in caso di malaparata, ha de-
gtato attenzione, Edurante'evento
& stato chiesto al sortosegretario se
'&la possibilita che il governo possa
chiedere un aiuto ai risparmiatori
italiani. Bitonci 'ha presaallalargae
nonharisposto. Alla domanda se sa-
rannovarati 1 Cir, i contiche agevola-
no linvestimento in ttoli di Staco,
Bitonci spiega: «C'e unproblema di
quadranura, stiamalavorando anche
aquellos,

La ricchezza delle famiglie ita-
liane e ancoraampia, ma il tasso di
risparmio lordo si sta riducendo:
ha un trend del 9,7 per cento contro
il 12 per eence della media europea,
Lagran parte delle famiglie, inogni
caso, continua a restare alla larga
dagliinvestimenti in strumenti fi-
nanziari, Solo il 295 partecipa al
mercato finanziario. L'aspetto me-
no incoraggiante, perd, emerge
quando si guarda lo spaccato di
questi investimenti. Lapropensio-

ne a mantenersi liquidi continua a
crescere in modaoimportante: oltre
il 5o degli asset finanziari posse-
duti, infatd, & formato da conti cor-
renti o di depositi bancari e postali,
Meno del 15% ¢ rappresentato da
fondidiinvestimento; i titoli di 5ta-
(0 5000 scesi softo il 10 per cento,
Nell'indagine della Consob fanno
per la prima volta capoling | Pir
{plani di risparmio individuali), che
ineidono peril 5 per cento, menire
gliinvestiment in criptovalute so-
no praticamente pari a zero. Il 80
per cento del campione, inoltre, di-
chiara di non aver mai sentito par-
lare di investimenti etici e social-
mente responsabili.

In linea con quanto emerso nelle
precedenti edizioni dell'indagine (il
rapporto e ormai giunteal suo quar-
o appuntamenta), gli intervistari
CONCnuAnG a manifestars un perce-
pitodelle lore conoscenze molto pin
elevato rispetto alla realta. «[l 4o per
cento degli aliani prima di metrersi
alla prova dichiara diavere unlivello
elevato di conoscenze finanziarie -
ha spiegaro Madia Linciano, respon-
sabile ufficio studi economici del-
I'Autorita -. Poi, alla prova dei fatt, se
st escludono le domande pii facili,
soloil 287 dimostrauna conoscenza
effetlivas.,

L'8o per cento del campione di-
maostra di non avere familiarita con
la nozione di probabilich. Altro asper-
tosignilicativo el fatto che circa il 5o
per centn del campione si dichiara
awerso al rischio, mentre oltre il Gos,
non tollera perdite di aleun genere,
Soloil1o% riesce a confrontare i vari
prodotti finanziari inbase al rischio.

Altri aspetti deil’indagine si sof-
fermano sulle sfide che aspettang i
risparmiatori italiani gia dal prossi-
moanna, Dasettembre 2019 la diret-

tiva Psda, cheapre ultimo miglio dei
conti correnti bancari agli operatord
del Fintech, comincera a dispiezare
iprimiefferti con la possibilita didi-
sporre pagamentisul propricconto
corrente passando da eperator terzl
enondal proprio istituto di credico,

Lindagine rivela, pero, chela fa-
miliarita con gli strumenti di paga-
mento digitali ¢ ancora limitata.
L'ltatia & il Paese europeo conil pit
basso tasso di accesso alla connes-
sione e minore dimestichezza e uti-
lizzodiinternet, Nel 2017 soloil 200
degliitaliani ha utilizzato il cellulare
ointernet per disporre pagamentio
fare acquisitl, contro il 457 della me-
diadellareaeuro.

«lina maggiore conoscenza fi-
nanziaria comporta una maggiore
propensione al rischio, Una minore
avversione per il rischio comporia
una maggiore pianificazione - ha
dereo il commmissario Consob Carmi-
ne 14 Moia -, L'indagine mostra co-
me i portafogli non siano ancora
sufficientemente diversificati e so-
no concentrati su depositd, titoli di
Stato, fondi. [rischi non devono es-
sere evitat, ma individuard, misurati
& rEmuneritis,

[l sottosegretario Bitonci
(Lega): «Speriamo che il

dato sia considerato dall'Ue»
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Consob. La
cultura finanziaria
della famiglie
italiane resta su
livelli contenuti:
un italiano su due
nan & in grado di
definire in modo
corretto noziond
finanziarie di base
emena diunc su
cingue di definire
concett avanzati
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TCONTIIN TASCA AL GOVERNO

In otto mesi bruciati 300 miliardi di euro

La “spreadonomics” non perdona.
Ogni glomo | governi non possono
affrancarsi dal giudizio degli inve-
stitori, Se questi intravedono un
peggioramentodiscenario nei con-
front degliassetsu cui hanno posi-
zionato i capitali £ inevitabile che
aumentila propensione a vendere ¢
quindiil valare virtuale di quegli as-
set diminuisca,

L'Ttalia negliultimi mesi ha speri-
mentato qualcosa del genere, Dal 28
febbraic - a rdosse delle elezioni dal
& marzo - ilvalore di mercaro di ob-
bligazioni (sia societarie che gover-
native}e delle azioni quotate a Piazza
Affari ¢ diminuito di 198 miliardi di
euro, oltre il 1o% del Prodotte interno
lordo, Se poi si aggiungono i ttoli di
Stato detenuti dalla Banca d'Tialia e
dainvestitoriesteriil passivo poten-
ziale cresce a 3047 miliardi.

E quanto emerge dalle stime ela-
barate dal sociologe Luca Ricolfi del-
laFondazione David Hume che pre-
cisache wle perdite caleolate sono ov-
viamente virtuali, e potrehbero esse-
re riassorbite, o tramutarsi in
guadagni, ove la situazione econao-
mica e le valutazioni dei mercatl nei

Spread e BoT
Bruciati

300 miliardi
di risparmi
in otto mesi

Vito Lops

o pog 2

La«spreadonomicss» non
perdona: dalle elezioni sono
andate in fumo azioni e bond
per una quota pari al 109 del
Pil. Ogni giorno i governi non
possono affrancarsi dal
giudizio degli investitor

prossimi mesio anni dovessern evol -
vere positivamentes.

[ealcoli sono stati suddivisi in due
periodi: dal 28 febbraio al 31 maggio
(dal pre-elezioni allinsediamento
del nuovo governoje dal 31 maggioal
1gottabre, Nella prima parte le perdi-
tevirtuali ammontano ag1,2 miliardi
{529 delle quali arribuibili ai Hroli di
Stata). Nella seconda parte il bilancio
&di -106,8 miliardi. In questo casola
fetta pinimportante riguarda Piazza
Alfari, svalutara di 52 miliardi. Nel
complesso, ragicnando su una popo-
lazione di 6o milioni, & come se inot-
tor mesi il valore di azioni e bond in
portafoglio si fosse deprezzato per
3.300eurna persona. Ricolfi ha pro-
varo acalcolare la perdiea virtuale per
famiglie e imprese, « Usandoi daridi-
sponibili sulle consistenze della ri -
chezza finanziaria e le nostre stime
dei tassidi deprezzamento di azioni,
obbligazioni e titoli di Stato, possia-
mofarciun'ideadell'ordine digran-
dezza minimo delle perdite: almeno
1zzmiliardi dalla daea del voto, di cui
68 dal momento dellinsediamento
del Governos silegge nello studio.

licalcolo e stato effertuato consi-

derando esclusivamente quella parte
della ricchezza finanziaria di famiglie
eimpresecheé pilisensibile alle flut-
tuazionidi mercato, inparticolare ti-
telidel debito pubblico, obbligaziond,
quote di fondi comuni, azioni ¢ altre
partecipazioni (incluse e socier non
quotate). Sono invece stad esclusi i
depositi (bancari e postali), i titoli
emessidasoggettiesteri, e variealtre
forme di ricchewza pit resistentialle
fluttuazioni di mercato, In questa se-
conda ipotesi le perdite virtuali per
famiglie e imprese ammeontano a
193,58 miliardi,

Questi numeri provano a dare |a
dimensione del costo dello scontroin
atto rra governo e Commissione eu-

o e e

g i i W EET ) |

Peso1-2%,2-31%

3

Fep—
(Telpres

Zareizl o Wadi Morisaring



D

LN Ereeds naka e 0

Sezione POLITICA MAZIOMNALE

U DRE

Edizians del 231015
Estrallo ca pag..1-2

Luca Ricolfi.
Sociologo &
professore di
Analisi dei dati
deila Facolta di
Psicologia
dell'Universiti di
Toring, & anche
responsabile
scientifico della
Fondazione David
Hume. Nel 2006
ha winto il
Premialing,
prestigoso
premio
giornalistico
italiana. E autore
della ricerca*ll
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ropea. Un alora modo di guardare alo negative, [al 28 febbraio Piazza Adfa-
spread tra BTp e Bund che nel frat-  rihaperso virtualmente il 4,85 del Fil
tempo & passato da 120 a 3opunti (dad Ufficio Studill Sole 24 Ore}): po-
hase. Oppureal costo dei Cdssulde- o meglio ha fatlo la Borsa tedesca
bito italiano, passate da 95 a 280 perdendo 145 miliardi{s,4% del Pil]e_-
punti, Vaperbdettochelacongiun-  peggio hafatola Borsa spagnolaicui
tura non ha aiutaco, B vers che sul  éomiliardi volatillzzar nel frattempo
fronte obbligazionario ITaliahaper-  corrispondono al 5,5% del Fil.
so punti e questo tra laltro si sta ri- ~V.l.
verberando sulle nuove aste del Te- ) )
soro, Ma &anche verocheunaparte  Dalle elezioni sono andati
{seppur miml}rfldf‘ll'ﬂum;ﬂwmﬂﬂ‘ in fumo azioni e bond per
ta al generale aumento dei tassi su . . i .
seala globale (ad esempio i tassi dei und qu'?ta p_an al 10% del Pil
Bonosspagnolisonosaliidisopund  La perdita virtuale, secondo
base dallo scorso maggioequellista-  |a fondazione David Hume,
tunitensi di 32 puntdafebbraio) An- & 4i amila euro a testa
chein Borsail quadro generale e stato 3
La fotografia
Perdite virtuali dalle elezioni
del 2a Febbraio al 19 ottobre, PERDITE COMPLESSIVE
fn rilicarchi o @uro
TOTALE ITALIA 3 O 4 ) ;

TITOLI DI STATO | OBBLIGAZION!

41,9

RESIDENTI

198

BORSA

67,6

TITOLI DI STATO DETENUTI

DALLA BANCA
DITALIA

ST 2

DA INVESTITORI
ESTERI

69,6

tragico numero
198, Di quanto &
diminuita la
nostra
ricchezza?”
pubblicata oggi. I
Banche Istituzioni
finanziarie residenti
346 435 104
Fante: Fordasioee Davie Hume ; : i -
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Lalettera. Tria: intervento se deficit fuori linea - Salvini: la ruota
discorta non servira - Conte: disavanzo anche sotto 2,4%, rinvii
possibili delle misure - Vertice Chigi-Mef, poi cena premier-vice
Manuela Perrone della Commissione Ue Dombrovskis  prima guarda appuntoal calendario.
Gianni Trovati eal commissarioMoscovich, «Nonc'e  Loslittamenta digqualche meseperla
ROMA aleuna possibilied di fralexite, scandi- — riformadella Fornetoe perlavviodi
sceConte devocandoil «readmylipsé»  pensionie redditodicittadinanza fa-
Ideficit2oi9al 2.4% continuaaessere  di George Bush senior. Gidoggieatle-  rehbe risparmiare miliardi, facendo
confermato, mail programemaappare  sa la controrisposta europea conla scendere Pasticella sottoil 2 4% 5enza
mend granifcoognigiomochepassa. probabile richiestadiinviare un nuo- doverrinunciare esplicitamente alle
«Eil nostrorettomassimoesiamoan-  vo progetrodi bilancio encrotre setti- promesseelettorali. Masoprattutto al
chedisponibiliavalutarneunconte-  mane:laprimavoltadall'entratainvi-  reddito di cittadinanza la manovra
nimento» incorsa.spiegainmatting-  goredel Fiscal Compact. sSearrdvera  affidaun effertodirilancio deiconsu-
ta il premier Conte in un lungo con-  la bocciatura - dice Conte - cisiedere-  mi interni, @ quindi del Pil 2019, che
frontoconlastampaestera. E«sedlPil - mointornoauntaveloevaluteremo  sarebbe attenuato da una partenza ri-
dovesse ritornare ai livelli pre-crisi  insiemes, all'interno del wdialogoco-  rardata. La seconda mossa puntain-
primadel previsto, flgovernointende  struttive e lealews ribadito da Tria, veceacorrezioniin corsasulla spesa,
antcipare il percorsodi dentroe, assi- Nascedaquilaricercadiuncom-  come confermail monitoraggio tri-
cura periscritto il ministro dell'Eco-  plicaco equilibrio fralaconfermauffi-  mestrale richiamato plivolee dal mi-
nomia Trianellarispostaalleobiezio-  ciale del programmadifinanza pub-  pisrroSavona. Entrambe le strategic
ni della Commissione, Non solo. La  blicae i messaggirassicurantiamer- vengono pert minimizzate dai lea-
manovra pud modificarsi anche  catie pariner Ue, La prima é per'Tria  der. Salvini mette le mani avanti da
wqualora irapporti deficit/Filedebi-  wuna decisione difficile manecessa-  Milana: «Se per motivi cecnic midi-
to/Pilnondovesseroevolvereinlinea rias, perchélaricchezaimlianadan-  conochela riforma delle pensionien-
CONQUANLO PTOZrammatos, aggiunge  corasottoailivellipre-crisielecon-  trerd in vigore il 10 febbraio, invece
Tria; perche inquel caso «ilgovernos!  dizioni degli strati pit svantaggiai  che il primo gennaio, non & un pro-
impegnaaintervenireadottandotut-  dellasocietin sonoedrammariches.  blamas, «Par oe v EULEO come previ-
relenecessarie misures pernonsfo-  Magueste considerazioni nonsem-  stow, taglia corro DiMaio cheanziri-
rarg ulteriormente, branobastare aconvinceregliinvesti-  lancia lipotesi, costosa a medio ter-
Lagiomatavede giocareinparalle-  rori, Lospread, cheinaperturasem-  mine, di bloccare anche "adegua-
IoFalazzo Chigie Mef.Conunvertice  bravanonaverrisentitodeldeclassa-  mento automatico dei parametri
inseratatra Conte, Tria, ivicepremier  mentodiMoody’s, & invece risalito so- previdenziali alla speranza divita,
eilministrodei TrasportiDaniloTo-  pra i 300 punti base subito dopo la Dopo il summit serale con Tria,
ninellijsultavoloanchegrandiopere  pubblicazione della lettera, per poi
eriforma del Codice appalti). Econ  chiudere a quota 302,6. Pillin basso
una sirategia che prova a prendere  rispetto a venerdi sera, ma il rendi-
tempo cercando di tenere a bada i mento dei Btp a 10 annd continua a
mercatiacolpidiprofessionidifede  viaggiarea 3,5% mentre a Piazza Affa-
evropeistae dirassicurazionisupos-  riillistino & trascinato in negativo dal ) -
sibilicorrezionidirotta. Lawruotadi  compartobancario, «fl governo tiene [
scortas evocatadaMatteo Salvind. Le  sottoosservazione la situazione delle '
ipotesisiconcentranosulleduemisu-  banche italianes, interviene Luigl Di
repiti pesanti, riformadellepensioni  Maio. E pervenerdi prossimoé atteso
eredditodidttadinanza: conpossibili il nuovo gludizio di Standard &Poor's, e
avviiritardati perridume i cosrizoig Perrracciare la rocta definitiva del-
e impostazioni “sperimentali” per  lalegge dibilancio, il cui testo difficil-
evitare ricadute fuori controllo nel  mente arriverain Parlamento prima
20208 2021 della fine deflasettimana, sono deci- i
all posto dellTralia & in Europa e  sivii prossimi 2o giornd diconfronto
nellarea Buros, scrive Tranellachiu- — con Bruxelles. Le possibilith di modi- =
sura della lettera al vicepresidente  fica si muovono indue direzioni. La Pasa:{ 0%
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Conteeivice hanno proseguitoace-
it Ui taghiandeacud Di Maio arriva
conlazavorradella delusione di Bol-
zano, lnmenu anche il confronto sul-
le nomine Rai (¢ Consob): in pale lo
schema Tgral MsSeTgaalla Lega.

SPECIALE
MANOVRA 2019
Continua il
confronto fra
I'italia e la Ue sulle
misure pear il
bilancio
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Un tetto annuale
di 100mila euro

nel condono fiscale

Il condono fiscale arrivala traguar-
doridimensionato. Ul decreto legge
che lo introduce & atteso oggl in
Gazzerta Ufficiale, dopo il via libera
della Ragioneria, Ma la dichiarazio-
neintegrativa esce rivisra dalla ver-
sione finale del provwedimento. Sa-
ri infattl, possibile integrare impo-
nibili con un tetto di Loomila euro
per ogni anno, Ridotta di molto la
copertura penale mentre non ci sara
proroga per gli accertamenti nei
condronti di chinon aderisce al con-
dono. Peril restoil decreto resta fer-
mo nel sue impianto, con nove
“perdoni®, in attesa del decimo in-
tervento che porteria una sanatoria
calibrata sulle situaziond di difficol-

ta del contribuenti.

Sulla manovra torna al centro
dell'artenzione anche il capitolo
pensioni. Per Moody's il quadroe di
finanza pubblica prevede unaquota
100 cAppare NEEmente una tantums:,
e questo spiegherebbe come mai i
costl non aumentano nel 2020-21,
[ tecnici del governo studiano gue-
staipotesio, inalternativa, uno stop
ad ampic raggio alla rivalutazione
degliassegni. Ma dal poverno ribat-
Eono: «Sard strutturales.

—Servizi alle pugines,q, 26 ¢ 28

DECRETO LEGGE

Ridotto I'imponibile
che pud essere sanato

Meno coperture penali

Gettito al fondo taglia-tasse
Ok della Ragioneria, il testo

Pensioni, ipotesi quota 100
solo nel 2019: cosi i costi
non aumentano nel 2020-21

Primo Piano
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ALLO STUDIO DEL TESORCQ LE CLAUSCLE FRENA-SPESA

Quota 100, «finestra» solo nel 2019

Marco Rogari
Gianni Trovati
FCMA

wL'opaione peril pensionamentoan-
ticipato £ apparentemente una misu-
raome-off, disponibile solo il prossi-
mo annoe, Questa considerazione
spunta nel report con cul Moody s ve-
nerdiserahamotivato il downgrade
ded deoli italiani con outlook stabile.
Una frase del genere incontrera le
smentite immediate daparte deilea-
der diLegae MsS, che hannosempre
parlato di guota wo esrurharales, co-
me sottolineatoieri anche dal sottose-
gretarioal Mef Massimo Bitonel, Ma
noneun'invenzione nara dal nulla, e
valetta insieme allimpegneo del go-
verna, sottolineacn nella risposta in-
viata ieri mattina a Bruxeiles, «a inter-
venire adortando mitte le necessarie
misures per nonsiorare ulteriormen-
te i livelli di deficit del programima.
Maandiamoconordine. 1| caratte-
reuna tantum ipotizeato dallagenzia
dirating perlariformadelle pensioni
nasce da tre cifre del aDphbe. Secondo
il programma uificiale, la riforma del -
le pensioni costera lo 0,37 del Pil

Nel facciaa
facciaan-

l'intesa sul

uMisura one- Tg1a Mss,
offs Nel report di ng a"al
venerdl Moody's

avverte che LEEH e
wl'opzione per il il Tg3 alle
pensionamanto ﬂppﬂsizinni
anticipato @

apparentementsa P

una misura one-

off, disponibile

solo il prossimo
annowe, Per Bitenci

QUOTA g
Bt in milisn o s

che Consob
ﬁ e Rai. Verso és

(pocopitdi6,y miliardi) nei primi due
anni, e 1o 0,367 nel 2021, Una spesa
fissa, insomma, propriccome guella
del reddito di cittadinanza,
Unariforma strutturale delle pen-
sioni, perd, difficilmente & cosilineare,
perdue ragioni. Quota 100 funzioneri
perfinestre, quindi il primoanno molt
deinuovi pensionati riceveranno l'as-
segno per poche mensilic, mentre
avranne dirteo a tueth i 13 mesi dal
2020 Inquell'anne, poi, nuove uscite
sisommersbberoaguelle del 200, au-
mentandolaspesa. Come mai, allora,
il Dph ron ne tiene conto? Larisposta
sara nel reseo della legpe di bilancio,
Per ora Faccordo nel governo & stato
trovaro sl fondi da destinare alle dug
misure-handiera del contracto. E ora
histena scrivere regole dwe stianoden-
trova quei finanziamenti, Sono due le
ipotesi tecniche incampao. La primari-
chiamadirettamente ladefinizione di
Miody's: una riforma con carattere
"sperimentale” per tenerne soiocon-
trollogliefieria mediotermine. [nal-
temativa, le norme potrebbero preve-
dere una clausecla compensativa, che
taglialtre voci previdenziali perfinan-

Le coperture stanziate nel triennio

[7.007,

BS00

19 pleklel a0z 2018
(¥R e i it (Pl Porl Dol i

REDDITO E FEWSIONI DI CITTADINANZA"
i i o) o Lo

ziare quota 100, Nelmirino, inguesto
caso, o't sopracoutio Vindicizzazio-
14 10 SOPa qUesto Meccanismo e gia
statoipotizzato pet le cosiddette pen-
sioni d'oro. Due strade difficili dain-
trecciare con leesigenze della politica,
comemostra il fattoche ieriil vicepre-
mier i Maio ha rilanciato anche
'obiettivodi bloccare Padeguamento
automaticodet parament all'aspertati-
vadivira Laquadea, inscmma, perora
appare molto difficile da trovare, Ma
dall’altro lat il governoassicurallin-
terzione diapplicare sistemi dimoni-
roragaio su tute e misure di spesa. B
pensicni ereddito, cvviamente, sono
destinati a essere | primi obiettivi di
guestecontrollo. Molto dipende anche
dai rempi di avvie delle due misure,
unapartenza ritardataalleggerirebhe
il loro pesoalmeno sul prime anna.

Moody’s: costi stabili dal 2o,
misuraa tempo. Laltra
opzione: alt alle rivalutazioni

PUBBLICO IMMETGS
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Scontato il no Ue, modifiche allo studio

e la Ue; eMessuna modificas. Main
serara primaun vertice Mei-Palazzo
Chigi, poi cena premier-vice: sul ta-
wolod possibili corretiivie le nomine
Consob e Rai, a peging 3

LA MANOVRA

Ladecisione della Commissione eu-
ropea sui conti italiani del 2019 wsa-
[ negarivas fanno sapere autorevo-
li fontl comundtarie, ma nessuno, nd
a Romanéa Bruxelles, vuole andare
alloscontro, [ premier Conte e il mi-
nistro dellEconomia, Tria, hanno
cercato di rranguillizzare i mercati

Primo Piano

CGGI LA DECISIONE

Oggi bocciatura di Bruxelles
«Ma niente crisi con Roma»

Beda Romano dellesecutivo comunitariounatteg-  ingquesto modo. Salvo cambiamenti
Dal nestrocarrispondin te giamento melte piv intrusivo, Lalee-  alla Finanziaria da parte del governo
BRUKELLES reraconlaquale lasertimanascorsa  Conte, € plausibile che l'esecutivo co-

La Commissione europes rerra oggl
unadelicata riunione del collegio dei
commissaridurante la quale dovrebbe
deciders di contestare 1| bilancio ita-
lianoperil 2019, chiedendoal governo
Conte dirivederlo, Maifinora Brusel-
les & giunra al punto di bocciare una
Finanziaria. Ormailo sguardo si pro-
fetra sulla possibile apertura di una
proceduradiinfrazione per debito ec-
cessivo, a meno che la pressione dei
mercatinon induca lamaggioranzaal
potere in Italiaa cornare sui suof passi,
il dibartito tra i commissari, nella
riunione che sisvolgeraa Strasburgn,
comediconsueto in occasione diuna
sessione plenanadel Parlamenro, sar
dominata dal prossime hilancio iralia-
nodopoche in risposta auna richiesta
di informazioni il ministro dell'Eco-
noonia Giovanni Tria ha confermato
ierila Finanziaria trasmessaa Bruxel -
les ameta mese Tralealtee cose, il bi-
lancio programmatico prevede un de-
ficit nel 2caadel 2, 47 del Pil rispettoa
unobiettivo precedente dello o, 8%,
E prevedibile una bocciatura.
L'opinione di Bruxelles non entrera
nelmeritedelle singole misure, poi-
ché il paese & nel braceio preventive
del Parto di Stabilita, non nel braccio
correttiva, il quale prevede daparte

Bruxelles hachiesto maggioriinfor-
mazioni al Governo Conte gia con-
tiene a grandilinee le critiche della
Commissione (st veda Il 5ole a5 Ore
deligoreobre).

Il ministro Tria avra e settimane
perrivedere il hilancio programmati-
cochecontiene saldi fuotilineae pre-
vigioni economiche woppo ortimisti-
che. I1 21 novembre la Commissione
dovrebbe pubblicare le proprie opi-
niomi di bilancio per poitrasmetrerleal
Consiglio chele discuterail 3-4 dicem-
bre (nomn si pud escludere che diltalia
si parlizianella riunione ministeriale
del 5-6 novembre), Mel frattempo,
Bruxelles dovrebbe pubblicare '8 no-
vermbre stime economiche che contri-
buirannoal giudizio comunitario,

il governo Conte perora il dialogo
con Bruselles, ma non intende mocdifi-
ciare la Finanziaria. Dal canto suo, la
Commissionevuole evitare lo scoppio
di una crisi dall’esito incerto, ma nel
contempo deve assicurarsi che le re-
goledibilancio siano rispertate, oMes-
suno qui a Bruxelles ha dimenticaro
che laviolazione del Patto da parte di
Germania e Francia nel 2001 ha con-
tribuito alla vittoria del Mo alla Costi-
tuzicne europed in Okandane 2oo5s,
nata un anziano diplomatico.,

Difficile trovars un compromesso

muritario opt per aprire una proce-
dura per dehito eccessivo alla luce di
un bilancio 2019 che viola il Pattomet-
tendoa repentaglio d percorsodirisa-
rarmento ded coned puth'[f:] Sipudim-
maginare che visaraunarraativatra
Roma e Bruxelles su come e quando
aprire unaprocedurd che deve essene
approvatadal Consiglio. La Commis-
sione non vorrd che la scelta venga
srrumentalizzaca, sopratiuteo incaumn-
pagnaelettoralefsivotaperilrinnove
del Parlamentoeurapen inmaggio) Al
tempo stesso, non vorra aceelerars §
fempi, magari pregiudicandao Uiter
della Finanziana in Parlamento o
stuzgicandoi mercat.

Senza modifiche possibile
apertura della procedura
per debito eccessivo

]
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Marco Mobili
Giovanni Parente
ROMA

lltettodella dichiarazione integradvasi
attestaaun imponibile di inomila ewro
complessivi per ogni anno sanaro ma
fermorestando dlimitedel 309 di quan-
o gid denunciato al Fisco, Chi ha pre-
sentatouna dichiarazione conun impo-
nibile finoa oomilaeurs(cosicome per
chinonha pagatimposte a causadelle
perdite] potr comundque integrare fino
aun massimadi somila euro, Matra le
novitidell ultimanra compare ancheil
rifinanziamentodel fondo per la rdu-
Zlonedella pressione fiscale. Grazieaila
pace fiscalesi rfinanziera il fordo taglia
rsse g rimasto all asciutto. Le nuove
risorsearriveranno dal 2019 ¢ saranno
paria zoo,3 miliond toccando il picon di
2475 milioni euro nel 2021 e 51 Anira
con 1648, 7 milicni di euro a decorrere
dal 2028 Risorse chie, come spiewal'art-
colo 26dellaborza didecreto - bollinato
feridalla Ragioneria eattesoopsd inGaz-
2etta Ufficiale - saranno scontate neisal-
didella manovra di bilancio,
Lariscrittura del testodopoil Cdm
cli sabaro scorso conferma, come an-

MNon trova La distribzions defie entrata
Spaziu un Lariscrse m:'l'a nh.u Fascabe che sararwn ciashinate a incrementase | fordo taglia-tasa
intervento B L e
. . o I T f IHRLL 2T
mirato per i i ¥ = Tk
I Cﬂntribuen' i I.u}a:_’!/ N vzt .:,': Leac,?
: ti danneg- o | sy
SPECIALE iati LT
MANOVRA 2019 giati dal %
Tutte le ultime terremoto MW o@D - GD M0 mee -3 et mgy Lo
novitd della pace del Centro T
fiscale @ le tre italia
' leve della stretta
' sulle banche

Primo Piano

nuncatodal Governo, 'esclusione del-
le protezioni penali perchiaderisceal -
l'integrativa nonché limpossibilich di
wemersione di attiviea Ananziarie e pa-
trimoniali costituire o detenute fuori
dal territorio dello Statos. Cancellato
ancheil riferimenta alle due mini-pa-
trimoniali estere (Ivie e lvafe) tra gii
imponibili sanabili, anche se pelle boz-
zedidecreto circolate ierisonoancora
citare pererrore formale nella sostitu-
rivia del 200 da pagare sugliimponibili
evasi. Rispetto alle precedenti bozze,
sparisce anche la beffa per i contri-
buenti onesti dell'allungamento dei
rerminiitre anni) pericontrallidel Fi-
scosuchi non avesse aderito all winte-
grafvaspeciles, Restalasunatoria ad
hoc per le socleti e le associazioni
sportive dilettantistehe iscriete al regd-
strodel Conl, anchese inuna versione
menetartraente” dspettoalla formu-
lazione precedente: Ivintegrariva spe-
cialen, In questo caso, si fermerd a
3omila euro annui.

Ma torniamo al condono con un
semplice esempio: wna persona fisica
chehadichiararo Somilaeuro e vuale
integrare di zomila euro la sua de-
nuncia dei redditl con la sanatoria

Condono, ok Ragioneria
Gettito al fondo taglia-tasse

Decreto legge. Le entrate delle nove sanatorie sono destinate a ridurre
la pressione fiscale - Scompaiono i tre anni in pit per accertare chi non fa il condono

versera poco plildismilaeuro contro
glioltre Bmilache avrebbe dovuto pa-
gare senza occultare per quellanno
nullaall'Erarin.

Ripulitodegliscudi su estern, penale
e riciclageio, il Dlorasiavviaall'vsame
del Partamentocon alownd nodi dascio-
gliere. Traquesti, ladatadelultima rata
zotdella rottamazione-bis, che ki boz-
za i DI fissa al 7 dicembre prossime,
con la quale si rimettono sullo stesso
pianodipagamento tuet i contribuentd
compresiquellided cratere del terremo-
ton Leesigenze dibilancio del Governo
al momento non sembrano lasciare
Spazioa unintervento mirato per soste-
nereicontribuentindifficolth danneg-
glati negli uldmi anni dalie scosse si-
smiche nel Centroltalia. Unachancein
pittporrebbe perd anivare con il esalde
estralcios, messoa punto da Armando
Siridella Legaeche sara portatoin Par-
lamentadal Governo{sivedall Sole 24
Oredidomenica scorsa). Bisogners, pe-
ri, evitare che resti fuor dal beneficio
un (erremnaotaro in oggettiva difficolts
coonomica per la calamit subita pur
non avendoun see da zomilacurn, os-
siala condizione d'accesso prindpale
alla misura in arrive,
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Diluiti in dieci anni
i crediti di imposta
per gli avviamenti

ROMA

La misura destinataa sostituire la
riduzione della deducibilita degli
interessi passivi pagati dalle ban-
che - e a garantire comungue un
congruo geetito per lo Staro - sa-
rebbe stata gid messa nero su
bianco. Se verra mantenura 'im-
postazione iniziale, dovrebbe en-
trare nella manovra.

La soluzione alla quale hanno
lavoratoitecnici del ministero per
'Economia, dopo un confronto
conl'Associazione bancaria, passa
ancora una volla per la dilazione
nel tempo delladeducibilith degli
oneti, come gia previsto da altre
due misure ipotizzare: il differi-
mento al 2026 della deducibilita
degli oneri sulla Dea per svalura-
zione crediti e diluizione in 1oanni
della deduzione degli oneri sulle
svalutaxioniai sensidel principio
contabile Ifrsg,

Mella nuova misura messa a
punio negl ultimi giornd si pren-
dono in considerazione le Dta
gualificate, e cioe le atrivita per
imposte anticipate dovate ad af-
francament su avviamenti ¢ ope-
razioni simili.

In estrema sintesi si tracta di
erediti di imposta maturati negh
anni da imprese che hanno ese-
suitooperazioni di M&A, acquisi-
zioni o fusioni, che hanno fatto
emergere goodwill (avviamenti)
sui gquali & stato necessario fareun
riallineamento fscale, Lanorma
havalore universale, percuisiap-
plicaatutie le imprese che hanno

eseguiro operazioni di questo tipo:
nei fatti, pero, sono gli istituti di
credito ad essere stath pi attiviin
Lealia negli ultimi anni e dunque
saranno loro a garantire la mag-
giore feita Jdi un getrite misurato
incirea 1,2 miliardi, La misura do-
vrebbe consisters inuna imodu-
lazione nel tempo della possibilita
di avvalersidi questi creditl diim-
posta: nel biennio 2019-2020 do-
vrebbe essere ridotta in modo
sengibile, per poi consentire unre-
cupeto del minor beneficioingque-
stidue anni negli anni successivi.

Melle ultime ore sarebbe emer-
sala possibilita che le tre misure
prevista per garantire un getrito
complessivo di circa 3,3 miliardi
daparte del sistema bancario po-
tessero entrare nel decreto fiscale.
Nella versione circolata leri, pero,
non vi era traccia.

Anche gli altri due interventi
previstidal governo vannoaingi-
dere sulla deducibilita degli oneri,
investendo in modo importante la
sfera det crediti deteriorati che,
come & note, sone stad i principa-
le fardello del sistermna negli ultimi
anni. Viene differita di sette anni,
dall'esercizio 2019 al 2026, 13 pos-
sibilita di dedurre il 105 dell'am-
montare dei componenti negarivi
delle banche: svalutaziond e perdi-
e sucrediti(anche queste Dra)ri-
salenti agli anni passati perun va-
lore complessivo dig miliardi, per
le quali gli istituti avevano pro-
grammatoe di dedurre nel zo19
complessivamente goo miliond,

Un'altra misura riguarda gli

aspetti fiscali relativi all'intro-
duzione dell'Tirsg, e cioé la dedu-
cibilitadelle svalutazioni dei cre-
diti connessa alla riclassificazio-
ne richiesra per tenere Conto an-
che delle possibili perdite future
sui prastiti.

La direttiva curopea sui requi-
siri patrimoniali consente di spal-
mare sucingue anni gli effetripa-
trimmoniali delle svalurazioni. Le
perdite sui credit avrebbero pomu-
toessere dedotte, ai finilres e lrap,
nella misura del 32 per cento, gia
nell’esercizio 2018, per un valore
complessivo misurato nelle tabel -
le del documento in 1,1 miliardi.

La nuova misura in prevede
invece una dilazione di questa
deducibilith in un periodo di tem-
podiioanni, nella misura del o
per cento annuo,

Stando ai numert della tabella
pubblicata nei giorni scorsi @ pos-
sibile stimare che 'entita delle
svalutazioni ai fini [frsg del siste-
ma bancario € pari a 3.5 miliardi.

—L.5er.

La stretta sul credito
mette nel mirino
le imposte differite (Dta)
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GETTITO DALLE BANCHE

1,2 miliardi

Dtasugli avviamenti

Diluitiin 10anni o pidanni, i crediti
dimposta per tasse anticipate su
avviamenti

1,1 miliardi

Ifrs o

Dilazianain 1o annidella
deduciblita della svalutaziona
crediti

900 milioni

Rinvio della deducibilitadel 0%
Differitadal'esercizio 2019 al
2026, lapossibilith di dedurreil
10% delle componenti negativi

Paso:1a%
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Terremoto del Centro Italia,
la ricostruzione diventata beffa

di Raffaella Calandra sione di scosse che ha raso al suolo interi borghi,

y e ucciso 303 persone ¢ stravolto il centro Italia,
D allaltra parte, ora simuovonosolo i fanta-  guasi ovunque da Visso a Castelluccio, da Norcia

smi E ':luf'l‘:hﬂ_g,“‘“‘:"t . a Castelsantangelo sul Nera, turto & rimasto come

; G_ltrap._issatn icancellidella zona mr-?sstl, quel 30 ottobre.Anzi, in alcuni casi, «& peggion, si
un unico silenzio avvelge plazze, case emacerie.  gisperano gli sfollati per la seconda volta. Sollati
E amplifica i passi di chi si ritrova come In un dalle loro case per il sisma; efollati dalle caserie
fermoimmagine. Perché due annidopolasucees-  gomerpenza, per Incuria. Continua a pagina 5

SCANDALI DUE ANNI DOPD IL SISMA

SOPUATALE D8 TLICE T

L

Territorio dimenticato. Sopea, nella

iresidenti stanno uscendo dafle abitaziond, Sotto a sinistra: pezzi di cartongesso gia rimossi dalle casette di Visso; a
destra: casa distrutta 4 Castelsantangelo sul Mera{Macerata), dove tutto & bloccato a due anni fa

Lot Aal corrimiie,
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SCANDALL
Due anni dopo il terremono del 2016

Tra Morcia a Ussita fine a Yisse: macerie abhandonare e pochi cantieri. La denanciz o stollati e imprese:
far ripartive 13 vita nei cencrl e Paconamia locale, pron @ manifesiare a Roma, Turismo crollate del 708

Centro Italia dimenticato: la ricostruzione ¢ al palo

Raffacila Calandra
MEIRCI A
—Continia da paging

0si, tra Visso, Castel-
santangelo sul MNera,
Morcia, Ussita, Muccia,
i vecchi e nuovi paesi
sono uno di fronee al-
I"altro. E aspettano.
Neorgogliodell"acqua del flume
Mera & I'unico suono ora in guella
che erala piazzetta di Castelsantan-
gelo, dove ibaleoni reggono, a sten-
to, dadue anni il pesodi tetti ¢ muri
crodlard, Davanti al vecchio bar, un
[oulard & imprigionato rra le pietre.
E gli squarci delle case mostrano an-
cora salotti, cucing e bagni di un
tempo. Qui nessun edificio & stato
neanche puntellato, non ¢ sonoim-
palcature, né tubi. Nessuno sembra
averci messo piu piede, Se non per
portare viai resti di qualche demaoli-
zione. «Primo paese per quantira di
maceries elenca il sindaco, Mauro
Falcucel, Primato senza benefici,
per questo borgo, che teme di spari-
re. «L'unico lavoro arriva dallo sta-
hilimento dell'acqua e nessuna si
preoccupa del nostri piceoli im-
prenditori, Siama lontani, non por-
famo voti, né clamore e siamo ab-
bandonatis, Dentro il container ap-
penaallestito a Municipio, il sindaca
formula richieste precise. Innanzi-
rutto di chiarezza: «ci dicano se mai
davvero ¢ sard la ricostruzions o
dobbiamo rinunciarcis, Tra i tanti
ostacoli, anche le difformita urbani-
stiche, aba nod contiamo mena di
[zchiax sisfoga Falcueed, davanti ai
giornalicon le polemiche sul condao-
non, Tra poco, la neve renderd i pochi
abitanti ancora pitisolari. Perchéla
questione non & solo dare assistenza
alla popolazione fuoricasa, maim-
maginare il futuro stesso dei paesi
di montagna.
wla creazione del porto franco
aiuterebbe a ridurre lo spopolamen-
ta, insieme ad un’efficace connes-
sione. [nvece per ora non ho nean-
che garanzie suicontratt inscaden-
zaperiprofessionistiche cistanno
afutando. Se non i fossero i rinnovi
- prospetta - riporto la fascia in Pre-
fatruras. Farripartire lavitael'eco-

nomia. Tra i paest del cratere, le esi-
genze sonoun po’ ovungue [e stes-
s A Norcia, conun banchetto sull®
unica strada percorribile, Anna
Bianconi provaad attraree qualche
sporadica comitiva. Conuna mano,
maostra depliant che raccontano di
resort, chet stellati e piscine un tem-
po piene di glorie, conlaltra D menu
low cost del ristorante allestito, do-
po le scosse. «5e non ¢l alutano al-
menaconla deostruzione dell’hotel
mengdanneggiato, come facciamo
a continuare a pagare i dipenden-
tizs. Domande dichidadue annista
resistendo, allatentazione di delo-
calizzare e ora, insieme ad altri pic-
coli imprenditorl, pensa anche di
andare a emanifesiare a Roma, se
serve, purdiavere risposte, Hanno
annunciatel'inizio dei rescauri per
labasilica diSan Benedetto, nesia-
miz felici, ma per noi nessuna parc-
la. Abbiamo presentato | progettie
Ora aspettiamao, ma cosa s,
Piuche i fondi - ache tatti conti-
rouan a fdpecere che ¢ sonos rassi-
curano turti ghi amministrator - nei
centri storici si aspetta wlo shlocco
deivari colli di botriglia defla buro-
crazias, ammette Piera Faraboilini,
nen commissario stracrdinario per
la ricostruzione, Dare una priorita
alle imprese, come fu per 'Emilia?
«E una scelta politicas non si sbi-
lancia, mentre accompagna nei
cantieri il sortosegrerario ai beni
culturali, Gianluca Yacea, che an-
nuncia «la nomina presto di un
nuove sottosegretario alla Presi-
denza del Consiglio, con delega sul-
la ricostruziones, I report della
precedente commissaria, Paola De
Micheli, racconta di eamila cantieri
avviati con quasl 300 milioni di fi-
nanziamenti, per edifici privari £
delocalizzazione delle attivita pro-
duttive; 2 miliardidi opere pubbli-
che programmate euntrend inac-
celeraziones. Ma tranne qualche
cantiere per gli edifici meno dan-
neggiatiinquelle che eranole piaz-
ze di questi borghi - «tra i pit belli
d'ltaliaxw come recitano i cartelli -
quasi nulla si muove, Negozl, arti-
giani e uffici sono raggruppati in ca-
setce dilegno o in centri commer-
ciali. Indue annd, il turismo «é crol-
lato del yosgw, stimano concordi

amministratori e commercianti. Ed
& per questo che, ad esempio, a Vis-
so vogliono rilanciare un progetto,
per costruire con fondi curopeiuna
pista ciclabile che collegherebbe il
pacse con i vicini Castelsantangelo,
Castelluccio e Ussita. Tutel borghi
digtrutti, che ccontinuanc ad essere
amati daivisitarori, che dobbiamo
incentivare anche cosi a venires ar-
ricola il vicesindaco Luigi Spiganti,
mentre ci accompagna nella «citd
fantasma. O cittd deigartiz, Quinon
e statatinira neanche la messa in sl-
curezza deipalazzi antichi. Echiac-
coglieva Luristi ora reclama la ria-
pertura di fondamentali arterie di
collegamentocol versante Adriati-
co, «Perlanostra sopravvivenzas,
ripetono ristorator, salumieri, alle-
vatori, come Mario Del Marro, che
sta dormendo in roulotte nel prato-
ne di Castelluccio, per stare aceanto
al suo gregge, Soloora, qualche ca-
setta dovrebbe essers allestita an-
chequi, come chiesto da subito dai
piccoli imprenditort diquestobor-
go, attrazione per turisti di ogni
parte del monde. Come i tedeschi,
arrivati incamper fino al ranch dei
Sibillini, per veleggiare col deltapla-
no. cAlmeno ora c'e la strada, ma se
non si ricostruisce, mancano le
strutture perlaccoglienzas, allarga
le braccia Gilberto Brandimarte,
mentre accarezza Masha, l'asina
mascotte @ snocciola le cifre stan-
Ziare in aiuto «per ogni pecord o
mcea, ma non per icavallis,

1l sole scende su Castelluccioea
sera qui restasolo I'esercito, a sor-
vegliare la zona rossa. Dove gomito-
1i di ferro arrugginito spuntano da
colling di macerie. Le demolizioni
stanno facendosparire anche i pun-
ti di riferimento e solo delle tracce
ricalcanc le antiche stradine del
borgo della fioritura. Davanti la
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chiesetta, una scavatrice si @ ferma-
rainartesache i restauratori meta-
no in salvo altare ligneo. | rumord
indicano movimento, come i cantie-
ri per la costruzions del discusso
centrocommerciale Deltaplano, per
raggruppare i ristorantt, Ladistru-
zione, che ha trasformaroe il borgo
defla fioritura in uno deisimbaoli del
sisma del 3o ottobre, sembra esser

diventata motore per avvicinare la
ricostruzione, Nel centro [ralia, & il
silenzioa farpauraachilotta da due
anni, per non dover andar via.

A Castelsantangelo
sindaco nel container;
uMoi isolati, contiamo
meno di Ischia. Ci dicano
se vogliono ricostruires

Sono 40457
le persone
attualmen-
te assistite
in 4 regioni:
di questi
1736 inal-
berghi.134
leSaeda
consegnare

“Su
ilsole24ore
«E0Mm

LE IMMAGINI

Il video-reportage
dalle regioni
colpite dal sisma
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Norme
&Tributl

Dario Deotio

Un'integrativa molto speciale e, so-
pratuiee, Hmiata ¢ un po® criptica,
quella che & prevista dal resto del de-
cretolegge (amticolog) che staper esse-
re publlicato in «Gazzera wificiales.

Viene, innanzitutto, stabilito che i
comtribuent possonocoTeEgera erroTi
od omissioni @ integrare, entro il 31
magziozong, ledichiarazioni che sono
state presentateentro il 31 ctinbrezoy
{oocorme, quindi, cheladichiarazione sia
stata presentata)ai fini delle imposte sui
reddit e relative addizionali, delle im-
postesostitutive delleimposte suired-
olitd, cledle ritenute e deicontibuti previ-
denziali, dell Trape dell'Tva. Viene tolto,
rispetto alle prime bozze — almeno nel
comma 1, non perd nel comma - ogni
riferimentoall Tvie e all Tvafe.

Viene, pod, stabilito che Pintegra-
zione degli imponibili & ammessa,
eniellimite di ioomila euro diimponi-
bile annua, ai finidelle imposte dicud
al precedente pericdo ¢ comungue di
nonolireil 3o percentodi quantodi-
chiaratos. Fin qui la norma & com-
prensibile. Poi, perd, si aggiunge:
wRestafermaoil limite complessivodi
womilaeurodiimponibile anmuo per
cul @ possibile lintegraziones. il che
vueldire cheil plafond massimoéco-
mundque ditoomila eurs, semmando
gli imponibill ded vari rributi.

[nsostanza, il primo periodo siri-
ferisce al limite di 1oormila euro per
ool tributo mentre il secondo perio-
dodettauno sharramento facendori-
ferimentoaud itribact, Occorte, pe-
i, rilevare che la nonma stabilisce an-
cora che wincasodi dichiarazione di
unimponibile minore di woomila eu-
ra, lintegrazione degli imponibili &
COTNUNGUE Amimessa sine a 3omila
eurom, [lche dovrebbe valere signifi-
care che, perchiha dichiaratoorigina -
riamente un imponibile per singolo
tributninferiorea woomilaeure, 'in-
regrazione e comungue amimessa si-
noa zomila eure, conil plafondcom-
plessivio, inoend caso, di ioomilacuro
annue per tutei i riburi. Non propria
l'emblema della comprensione.

La norma conferma che, suquan-
o integrare, si applica un‘imposta
sostiturivadel zo% che siapplica sul
maggiore imponibile Trpef o Ires.
Lrimpasta sostitutiva si riferisce -
specificalanorma - alle imposte sui
redditi e relative addizicnali, alle im-
poste sostitutive delle imposte sui
reddicd, ai contributi previdenziali,
all'vie, all'Tvafe eall'Trap. Sulle mag-
giori rirenure siapplicaun'impesta
sostitutiva del 20, mentre per'Tva
siapplical'aliguota media sui mag-
gioriimponibili. Nel caso incui non
sia possibiledeterminare Paliquata
media, la norma dice che siapplica
I'aliqueta ordinaria Tva. Anche in

SPECIALE
MANOVRA 2019
Nel pacchettoil
decreto fiscale e

Il decrato collegato
con le misire

di samplificazions

Integrativa entro 100mila euro,
plafond totale per le imposte

questocaso, non sicomprende bene
lalogica: perché considerare un‘ali-
quota mediaquando ad essere inte-
gratisonodegliimponibili ben indi-
viduahili? Se, ad esempio, non estato
dichiarato un imponibile di 1omila
eurs, si applichera laliguota o
l'esenzione dicio che siintegra,
Lanorma prevede la presentazions
divra dichiarazione negrativaspeciale
eillvesamentodellemaggioriimposte
senza possihilitadi compensazione An-
chequivieunuleriore disallineamenio:
chiversainunica sohmione deve pagare
entrodl 3t huglio 2o, mentre perchipa-
garatealmente (dieci rare semestrali)il
versamentodella primaratadeveavve-
nireeriroil 3o sertembre 201G,
Lanorma prevede che non pud pre-
sentarel'integrativaspedale chinonha
presentato le dichiaraziond anche per
unosolodegliannidlmpeostadal zo13
al 2006, Inoltre, dsulta ostativoil famodi
avere pvueo formale conoscenzadiac-
cesst ispezioni, verificheoalire attivith
amministratve di accertamento (o pro-
ceclimenti penali) periperiodi oggetto
dell'integrazione speciale.

DECRETD FISCALS
[ e o Gavaeita

1limin: gard paramerrio
alimpitibik: dichiasao

labiquara medlz

Perl'va s applica
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ILLIMITE

Lanorma prevede che
lintegrazione degli imponibil
& ammessa «nel limite di
1comilaeuro diimponibile
annuo... e comungue di non
oltre i 30 per canto di quantoe
dichiaratos, Viene perd
stahilito che wresta fermoil
limite complessivo di 100mila,
euro di imponibile annuo per
cui & possibile
lintegrazionsas.
Ultariormente la norma
stanilisce che ain caso di
dichiarazione di un imponibile
minara di 10omila euro...
lintegrazione degli imponibili
& COmUNQUE ammessa singa
30 mila euros

2

L'IMPOSTA SOSTITUTIVA
Sui maggiori imponibili si
applica un'impaosta
sostitutiva del 20% che si
applica sul maggiore
impanibile Irpef o Ires.
Limposta sostitutiva si
riferisce alle imposte sui
redditi e alle relative
addizionali, alle imposte
sostitutive delle imposte
sui redditi, ai contributi
pravidenziali, all'lvie,
all'lvafe e all'lrap. Sulle
maggiori ritenute si
applica un'imposta
sostitutiva del 20%,
mentre per 'iva si applica
laliquota media sui

maggiari imponibili

3

GLIELEMENTI OSTATIVI
Lanorma prevede che non
pud ayvalersi della
dichiarazione integrativa
speciale chi non ha
presentato le dichiarazioni
fiscali anche peruna solo
degli anni d'imposta dal
2013 al 2018, Inoltre, risulta
astativo il Fatto di avere
avuto formale conoscenza
di accessi, ispezicni,
verifiche o altre attivita
amministrative di
accertamento (o di
procedimenti penali per
violazione di norme
tributarie) per i periodi (o
tributi) oggetto
dell'integrazione speciale

Paso27%
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LE PROSPETTIVE

Sostitutiva al 20% a rischio incostituzionalita

Sono molta i dubhi che, sotto il
profilo della tecnica legislativa,
originano dalla lettura del testo
riferito alla nuova dichiarazione
integrativa speciale,

In aleuni casi si trama di
questioni mito sommato molto
semplici, come quelle legate
all'individuazione del plafond
annuodi womila euro, che avrebbe
potuto essere Fsolta inmaniera
maolto menocomplessa di comeil
testo prevede, Altea questione &
quella - davvero banale - della
rateizzazione dei pagamenti: non
sicomprende perché chipagaa
rate deve pagare la prima rata ben
due mesi doparispettoa chi paga in
unica soluzione.

Le questioni pil pregnanti
riguardane, ad ogni modo, la
vicenda dell'imposta sostitutiva del
20 per cento. Gl inaltre occasioni
si & avuto modo di riportare che &
un vera € proprio «disallineamento
concettuales quello che sirealizza
volendo assoggetiare ad
un'imposta sostitutivacioche, a
monte, nella dichiarazione
originaria, € stato assoggettato ad

imposizione ordinaria.

M ¢'8 una questione ancota pit
sostanziale, Cisi riferisce al fatto che
conladichiarazione integrativa
speciale viene prevista la possibilita
di pagare un'imposta - inferdore
anchealla pit tenue aliquota Irpef -
che, di fatto, va ad agevolare chi ha
evaso, ed oggl siravvede, rispettoa
chiha regolarmente pagato le
imposte. Qual &il senso di tuteo cio e,
soprattutto, visto che siparladi
un‘imposta che sostituisce Uirpef 8
I'lres, pud reggere una simile
impostazione al cospetto del
principio di capacita contributiva
dell"articolo 53 della Costituzione, in
particolare delcriteriodella
progressiviti? [ condoni - o,
comungue, le varie sanatorie -
hanno sempre avuto peroggetto
una sorta di forfettizzazione rispetto
al quannam dichiarato o di cid che
non e stato dichiarato, Mai una
sanatoria ha rideterminatoal
ribassoun'imposta rispettoacidche
sisarebbe dovuto dichiarare, Ma,
sopratiutto, mai e poi mai é stato
pensato di introdurre
un'imposizicne agevolata per coloro

che non hanno assolto
correttamente gli adempimenti
tributari a scapito di coloro che vi
hanno adempiuto, Perché in questo
consiste: sitratta di una forma
agevolativadi imposizione che viene
surrettiziamente introdotta «ora per
alloras per chi non ha regolarmente
provveduto a dichiarvare il dovuto. In
sostanza, coloro che utilizzerannola
dichiarazione integrativa speciale
pagherannae di meno rispettoa
colioro che hannodichiarato,

E materia per i giudici
costituzionaliz A occhio (nemmenao
tanto lungo), pare propriodi si,
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Norme & Tributi

Definizione liti senza sconti
con il rinvio della Cassazione

Laura Ambrosi

Rimane con poca appeal la defini-
zione delle liri rributarie perla quale
non e intervenuta alcuna modifica
rigspetto all'iniziale bozza di decreto.

Le controversie pendenti n cui &
parte agenziadelle Entrate, avent
ad oggetto atti impositvi, possono
esseredefinite con il pagamento di
un imperto pari al valore delia lite
che normalmence corrisponde alle
imposte dovute, La norma ha tutta-
via introdotto una riduzione
nell'ipotesi incuil'agenzia delle En-
frate sia risultata soccombente
nell'ultima pronuncia e precisa-
mente sono dovate:

& l1 meta delle imposte in caso di
soccombenza nella pronuncia di
primo grado;
» un quinte delle imposte se lasoc-
combenzaé nella pronuncia di se-
conde grado.

Se la lire riguarda invece le sole
sanzionid, occorre distinguere se so-
nocollegate al tribure; per la defini-
zione non édovuto alcun importo se
il rapporto relativo al tributo stesso
estatodefinito anche con modalit
diverse dalla definizione; se non so-
ncr collzgate al rributo, possono es-
sere definite con il pagamento del
407 ovvero del 15% se ¢'e una pro-
nuncia siavorevale all' Agenzia.

La norma non prevede come cal-
colarele somme dovute nell'ipotesi
dirinvio della Cassazione ma poi-
che lariduzione alla meta del valore
ovvero aun quintoattene esclusi-
vamente le controversie concluse
con soccombenza dell'Agenzia
nell'ultima o unica pronuncia e vie-
ne citate seltanto il primo o il se-
condo grado, & verosimile pensare
che occorrerd corrispondere il
1009 del dovuto (come se fossein
pendenza di giudizio).

A rale conclusione peraltro gZiun-
geva anche la relazione che accom-
pagnavala prima versione del decre-
tey piferitaa un restonon modificato.

Cosi, in caso di rinvio, &dovuto
il 100% delle imposte ovvero, per
le liti su sanzioni non collegate al
tributo, il 4o5m.

Lacircostanzad singolare perché
il contribuente vittorioso in Cassa-
zione, pur se con rinvio, dovrebbe
pagare la totalita del dovato, adiffe-
renza di chi, vittorioso in seconda
grado, ne paga soltanto il 20 per
cento. Sul punto & certamente au-
spicabile un chiarimento,

Sono escluse poi dalla definizio-
ne le controversie concernenti an-
che soloin parte
e le risorse proprie tradizienali
previste (sostanzialmente dazi do-
ganali e contributi sullo zucchera)
e 'Tvaallimportazione;
® [esomme dovate atitolo di recu-
perodiaiuti di Stato.

Per accedere alla definizione
deve essere stato notificaco il ri-
corsoin prima grado all’Agenzia
entro la data di entrata in vigore
deldecreto e il processo non deve
essersi concluso con pronuncia
definitiva {assenza di impugna-
zlone, pronuncia senza rinvio del-
la Cassazione)alladata dipresen-
tazione detla doemanda.

Ladefinizione si perfeziona, ol-
tre che con la presentazione
dell'istanza, con il pagamento degli
import dovuti o della prima raca
entroil 31 maggio 2019,

Se le somime superanc 1.ooo
euro & ammessa la rateazions in
un massimo di 2o rate crimestrali
scadenti il 31 agosto, 30 novem-
bre, 28 febbraio e 31 maggio dicia-
scun anno a partire dal 2019 con
applicazione dal 17 giugno 2019
degli interessi legali. E esclusa la

compensazione, ma & possibile
scomputare tutre le somme gia
versate a qualsiasi ttolo, compre-
se le pregresse definizioni per le
quali & in corso la rateazione.

Per le controversie definibilil'in-
teressato potrd richiedere al giudi-
ce la sospensione del processofing
al 10 giugno 2015, Se il contribuente
depositera copia della domanda di
definizione e del versamento, 1a so-
spensione slitterd fino al 31 dicem-
bre 2020, in €350 contrario prose-
guira regolarmente,

La norma prevede infine la so-
spensione di gmesi dinueeditermi-
ni di impugnazione, anche inci-
dentale, delle pronunce giurisdi-
#ionali e di riassunzione, nonché
per la proposizione del controri-
corso in Cassazione che scadono
trala data di entrata in vigore del
decreto e il 31 luglio 2o,

L'Ufficio encro il 31 luglio 2020
pud notificare il diniego delladefi-
nizione che & un atto impugnabile
entro b glorni dinanzi all'organo
pressoil quale pende la controver-
sia e se la definizione é presentata in
pendenza del termine per impu-
gnare, il diniego va opposto unita-
mente alla sentenza cui si riferisce.

Paso:24%
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DECRETO FISCALE

Il versamento ridotto scatta
solo quando I'Agenzia perde
in primo o secondo grado

Fuori dalla definizione dazi,
contributi sullo zucchero,
Iva all'import e aiuti di Stato

I PUNTI CHIAVE

1

GLI IMPORTI

Cosiil calcolo
Lindividuazione della
somma da versare per
definire la controversia
dipende dal “livello” a cui &
arrivatala lite:

= nel caso in cui non ci sia
stata nessuna pronuncia o
Questa sia stata favorevole
all'Ufficio, bisogna versare il
100% dell'imposta o il 40%
delle sanzioni;

& in caso di pronunciain
Commissione tributaria
provinciale favorevole al
contribuente, si versail 50%
dell'imposta ail 15% delle
sanzioni;

= in caso di pronuncia della
Commissione tributaria
regionale favorevole al
contribuente, il versamento
ammonta al 20% dell'imposta
o al 15% delle sanzioni

7

LE SCADEMNZE

31maggio 2019
Presentazione delladomanda
& pagamento unica o prima
rata(31 agosto, 30 novembre,
28 febbraio e 31 maggio le rate
se il dovuto supera 1.000 eura)

10 giugno 2019

Termine fino al quale resta
sospesa lalite su richiesta del
contribuente. Entrotale data
va deposita definizions
presentatae pagamento

31 luglio 2019

Dataentrocuii termini
processuali degliatti scadenti
dalla datadientrata invigore
del decreto saranno sospesi

31dicembre 2020
Termine di sospensione del
processaoin caso di adesione

alla definizione agevolata liti

Pesa:24%,
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FISCO ECOSTITUZIONE

OPPOSIZIONE AL PASSIVO,
REGISTRO FISSO

a Corte Costituzionale con
la sentenza 177/17 ha di-
chiarato l'illegittimita co-
stituzionale dell'articolo 8,
comma 1, lettera <), della tariffa,
parte prima, allegata al Dpri31/
86 (Testo unico impaosta di regi-
stro), nella parte inculassoggetta
all'imposta diregistro proporzio-
nale, anziché in misura fissa, an-
che le pronunce che definisconoi
giudizi di opposizione allo stat
passivo del fallimento con l'accer-
tamento di credicd derivanti da
operazioni soggecte a lva.

La Commissione tributaria
provinciale di Napoli aveva solle-
vato la questione di legittimita
trattandodi un procedimento che
avieva come parti una curatela fal-
limentare e 'agenziadelle Entrate
(ordinanza del 20 maggio 2016, in
Guri n, 44, prima serie speciale,
anno 2o16).

Il giudice a quo riteneva che la
disposizione violasse | principi co-
stituzionali di cui agli articeli 3, 1o,
24 e 53 della Co-
stituzione.

Mell'esamina-
relacensura rela-
tiva alla violazio-
ne dell'articalo 3,
la Corte muove
dalla natura age-
volativa della di-
sciplina che ap-
plica Mimposta di
regisiro in misura fissa alle sole
pronunce di condanna al paga-
mento di crediti derivanti da ope-
razioni soggette a va.

guesitoacuirispondere € se,
nel caso in oggeteo, il provvedi-
mento gludiziale puo essere defi-
nito di accertamento o piuttosto
possa essere omologato a un
provvedimento di condanna,

di Enrico De Mita

giacché non esiste una fase di ese-
cuzione forzata.

Viene valorizzata la peculiari-
ta delle pronunce che definisco-
ne i giudizi di opposizione allo
stato passivo del fallimento
aventi a oggerto lMaccertamento
dicrediti derivanti da operazioni
sogeette a [va. La Corte costitu-
zionale, ritenendo fondata 1a vio-
lazione dell'articolo 3 della Costi-
tuzione, sotto il profilo dellairra-
gionevolezzadella disciplina di-
stinta per situazioni omologhe,
ha presoatto dell'esistenzadiun
diritto vivente della Cassazione
secondo il quale deve essere as-
sogpettataa registro proporzio-
nalte la decisione che, a seguito
del giudiziodi opposizione, am-
metie al passivo del fallimentoun
credito in precedenza escluso
(articolo 8, comma 1. letrera <),
tariffa, parte prima, Tur).

Secondo tale diritto vivente,
l'imposta sarebbe proporzionale
perchési tratterebbe di accerta-
mento giudiziale, nel confronti
della procedura fallimentare,
dell'esistenza e dell'efficacia del
credito.

La regola dell'alternativita fra
'imposta di registroe I'lva stabi-
lita dall'articolo 40 del Dpr
131/86 nonopera nel caso in cui
il credito ammesso al concorso
fallimentare, a seguiro di giudi-
zindi opposizione, sorga daope-
razioni soggette a lva.

Infatti, la nota I allarticolo 8
dellatariffa limiral'applicazione
della regola dell'alternativia ai
soli atti indicari espressamente al
commat, letterab, e al comma i-
bis dell'arricolo 8.

L'estensione del rattamento

agevolativo alle
pronunce di ac-

certamento  di
corrispertivi o
prestazioni sog-
getti all'lva ¢ im-
pedita, per diritto
vivente, dalla na-
fura eccezinnale
e derogatoria
della sua previ-
sione rispetto alla regola generale
dell'assoggettamento delle pro-
nuncedicondanna all'imposta di
registro proporzionale.

La Corte ha concluso per [a vio-
lazione dell'articolo 3 della norma
dicuiall'articolo 8, commar, let-
tera ¢ della tariffa. in guanto il
trattamenta differenziato nonri-
sponde aragionevolezza qualora
l'accertamento del credito sog-
gerto a Iva sia, come nel caso
dell'accoglimento dell'opposizio-
neallostaro passivo, i presuppo-
sto necessario e sufficiente della
partecipazione del creditore
all'esecuzione collettiva, che &
strumentale al pagamento del
credito stesso, sia pure in “mone-
tafallimentare™, In tal caso, infat-
ti, fa distinzione tra pronunce di
accertamento ¢ le pronunce di
condanna tende a dissolversi,
perché per la soddisfazione del
credito ammesso al passivo falli-
mentars non € richiesta una suc-
cessiva pronuncia di condanna
suscettibile di esecuzione forzara.

£ MPADEANUNE Bk avaT 4

L'accoglimento
dell’'opposizione
consente al creditore
di partecipare
all’esecuzione

Pazo 1%
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[ 'Ttalia; trattiamo
E Conte chiama
Juncker e Merkel

Larispostaalla Ue: malamanovranon cambia

La manovra non cambia. Ma Ultalia é dispo-
sta a frattare con UEuropa. Questa la fsposta
alla lettera di Bruxelles. E Conte incontrerd
Merkel e Juncker.

cla pagira 2 pagina 6

Primo piano | conti pubblic

«Noi fuori linea, ma ¢ necessario»
LaletteradiTriaaBruxelles

[l ministro garantisce un freno automatico al deficit. Moscovici: le regole vanno rispelttale

romMa [ coverno non modifica
la manovra di bilancio, ben-
ché sia «cosciente di aver scel-
te un'impaostazione non in li-
ned con le norme applicative
del Pattos, ma garantisce alla
Ue che il maggior deficit ne-
cessario & comungue un «let-
L massimos ¢ che ¢l saranno
misure automatiche per ri-
portarlo in linea in caso di un
s seivolamento. nsieme al-
la disponibilitd a un dialogo
«leale e costruttivos le con-
cessioni del governo, che sl
aspelta gl domani la hoccia-
lura dell'esecutivo Ue, sono
tutte qui. La scelta di una leg-
ge di bilancio espansiva, scri-
ve il ministro dell’Economia
nella risposta alle osservazio-
ni della Commissione, «é& sta-
ta una decisione difficile ma
necessarios, peril ritardo del-

l'economia nel recuperare il
terreno perduto e per le
«drammatiche condizioni
economichesin cul vivona le
fasce deboli della popolazio-
ne. I camumino verso il pareg-
gio di bilancio, scrive Tria, ri-
prenderd o partire dal 2oz,
La risposta del commissario
Ue agli Affari economici, Pier-
re Moscovici é lapidaria:
«MNon ho una posizione rigo-
rosa o intransigente ma im-
parziale. Per usare una mela-
fora calcistica, direi che la
Commissione & un buon arbi-
[IReES

«Cualora i rapporti tra de-
bito, deficit e prodofto inter-
no lordo non dovessero evol-
vere in linea con quanto pro-
grammato, il governo - spie-
ga Trig — si impegna a
intervenire adottando tutte le

necessarie misure affinche gli
obiettivi indicati siano rigoro-
samente rispettatis, 1 2,4% di
deficit nel 2oig, come il 2,1 ¢
['1,5% nei due anni successivi,
ha confermato il premier
Conle sono un «limite massi-
mo=, «5¢ dovessimo aecor-
gerci che il trend della nostra
economiy non sia adegua agli
ohiettivi programmatici adot-
teremo misure di conteni-
mento della spesa. Non slamda
una banda di scalmanati: ab-
biamo pensato che se non si
cambiava strada I'ltalia sareb-
be entrata in recessiones ha
ageiunto confermando che

Peso:1-7%,2-31%
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Iltalia infende restare nell'eu-
ro e in Europa,

Mella lettera alla Ue Tria
conlerma tutte le previsioni
ed i numeri del governo.
Compresi quelli sull'impatto
della manovra sul pil, ritenuti
oitimistic sia dalla Commis-
sione che dall'Uicio di Bilan-
cio. «ll governo & fiducioso
che quanta esposto sia suffi-
ciente a chiarire 'impostazio-

Lo scontro

® Dopo che
Gicvanni Tria,
ministra
dell'Economia,
sostenitore del
rapporta
deficit!/Pil

all 1,6%, ha
accettato la
lirvea M55-
Lega di alzarlo
al 2.4%.1
rappart con la
Ue sono
diventati
SEMpre pid tesi

# L'Unione
Ewrapea ha
aspresso forti
perplessita sui
Ihvedli di spesa e
sull'ottimisme
dei numeri
relativi alla
crescita previstl
dalla manovra
2CONoMIca
italiana

@ Ameta
ottabra, il
presidente
della
Commissiong
BUropea, lean-
Claude luncler
ha accusate il
governa di
Resna di sron
rispettare |
pattis

ne della manovea e che que-
st'ultima non esponga a rischi
la stabilith finanziaria dell'Tta-
lia né degli alerd paesi mem-
v, serive Treia. lerd | mercati
non hanno reagito male (Mi-
lano o -0,6%), 11 declassamen-
Lir i Moody's di venerdi sem-
bra essere stato digerito, con
lo spread a ;o3 punti base,
Mario Sensini

£ INRCCLACHE REERVWATS

® Matteo
Salvini ha
rispasto che «la
manoura @
coraggiosa, alle
minacce
dell'Eurmpa
dica "me ne
frego”s
Secondo Luigi
i Maio
aquesta
Europa é finita.
Al vato nel
2019 cisara un
terremaoto
politicos

@ Sono seguite
lettere firmate
da Pierre
Mescovic
lcommissario
agli Affari
BCORGMICT &
Valdis
Dombrovskis
(vicepresiden-
terh, dove sono
state chieste
modifiche alla
Manovra

® |l governa ha
detto di voler
tener duro su
quanto degiso.
Tria ha risposto
con una lettera
per ribadire che
i numeri nan
carmbieranng

Peso:1-7%, 2-31%
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Conte prova a lare argine
Chiama Juncker e Merkel:
tratteremo a oltranza

[l premier cerca il dialogo: non ci sara una Italexil

di Emanuele Buzzi

roma Giocare danticipo per
smarcarsi dai toni freddi e
formali di una lettera —
quella inviata dal governo in
risposta ai rilievi dell'Unione
Europea sulla manovra — ¢
lessere le fila del dialogo.
Giuseppe Conte continua a
perseguire la strada della di-
plomazia europes ¢ lo facon
LED ITIOESE & SOTPTe S,

Il presidente del Consiglio
domenica ha telefonato per-
sonalmente alla cancelliera
tedesca Angela Merkel e al
presidente della Commissio-
ne Ue Jean-Claude Juncker,
Un gesto che segue la strate-
gia di un ahbassamento dei
toni, dopo le polemiche delle
scorse settimane che hanno
coinvolto in prima linea i vi-
cepremier Matteo Salvini e
Luigi Di Maio (che gii sabato
dopuo il vertice sul decreto fi-
scale hanno utilizzato toni
meno battaglieri nei con-
fronti dell’Europa).

Spiegare i motivi di una ri-
sposta ferma, argomentare

aleune seelte {come quella di
mantenere il rapporto defi-
Cit-Pil al 2,4%) e Ia convinzio-
e di come gueste possiano
portare benefici all'ltalia e, di
conseguenza, anche all'Furo-
pa e — soprattullo — rassi-
curare che non €8 la volonti
di una Italexit, di una uscita
dell'Ttalia dall'Unione: questa
& la linea che ha spinto il pre-
sidente del Consiglio ad agire
anzitempo. Le telefonate a
Juncker e Merkel sono il se-
gno chiaro della volonti di
tracciare una sirada partendo
dai cardini — la Commissio-
ne Ue e [a Germania — per
instaurare un conlronto fran-
co e cordiale, Una prima tap-
pa. Einfatti, il premier an-
nunciia: «Ho detto a Juncker
che tornerd a Bruxelles nelle
prossime settimane a incon-
trarlces.

L'idea di Conte -— che &
sempre pil protagonista co-
me mediatore istituzionale al
tavolo europeo - & guella,
come viene definita in am-
bienti Cingue Stelle, di un
«confronto d oltranzas in tut-
te le sedi, Non & un caso che il
premier lerl ablia tenuto una
conferenza stampa con i cro-
nisti stranieri. «5Se arrivera la

boceiatura, siederemo intor-
no g un tavolo e ragionere-
mox, ha detto 11 presidente
del Consiglio. Un esordio,
quello alla stampa estera, che
SUONH come unapertura ver-
50 una nuova platea: parlare
all'Europa tout court, non so-
Loyl politici eurapei.

«ll governo ¢ saldo, stiamo
solo cercando di convincere |
nostri interlocutor ¢ anche
chi ¢i osserva dall’estero, sen-
a1 magari conoscerct diretta-
mente, della solidith del no-
stro progettos, spiegano nel
Movimento,

Ma a Palazzo Chigi conti-
nuano ad osservare con at-
tenzione anche landamento
dei mercatl e dello spread,
che da una parte dell'esecuti-
vovengono considerati meno
circoserivibili rispetto ai pa-
letti Ue. Anche in guesto ca-
50, perd, prevale la prudenza.
«MNon abblamo intenzione di
lasciare nulla al caso — dico-
no i glalloverd] — non si trat-
ta di avere ansie, ma di mond-
torare ¢li eventi senza dram-
matizzarli. Siamo certi che
quando sard chiaro anche al-
trove che 'ltalia non vuole
uscire dalla Ue il differenziale
caleris,

. Lt werlin

IL TAGLIO

DI STIPENING

[ L TR ]

I preenader ha clhbesie (¢
altenuding s sxicurione del
aes dellimdennit di
carivas che gl sperin, La
eimumicazine al
sewretaris genecake Ji
Pabnens Chigh & slata
protcenében 1 luglio

Intanto feri il premier ha
postato su Facebook la ri-
chiesta di tagliare il suo sti-
pendio, anticipata domenica
sul paleo di Italia 5 Stelle. «Vi
mostro qui la lettera, datata
16 Juelio — scrive Conte —,
che riporta la richiesta al se-
gretario generale di Palazzo
Chigl per la riduzione del 2o
dell'indenniti di carica spet-
tante al presidente del Consi-
zlio del minisiris.

SRAFRCOUIONE FEERWATA

Il colloquio
«Ho detto al presidente
della Commissione Ue
che tornerd a Bruxelles
per incontrarlos
L'esordio
Per il presidente del
Consiglio lintervento
alla Stampa estera
& stato un esordio
L'incontrn

Il prsidanne
ke Cansighn
Chaenp
Conim,
Sdhanni lad a
Ramiha
rspnsta akn
domande dala
sampa esem
fimega
[C3 e wte ]

labawiae " walaa

LU TR L
alade e

Aot m Gl ppe Conde
T il s ln notizia
ket dal palkooadi
Ealia 5 Selle, pubhlicansdo
lerd I dovimenta,
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PRIMO PIANO
[, imbarazzo della Ue all'ultimo bivio
[.a bocciatura ora ¢ sul tavolo

Per la prima volta verrebbe respinla una manovra, poi 3 seltimane per riformularla

anche se al Commissario agli  sueli obiettivi di deficit nomi-  nioni definitive, che per turti i
Il retroscena Affari economici Pierre Mo-  nale e strutturale. Sulla nuova  Paesi saranno rese pubbliche
scovic «non place lespressio-  bozza la Commissione sidovea il 21 novemnbre per poi essere
ne hocciares, spiegava ieri  esprimere squanto primas, Se  discusse allEurogruppo del 3
matting ai microfoni di France  invece alla fine il governo deci- — dicembre, si baseranno sulle
coiiee s Inder, «Inocerti casi e parole desse di mantenere invariati | stime di Bruxelles. B i nostri
di Francesca Basso contano — proseguiva Mosco-  saldi della manovra, si farebbe  contl presentanc alcune criti-
: SRR viei —. Il massimo che possia-  concreta la possibilita di  cita secondoe maolti osservatord,
T essuna sorpresa a Bro- M9 fare, ed ¢ una possibilith, unapertura della procedura  Per Roberto Gualtieri, presi-
| elles: «Non cf si :Iapu ne dibatteremo, ¢ chiedere al-  per deficit eccessivo per viola-  dente della commissione Pro-
1N ave -ai]lm 3I'£|!'I\M eI - I'Ttalia di rimandarci un‘altra  zione defla regoladel debito. blemi economici ¢ monetari
pre pronti a diu:lﬂqare. male legge di Bilancio che tenga Queste le tappe «tecniche»  del Parfamento Ue, «la princi-
regole vanno I'i:'i].'ﬂL’EtEJTL"» spie. tonto delle osservazioni, delle  che si intrecciano con quelle  pale tesi della lettera di ‘Trig,
ﬂifnﬂ font comunitarie ’m . domande e delle regole euro- Q{}Iitifhﬂ.. Il 5 novembre si ter-  che giustifica lo scostamento
:'.pnl;m del ministro dell'Eeo-  Pee». Bruxelles per la prima  ra I'Furogruppo e Fopinione  dalle regole europee con la
hD]‘;liﬂ Uim'ann% Tria alla ri- volta si trova a gestire una si-  negativa sulla nostra manovra — presunta capacitd deila mano-
chiesta di chiarimenti conte- {uazione del genere. La possi- — finiry syl tavolo del vertice che  Vra di realizzare un “significa-
nuta nella lettera inviata Dilitd di respingere una legge  §ynigee  ministri economici e tvo calo” del rapporto debito;
giovedi scorso dal vicepresi- 1 Bilancio ¢ stata introdotta  fnangjari dei g Pacsi che han-  Pil si basa su stime dell'infla-
dente della Commissione Ue Dl 20x3e finora non e Ml st pg gottato la moneta unica.  Zione inattendibilis.
Valdis Dombrovskis e dal W usata. La gravitd della situa- pomy appare isolata e difficil- Una cosa ¢ chiara: stavolta
Commissario agli Affari eco-  2i00€ italiana ¢ gia utta Impli-  yente riuscird ad ottenere la - Tralia non ha tentato di creare
nomici Pierre Moscovici ¢ Clta 10 'I:IUCHFJ ﬁ“-lst:l _,“duﬂ.ﬂ_ solidarietd delle altre capitali.  con Bruxelles alcun ponte. La
amichevole nel fono ma non  Aone dalle regole senza prece- ¢ cragre alleanze in Furopa ¢ lettera inviata da Roma in pas-
cambia nella sostanza. E dun-  9€nti» — contenuta nelll fopqamentale per portare  Sato sarebbe stata usata per
que a Bruxelles non vedono  lettera di Bruxelles di giovedi t 1o e istanze. Lo Strappare tutta la flessibilica
molte opzioni praticabili, [ 5corso. La Commissione Ue AL B DebrE 48 ;:-H..IL' 0 possibile all'interno delle re-
Collegio dei commissari Ue  ROnvuole uno scontro e ripete ﬁt]‘f.“l‘,'g” ne 5‘]; *f’{f‘%’*“} Pt gole della Ue. Ma stavolta i nu-
che si riunisce ogeia Strasbur- 14 Propria «apertura al dialo- ke 1 1':"] {‘m]-]‘-f"l e tu IS e sono tali che & impossibi-
ERd o, .+ gow. Ma [liter @ segnato. Il no- Sione Ue pubblichera le previ- %000 ave analsiasi tipo di
10, 4 margine della plenaria 5 - BERHAk ; o da q P
O, & :  StroEove caso di boeein.  Sioni di autunno. E qui per noi sssibilits :
dell'Europarlamento, quasi SITUBOVEINO, LGSO UDOCCHL- e, ot oo natrebbe peagio- flessibilita e dungue nemme-
certamente dard un'opinione tura, avrd tre settimane di tem- nl;* sy i Sl :.ln'ﬂ , Dhod abbiamo provato. Percio
negativa della bozza della leg- PO Per inviare un nuovo docu- Ent'-cilﬁes *i- 'iniﬂ'r:g nfrat'ml nessuno stupore.,
ge di Bilancio. ¥ mento programmatico di s 5

; o i di domani si basa sui numeri e
InSUﬂ'l"]::t, una bocciatera hilancio per riallinearsi alle re- 5 : . .
o i i sullo scenario macroeconomi-

EDJ.L‘ curopee, In pa rticelare

co formito dall Ttalia, M le opi-

L'attesa L'agenda

A Bruxelles nessuna Oggi a Strasburgo si
sorpresa per la lettera  riunisce il collegio dei
del ministro Tria: non  probiviri per il verdetto
ci si aspettava altro sulla legge di Bilancio

::vT_ﬂlpT_ﬁ:;:: Zarrvizi i Media Momtaring
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La deviazione
del deficit
dell'ltalia,
rispetioa
quanto
concordato con
Bruxelles,
contenula nedla
bozza della
legea di
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Comimissianeg
europea, nella
lettera inviata a
Roma gioved
scorse n cul ha
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Il Paese non cresce: +0,1%
Fornero e sussidi 5s a rischio

Nel terzo trimestre Pil fermo. Nella lettera spunta
la possibilita di stoppare previdenza e reddito grillino

di Antonio Signorini

Rima
| ella lettera di Giovanni
[ Tria all’luropa c'é un
baco. Oppure, guar-
dando la vicenda da un’alira
prospettiva, la missiva con la
quale il governo replica alla
bocciatura europea del Docu-
mento pubblico di bilancio,
contiene 'appiglio che per-
meiteri al ministro dell’ Eoono-
mia - un po’ a disagio come
nella popolare imitazione di
Crozza - di correggere in corsa
la direzione dei conti pubblici.

In sintesi, se la crescita del
Paese non sard come quella
che il governo si asperta - ha
assicurato il dicastero nella let
tera inviata ierl a Bruxelles -
«il governo si impegna a inter-
venire adottando (utte le misu-
re affinché gli obiertivi indicati
siang rigorosaments rispetta-
tie Se la crescita sara sopra le
aspetative, allo stesso modao,
il governo punterd al paregpio
di bilancio prima del tempo.

Correzioni che dovranno ne-
cessariamente  includere le
principali misure di spesa del-
la manovra, dalle pensioni al
reddito di cittadinanza.

Peccato che dalla crescita
non arriving segnali positivi,
leri ["Uph, ufficio parlamenta-
re di hilancio, nella nota sulla
congiuntura di ottabre ha cal-
colato che nel terzo trimestre
2018 il Pil & aumentaro dello
i),1% rispetto al trimestre pre-
cedente. Un rallentamento
che dovrebbe portare ad un
Pil dell’anne in corso «aggiu-
stato per il calendario,
dell'uno per centos. Legger-
mente al di sotto della previ-
sione del governo. Scarto di
crescita destinato a riflettersi
anche sul 2019, cotme ha rileva-
to l"Upb quando non ha valida-
to le il Def del governo Conte,

Previsioni  pessimistiche
confermate ieri da Confindu-
stria, secondo la quale «la cre-
scita economica in ltalia si sta
assottipliandos, Nel 2019 1'au-
mento  del Pl sarh del
+0,.9%,in rallentamento rispet-
toal +1,1% di quest’anno. Co-
mungue «Sembra molto im-
probabhile, dungue, l'espansio-
ne programmatica del Pil
all'1,5% nel 2014, come risulta-

te della manovea di bilancio
delineata dal Governos,

Se le misure previste dalla
legge di bilancio e dai collega-
ti - pensioni, reddito di citradi-
nansa, e investimenti - non
avranno l'effetto sperato dal
governd, cl saranng correzio-
ni che permetteranno di lascia-
re invariati gh obiettivi su debi-
to e indebitamento. Cuindi
IMAnovee E[][]’i—.‘tﬁ‘-‘ﬂ.

Ma anche nel caso contra-
rio, la manovra potrebbe cam-
biare. Tra le rassicuraziond in-
serite da Tria nella letera ¢'e
anche quella che riguarda il
deficit strutturale, Cioé il sal-
do della manovea al netto del
ciclo economict ¢ delle tmisu-
rewna tantum. [l commissario

agli Affari europei Pierre Mo-
scovici ha spiegato ¢ proprio
questo il problema, Tra il 2004
e il 20149 il bilancio strutturale
italiano dovrebbe migliorare
dello 0,6% mentre il governo
Conte ha messo nel documen-
to un peggioramento dello
0,4%. Nel biennio successivo
tutto cambiera, assicura Tria.
1 powverno «si impegna a ricon-
durre il saldo strutturale verso
["obiettive di medio termine a

0 dal sanr
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partire dal 2022«, Cioé verso il
paregpio di bilancio.

Ma se il Fil italiano sdovesse
ritornare al ivello pre-crist pri
ma del previsto, 11 Governo in-
tende anticipare il percarso di
rientros,

In sestanza il governo fa i
conti oo une scenario molto
ottimastice, ma poca realist-
o, promettendo nel caso sive-
rifichi un bilancio pid rigoro-

+0,9%

La stima di crescita del Fil
per il 2019 secondo
Confindustria mentre il
governo prevede un +1,5%

so. Allo stesso modo, nel caso
molto pits probabile che Ja cre-
scita sia inferinre 4 quella pre-
vista, s impegna i metters ma
no ai cont,

Il ministro  dell’ Economia
ha aperto ta lettera con un’am-
missione inedita. I governo
wf cosciente di aver scelto
un'impostazione di bilancio

non in lineas con le norme
Le, Decisione «difficile ma ne-
cossarizs, Potrebbe non esse-
re 'ultima.

1 DUBEI DI CONFINDUSTRIA
Le previsioni del governo
sulla crescita del 2019
sono troppo ottimistiche

2022

La data entro la quale
palazzo Chigi assicura
il raggiungimento

del pareggio di bilancio
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ILFATTO
DOPO UN BUON AVVIO DEI MERCATI
La Borsa chiude in calo

Spread ancora a quota 300

Piazza Affari di nuovo in negativo (-0,6%)
Attesa per il giudizio di Standard&Poor's

Rodolfo Parietti

Milano Visto che la manoveadé la pie-
tra miliare del Nuovo Rinascimento
[taliang, Giuseppe Conte e Giovanni
Trigs fanna i paracarc: fermi sui prin-
cipi-ardine di quella legge finanzia-
ria gid bocciata nella sostanes da Bru-
xelles, olre che da Frnd, Ocse e Mog-
iy's. «Non si cambias, & la sinossi
delle parole del presidente del Consi-
glio e della leters che i1 ministro
dell Eeonomia ha inviato alla Com-
ritissione e, in coi s preannuncia-
no periy - o mo” di caphatio benevolen-
tigee - correzioni se le misure pro-cre-
scita non dovessero dare @ rsultat
sperit,

Duesto immobilismo tenacemen
te difeso, a cui ogei si contrapporra la
richiesta formale dell Unione di cam-
biare lo spartito di bilancio, non &
passato senya colpo ferire jer sui
mercat. Magep Salvini ha ragione;
dopo il declassarments subito vener-
i sera dall Tralia da parte di Moody's
nen c'd stata alouna dempesta per-
fetta su spread, crollo delle Borse, in-
vasione def marziani, .iI'Fl\.TJ delleca
vallettes, E un motive o'é: il taglio er
gid stam ampiamente metabolizzato

e, semmad, ha sorpreso il manteni-
mentn delle Tancette dell srudood: (il
barometro sulle prospertive econg-
riche da qui g sel mesi) su astabiles,
Deutsche Bank di una spiegazions:
«e ¢'f una cosa che al momento
non estabile, queste sone le prosper
tive dell Tralia, ma & improbabile che
le agenzie i rating vogliano creare
un circolo viziosos, Boeo perché non
e andato in onda il gioro della locu-
sta del sarcasmo salviniano. Ed ecco
il metive per cui in mattinata o
spread si era sgunfiato e satto i 290
punt, dai 340 di venerd, e l'indice di
Plazza Affard aveva toceato un ralzo
massimo del 2%. L'idea che s s fa
cendo srada tra gli invesdtori & che
le agenide di rating non abbisno in-
tenzione di calcare teoppo la mano
nel confrontt dell Ttalia, Affondare il
colpo significherebbe, del resto, far
sprofondare a valutazione del Paese
a gquel livello jurk, sparzatura, che
pottetebbe non pechi investiton ist-
tuzdonali a dover vendere - e a non
poter pitt comprare - titoli italiani. La
tesi dell approceio il pit morhido
possibile verr comungue messa al-
la prova gia venerdh prossimo, pioe-
noin cui & aeso il verdetto di Stan-
dard&Foor's,

Aa per quanta Moody's si sia mao-
strafa cauga, ghi intervend di Tria e
Conte hanno poi cambiato imore

dei mercati, con il differenziale wra
Bip e Bund tedesco che ha chiuso o
quoea 303, Quindi ancora su quel li-
velli di guardia ben espressi; peral-
tro, dal rendimento sui decennali so-
pra il 3,5%. La Borsa, inoltre, ha tir-
to il freno chivdendo in rbasso dello
0.6%, come al solito per efferto del
calo dei tireli bancan {-147"% Vindi-
ce i caregoria), Gli analist di Credit
Suisse svvertond: s o spread doves-
se mantenersi su livelli al nel lungo
periodo, ci sarebbern effed gravi sul
comparte bancario. Niente di nuo-
v, La banca d'affari elvetica ha perd
gidt ridotto le stime sugli noli del com-
parte per i1 2018 del 2,7%, per il 2014
del 5,3% ¢ per il 2020 del 5,2%. Ulte-
riori rischi sui profitti pomebbero ami-
are, inolte, dalla stretta fiseale sul
settore annunciata dal governo, ma
di cui aneora mancann dettagli,

Peaso: 10%
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Banche, faro Bee e Bankitalia su liquidita
e titoli di Stato per prevenire instabilita

LA VIGILANZA

ROMA Lo spread da troppi giorni
attormno a quota 300 fa alzare l'at-
tenzione sulle hanche. Non solo
da parte di Luigi Di Maio, che ieri
ha sottolineato: «Stiamo monito-
rando la situazione», Bee e Banki-
talia, ancor prima del vicepre-
mier, so0o in campo per tenere
sotto stretta osservazione le due
voci pilt delicate dello stato di sa-
lute degli istituti: anzitutto la li-
quidita e poi gli indiei patrimo-
niali, sotto pressione per il de-
prezzamento dei titoli di Stato.

La Bee dalla scorsa settimana,
secondo quanto risulta al Messag-
gero, ha organizzato pit confe-
rence call con le banche sipnifi-
cant, vale a dire Intesa Sanpaolo,
Unicredit, Banco BEpm, Ubi, Mps,
Mediobanca, Carige, Bper, Pop
Sondrio, Credem, lecrea. E ha fat-
to sapere che queste verifiche set-
timanalisi protrarranno, Un paio
di volte la settimana, invece, que-
sti istituti, ma anche gli altri della
fascia intermedia, devono comu-
nicare a Bankitalia lo stato della
loro liquidita, Un doppio check
dei regolatori sulle condizioni
delle banche che possono avere fi-

vertibili in cash persoddisfare un
bisogno di liquidith nell'arco di
30 giomi inuno scenario di stress
predefinito dall' Autorita, Questo
indicatore che doveva essere
maggiore del 60%, ora dev'essere
pilialto del 1004,

| FINANZIAMENTI AGEVOLATI

Francoforte suppone che l'au-
mento dello spread ormai da un
mese in altalena attorno a quota
300 possa alla lunga generare ti-
mori tra i risparmiatori, specie
quelli che hanno il conto presso
gli istituti pitt vulnerabili sotto il
profile patrimoniale, Sicehé aleu-
ne banche sono “atfenzionate”
piadialtre, vistoche non sarebbe
la prima valta che condizioni di
mercato pii furbolenti inducono
la clientela a spostare i depositi
presso altri istitud, determinan-
do squilibri che se non ricompo-
sti in tempo possono innescare
spirali pericolose. Insomma, una
verifica preventiva opportuna a
tutela del sistema visto anche il
crollodeititoliin borsa,

Dal check wup in corso da parte
dell’ Authority europea e di Banli-
talia, che chiede per iscritto due
volte la settimana ghi stessi dati,

trimestrale, gli istituri ltaliani do-
vranno infatti restituive i linan-
ziamenti agevolat nel tasso (vici-
no a zern) denominati Liro, otte-
nuti dalla Banea centrale euro-
pea offrendo in garanzia titoli di
Stato, In totale 241,6 miliardi at-
tinti in quattro rate: 139 miliardia
giugno 20156, 174 miliardi a set-
tembre 2016, 17,8 miliardi a di-
cembre 2006, 67,4 miliardia mar-
zo 2017, C'era anche una finesta
di rimbaorso anticipato a giugno
2018 che perd nessuno ha ritenu-
todicogliere.

La radiografia riguarda anche i
titoli di Stato in portafoglio: con
uno spread a questi livelli, il de-
prezzamento dei portafogli delle
banche guotate si attestaa L7 mi-
liardi, secondo la ricostruzione
aggiomata di Giovanni Razzoli
(Equita). Anche sui titali di Stato
c'e attenzione da parte di Bee ¢
Via Nazionale, Banchieridi lungo
corso ricordano che nel 2011, nel
pienodella tem pesta-spread arri-
vato a 583, le verifiche di Bankita-
lia erano persino quotidiane e
qualche istituto doveva sottopor-
si all'esame-liguidita ogni matti-
na {alle 13,30} e ogni sera (alla
chiusura della cassa delle filiali).

it drse BSOLEE (IG5, Cvrgend e uas e RosarioDinito
listitutoabbia attiviliquididialta 3r2ndibanchesonoalsicure, con FRANCOFORTE ORGANIZZA
qualits non vincolati, composti accentuazioni diverse nel senso CONFRONTI SETT
da contanti e attivita subite con-  S°N¢ numerose guelle che vanta- NFRON IMANALI
no unﬁ mr;;?*:mn[nﬂ molto }"'I'Pi? PER ACCERTARE CHE
quola . qualouna & vicina al-
la soglia, Il faro riguarda anche fe- IL LIVELLO DELLA EASS.A
nomeni prospettici: da glugno SIA SUPERIORE AL 100%
2020 a marzo 2021, con scadenza STESSE VERIFICHE DA ROMA
La sede della
Banca
centrale
elUropen
a Francoforte —
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ROBERTO PETRINI, ROMA

astagione dell’incertezsa
continga e rischia di
aggravarsi il prossimo
anno, La letteradi
Giovanni Tria al «Gentile
Vice presidentes el «Dentile
Commissarions (glistessiche
Padoean chiamava familiarmente
Pear Vaidis e Dear Plerre)
conferma tutto o nop arvetra di un
paszo. 1 defieit-Pil continua ad
affacciarsi da Palozen Chigial
livelo clel 24 percentoe la
crescita resta fissata all'la per
e,
La forsatura sul quadr
FRLCTOECONTECO, 0 solo el
espone alla bocciatura di
Bruselles, o conferma lopinione
oi chi ritiene irreatisticl e
“spendaceioni”™ i target del
Documento programmatico di
Pilancioe della prossima
“Finanziaria”, ma alimentaanche
analizi che prevedonn alterior
potengali stomdamenti del deficit
adel debito.
Dice, ad esempio Loreneo Bin
Smaghi, gia nel board della Bee;
wOuello che spiegane gli operatori
di mercato & che se si aggiustann
le previsiond o8l tene conlo delle
sovrastime dell' impatto di aleane
misure, il disavanso previsto per il
AN supera il 3 per centos, Se poi
a1 tiene conto del maggion tassi
dfinteresse e delle “improbabili™
privatizzaziond, si rischiadi
savvicinare il per centos,
La chinve del problema & la
croscitd, questione sollevita

L analisi
sk B

dall"UMicio parlamentare di
bileneio, of cui ha preso le difese
Bruxelles, che contesta l'entith
della spinta che le misure della
manovra avrebbero sul Filgu cui
conrlida il governo, n buaona
soatanza la crescita del prossimo
anno, che Tria stima all'Ls per
cento, sarebbe unachimera, Lo é
per la Commissione, maanche per
le previsiond arrivate nefle ultime
ore il Bollettino della Banca
d'ltalia ha rilevato che il tergo
frimestre di questanno non salira
pildetlo 0L percento, erila
Confindustria bi definito omeolto
difTicikes il mggiungimento della
stima programimata dal governo
per it 2009 @ lo stesso Uph nella san
niota congiunturale ha collocato le
previsioni per questanno infeenn
all'l percento, mezzo puntoin
meni di quanto i si aspettava.
Tutei Tattor: che portano foori
bersaglio lalegze di Bilancio,
Spccome il governo & convinto,
come ribadito ierd nella lettara,
cher il Pil awmentesh con le misure
della oy e di wno 0.6 rispetio
al previsto, di conseguenza anche
il rapporto con il deficit e con il
dehito, crescendo il
denominatore, donvrebbe ridursi E
s¢ o accadri?

Lat lettera, ¢ lo stesso premier
Conte nel corso della conferenz
allastampa estera, si impegnanao
ad adottare otutte le neceszarie
miswre atfinchd gli obiettivi sinn
rigorosamente rispettatis ¢ il
presidente del Consiglio ha
parlata di eeontenimentodella

L obiettivo contestiato

|.a scommessa del Pil
se 1 contl non tornano
scattano 1 tagli

spesie, Dingue se il Pilnon
crescer a sufficiensa & pronta
wina manovea-bis che, secondo
molti osservatort, lo abbatlerebbe
ulteriormente,

Mentre di futto gii si ipotizzaun
Interverto sul prossimo annao, L
legre i Bilancio ancora non é
arrivata in Parlamentoed & attesa
per fine mese, 1 ritardo non & un
dettaglio parché sul fronte delle
spese le due misure-chiave
rededito di cittadinanza e quota
[0 o b prensiond - sono
provvediment] che, se non
impaostati bene vincolando 11
diritto con precisi eriteri alla spesa
previata, rischiano di moltiplicare
costi e pretendenti, Cosi pure le
coperture dovianno essere

ot Lo di attento scrulinio
perchid, come spies Veconomisia
Giampaolo Galli, sono «in gran
parte alestorie o termporaness, dal
condona afle maggior tisse s
hanche e assicuraziond.
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