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Fumata grigia al Quirinale:
Cotrarelli ha incontrato Marta-
rella ma & andato via senza pre-
sentare la lista dei ministri. Epi-
sodio che ha alimentato voci di
una possibile rinunciz, Subico
smentite dal Quirinale: «11 pre-
mier imcaricato ha bisogmo di
tempn per approfondice alcuni
nodinellaliste, Cottarellitorne-
raozzial Colle. Inscrataasorpre-
sad ripartita la rrantativatra Loga

o M55 per un nuove esecutiv,
mentre resta sullo sfondo Fop-
Form ol vormare vorare s luglio,
Sui mereati nuova giornata di
passione. Mazza Affar -2,05%,
spreadera BT pdecennale e Bund
balzatoazzo puntiprimadiripic-
pare 3 200, Tensiont pitviolente
sui HT'paducanni. Polernica per
una frase del commissario Ue
Octringer Ceil mercato induera
Mralia 2 non votare pili populi-

Lalunga giornata dello spread BTp-Bund

[l differenziale fra BTp e Bund decennali di ieri

3135

Ore 9

Lo spread supera i 250
0 punti in apertura dai

235 del giorno prima

;

g

Ore 12.30

Dopao la fiammata mattuting
|o spread si assesta intorno
ai 280 punti

|

stisd, che pod 61 sousa Ter nssem-
blea Bankitalia Viscos «[Daimer-
calireaziond nongiustificate, mi-
pliorano cconomia ¢ conti. Ma
arterzioned nondisperdereil -
varofartos,  Secvizi e paging 2.9

Ore 8 9 10
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Cottarelli rinvia, torna I'ipotesi Lega MSS

Ore 10,35
Il differenziale si impenna
e sfonda quota 300 punti

Ore 14.30
[l commissario Ue Dettinger:
“I mercatf insegneranno

agli italiani a votare bene™.
La dichiarazione sard pol smentita

11 12 13 14

La frenata di Cingue Stelle ¢ Legn
Di Maig: «Pront a rivedere posizioni ma faeed
partires, Salvini: «Sbaglia chi insulta Matearellas

15 16 17 18

Possibile voto aluglio - Trattativa per evitarlo con la carta di Salvini o Giorgetti premier S

BE1-192-Luy

Barbara Fiammeri
RiIpA,

Mulla & ancora certo, Carlo
Cottarelli ieri aveebbe dovata
scioglicrelariservac presentare
lalistadei ministr, invece il pro-

mier incaricato & sceso dal Qui-
rinale perchiudersi alla Camera
dove - ha fatto sapere - sta conti-
nuando a lavorare per comple-
tare la squadra di governe. Una
sitwazione senza precedenti.

Conlospresdche siimpennasu-
perando i 300 punti e Mazza Af-
fari che segna nuove pesanti
perdite. E ln confermache per i
moereati il governo del Presiden-
tenon offre garanzie. Che losce-

Arcara una giornata nera: la Borsa perde il 26%, lo spread sfiora quota 320 poi ripiega - Bufera sul commissario Ue Oettinger per le frasi anti-italiane

Merecati in trincea, torna l'ipotesi Lega-M5S

Visco: migliorano economia e conti, ma ¢'¢ il rischio gravissimo di disperdere il lavoro gid fatto - Juncker: [ltalia merita rispetto
- Cottarelli rinvia a ogyt lo scioglimento della riserva - Trattativa per governo Salvini-Di Maio (senza Savona) o voto a lugfio

1 Quirinale e allarme mercati
1 Colles tin Genaerneseon fiducta oume subite
E fermail premier inarresa o dells soelia ded part

Peso:1-17%,2-38%
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nario in prospetfiva viene rite-
nutoe per lealia ad alto rischio,

Perla prima volra nella storia
della Repubblica nascerchbe
UL EOVETTIE SUNZA TICCVETE e p-
Puare un voro 3 suo fBvore visto
che anche il P'd jeri ha deciso di
nonvatare la fiducialimitando-
siauna astensione benevaola, In
quesio caso il Capo dello State
ha solo una strada: lo sciogli-
mentodelle Camere eil ritorna
irmediato al voto,

La data acereditata ¢ quella
del 20 luglio.Un vooo in piena
estate con il rischie di altissima
astensione. A quel puntod vered-
citra le forze politiche per deci-
dere il da farsi si moltiplicano.
Tutti a parole {da Salvini a i
Maio fino s Renzi ¢ aFid si dico-
no pronti ad andare al voro «il
prima possibiles. In realtd die-
trole quinte silavors per ovitare

la prospettiva di una campagna
elettorale sulle spiagge.

E in gueste ore frenetiche che
spiragli dai Palazzi lasciano in-
trovedoere la possibilith divn ve-
rive proprio colpe di scena un
governo Salvini. Se con il MsS
il probabiled o con il cenlro-
destra allargatonon é dato sape-
e mainentrambe e ipotesi sen-
zalfaoloSavonaall'Feonomia. 1l
Cuairinale infare non ha alterna-
tiver o gli si prospetta Lo nascita
di un governo con una maggio-
FATZD OPPULC 5ard Costretto o
sciogliere, [ messageio viene
recepita. Tantail leader del Mss
cheilsuoomologoe leghista met-
tone da parte | tond belligerant.
3 Maio rinuncia all'impeach-
ment ¢ Salvind avverte che chi
insulta Mattarella «non G parte
del futurn del mio Pacscn,

Un'inversione di rotta che in-

Tutti gli scenari possibili

COTTARELLI GIURA

Il premier scioglie la fserva
Carlo Cottarelli oggi potrebbe
presentare al Colle |a lista dei
ministri e sclogliere la riserva.
Seguirebbeil giuramenta del
nuovo governo e poila
presentazione in Parlamento
per il voto difiducia. Al
momento & difficile che questo
esecutivo ottenga la fiducia,
dunguedovrebbe portareil
Paesealvotoil 29 luglivoin
autunno

Totoministri

Inguesto governa Guido
Tabellini dovrebbe essere il
ministro dell'Economia,
Marcello Messori quello dello
Sviluppo economico ed
Elisabetta BellonidegliEsteri

@

COTTARELLI LASCIA

1l premier imette il mandato
C'& anche la possibilita che
oggi Carlo Cottarelli imetta
il mandato nelle mani del
capo dello Stato.

Aquesto punto Sergio
Mattarella potrebbe
sciogliere immediatamente le
Camere. Unasoluzione della
crisi, questa, che aprirebbe le
porte a ume immediate: la
data pil probabile delvoto
sarebbe quelladel 29 luglic
{dallo scipglimento delle
Camere devono passare
almeno 45 giomi e non oltre
70). In questo caso sarebbe il
governa dimissionario di
Paolo Gentiloni ad
‘accompagnare il Paese al
voto

“30 D
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dircteamente conlermerchbbe |a
rigperiura del canale con il Qui-
einale con il guale - dice 1 Maio
- {55 vuole mantenere una po-
sizione cellaborativa: «Siamo
pronti a rivedere la nostra posi-
ziong, se abbiamo skagliato
qualcosalodiciamo, ma orasiri-
spetti kv volontd del popolo per-
chénoil'Ttalialavoglhamosalva-
ries, Mol ladispenibilivhatornare
altavolo: «Una maggioranza o'é
in Parlamento, fatelo partire
quel governo, basta mezzucc
perché di governd teenicl e isti-
tuzionali non ne vogliamos, Co-
mesi dice inquesticast, il condi-
zinnale & dobbligo. Perché al
momento non e'éaleuna certe -
zasulla nascitadel nuovo gover-
no. NéE del gpoverno Cortarclli ¢
tantemens di un cventuale go-
vorno politicn, A questo propo-
sitova registrat b presenzajerd

G

ALVOTO IL 29 LUGLIO

Ume in estate

leri Lega, M55 e Pd si sono
detti d’accordo con I'ipotesi
divoto il prossimo luglio. Se
il Quirinale sciogliesse [e
Camere nel giro di pochi
gforni la prima data utile per
votare sarebbe appunto
quelladel 29 luglio. Aldi 13
delle dichiarazioni ufficiali,
tuttavia, i partiti sanno che
le urne in piena estate
possono diventare un vero e
proprio boomerang con il
rischio di un'astensione
molto alta, capace di
penalizzare tutli i partiti. Per
guesto, dietro le quinte, sié
messa in moto una trattativa
perscongiurare il voto
estivo

alla Camera di Giuseppe Conte,
['ex premier incaricaro del go-
verno lega-pentastellato. [
Maio o Salvind continuano a re-
stare sempre in contatta, 1 lea-
der della Lega a proposito delle
elerioni in piena estate dice:
«Mon sono daccordn perché
non voreei rompere le scatole
agli italiani almeno nel mese di
agostos. [ eolpo di scena con il
passare delle ore sembra sem-
prepit probabile. Nl frattempo
Cottarelli completa la lista per-
ché anche per [ Maio wdel de-
N Ao Ve Corterzas,

TENSIONT ALLE STELLE

Il premier incaricato

nan porta la lista derministri
al Quirinale erimanda
aoggiloscioglimento
dellariserva

Y

TORNANO M55-LEGA

Nuova trattativa M55-Lega
Mella serata diieri sembra
essersi riaperta una
trattativa fra il Movimento
Cingue Stellee la Lega eil
Quirinale per tornare aun
governo politico frai due
partiti con l'ipotesi di
Matteo Salvini premier e
|'uscita di scena di Paolo
Savona come ministro
dell'Economia, 5i tratta di
una seenario nuovi, la cul
percorribilita é ancora tutta
da verificare, Oggi si vedra
se questa ipotesi diun
Esecutivo giallo-verde stain
piedioseédestinataa
tramontare. In guesto casoil
vato anticipato uscirebbe di
scena
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Il Movimento. Il post sul blog: la piazza del 2 giugno non & contro il Quirinale. Ci sar3 anche Fico

M5S rinuncia all'impeachment

ManwelaPerrone
ACA

alTna maggiorang o in Far-
lamenea: fatelo partire guel pover-
na, ma basta mezzwect Perche di
governi teenicl, istituzionali, non
nevogliamos. Luig Di Maio, inse-
rata a Napoli, dismetne gli abit del
MaSdilottaeriportail Movimento
sul binario governista. Con una
nuova inversione Uche siconsu-
mia al termine di un'altra giornata
dramrmarica. E passa per 1a pictra
tombale sulla progosta di impea-
chment: aMon & pib sul tavolo,
Prendoattoche Salvini coordileo-
ne non loveoles,

Una retromarcia clamorosa, Ti-
spetto a quello che soltanto poco
prima in Auls al Senato i capo-
gruppo Danilo Toninelli aveva ri-
petute. i Maio frena sulla richie-
stadi gvoto prima possibiles e tor-
maparlaredicposizionecoerente

it ol laborativa con il presidente
della Repubblica Matearctla per
rivscire a visolvere lacrisi che stia-
mayivendos, Con sunasoluzione
ragionevole ma cocrente con
quiello che abbiame fato faoras.
Parolechesuonanocome larichic-
stadiunanuovachance al pattole-
pasiel ko, Ledichiarazioni pitche
cemeilianti fannodl paio con il deci-
soammorbidimento sulla manifi-
stiazioneaRomasnnuncidaperilz
gingnaConunpostsulblog, il MsS
precisache sl plazzanon &contro
il Quirinales ¢ che sard una festa
aassolutamante pacifica ¢ demo-
craticas alla quale, a conferma, &
assicurata la presenza del presi-
denre della Camera Eoberto Fico,
DipiiaICingue Srellesispingonoa
rassicurare gli investitorts «Chi
aiutaleimprese, leatsivith produt -
tive o be famigdie & un amico dei
marcati, o W NeICD; 50 ne sa-

L'apertura a collaborare
| = «Perquantoriguarda

La richiesta di impeachment
s aSeandiama alvotoe
vinciamo poi torniamo al
Quirinale e ci dicono che non
possiamo andare al governo,
Perquesto dicoche bisogna
metterein Statodiaccusail
Presidente. Anche per evitare
reazioni della popolaziones,
cosi Di Maio il 27 maggio.

rebbero prosto accorti, so solo il
NOSERO ZOver o fosse parritoe.

E il risultats di riunioni febbrili,
relefonate, nuove fibrillazioni -
terme, Com Ja lines di D8 Mo mwes-
51 sottotraccia in discussione da
mlti parlamentard, E conil garan-
te Beppe Grilloche tornaa far sen-
tirelasuavoce, astenendosidagio-
clizi tramchant su Mattarclla e am-
monendo: B parte del gioco che
el'establishment ¢i Blocchis, ma
quel che ne sepuied sard ssempli-
cementelalaliticail confrontofra
interessi diversi combattuco con
mzzi diversi dal laviolereas.

Manonc®soltanto guestoa de-
terminare la correzione di rotta:
sonostateancheesoprattuttole ri-
flessioni sui pericoli che il rtormeo
al voto il 20 luglic comporterebbe
per il Movimento, Una prospetti-
va che spaventa, soprattuteo sc la
Lemanom si dhecicesse a romperela

INVERSIONE DI ROTTA

coalizions di centrodestra £ a
stringere unalleanza clettorale,
Perché il M35 riportato brusca-
reaerbe allo spirito anti-sistema, -
no g minaceiare ke istituziond, ri-
schia di vedorsi erodere consensi
al Nord dalla Lega, E di giocarsi
quells fettadi elettorato moderato
el il g marzo pli ha consentito di
arrivare al 3z%.

I'impeachment prendo atto
| cheSalvini non lovuole fare e
ne rispondera lui come cuor di
leones, ha detto ieri Di Maio,
Che ha parlato di wuna
posizione coerente ma
collaborativar conil
| presidentedella Repubblica
Mattarella: « Slamo prontia
rivedere la nostra posiziones

—
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Beda Homano
BRUXELLES. Chal nostim carnispordante
Ulna tradusione affreriat
di commenti che potevano es-
sere evitati ha aizzato ieri le
tensioniinuna giddrammatica
crisi politica italiana. Lepiso-
dio increscioso, che in fondo
rivelabene il maleelato nerve-
sismo conil quale 'Europa se-
guelevicende romaneeglisvi-
Iippidel mercatifinanziari, ha
avuto come protagonisti il
commissario al bilancio Giin-
ther Oettinger o un giornalise
dellaTreutsche Welle, laradio-
televisione pubblica tedesca.
Durante una intervista a
Strasburgo.al commissariote-
desco & stato chiesto un com-
mente sull'Tralia. Llintervista-
tore, Beend Riegeet, ha twitta-
tounriassunto del commento,
parafrasande quante dette da
Gilnther Qertinger: «1 mercati
inscgneranndg agli clettori ita-
liani o non votare per i populi-
stin, Una traduzione-riassun-
to frettolosa e un vicgolettato
di Leoppee sui sit hanno scate-

La polemica. [uncker: dal commissario parale sconsiderate

«Dai mercati segnale
agli elettori italiani»

E bufera su Oettinger

nate 2 Roma una pelemicain
diretta, mentre sul mercati la
Borsaeraincalocirendimenti
obbligazionart in sumento.

Accortosidellareazione ita-
liana, it giornalista tedesco ha
decisodimettere su Internet il
video dell'intervista, Scusan-
dosi, ha anche corretto il twe-
o, inserenda la teadurione
esattadiquantodetto dal com-
missario: «Le mie preocoupa-
ioni e le mic aspetrative soni
che le prossime sectimanc mao-
sirino come i mercaii, i tiroli di
Stato e l'economin italana po-
trebbero subire unimpatto co-
sh drastico da servire come sc-
gnale per ghi elettori perehé
non votino i populisting dide-
strancdi sinistras,

aVi rendete conto del di-
sprezzo della democrazia da
parte di un signore cletto da
nessuno che rappresenta la
Germania di Angela Merkel?
Dovrebbe ditnettersi oggi po-
merigeios hacommentatn ieri
illeader della Lega Matren Sal -
vini, «fuesta gente tracea l'lta-

lin comeunacolonizestivado-
v venire a passare le vacan-
zew ha apgiunto il leader del
WizS Luigi Di Maio. Critiche
anche dal presidentedel Parti-
to demaocratico Matceo Orefini
¢ dal ministro dello sviluppo
economico Carlo Calenda.
L'establishment ha cercato
di gettare acqua sul fuoco, 11
presidente del Consiglio cu-
repee Donald Tusk ha esorta-
tor e istituzioni comunitarie a
rispettare gli elettoric «Siamo
quiperservicli, non per fre lo-
rov la leziones. Il presidente
della Commissione Jean-
Claude Juncker ha diramaro
un comunicaro, ricwittatodal-
la stessa Alta Rappresentante
perlalolitica Estera e di Sicu-
rerza Federica Mogherin:
«Lesortidell Tealinnon posso-
no dipendere da eventuali in-
giunzioni dei mercath finan-
zlaris, Lo stesso Octtinger si &
violuto scusare: « Rispotto pie-
namente L valontd degli elot-
tord, siano essi di sinkstra, de-
sEra 0 centro, in qualsiasi pac-

se, Riferendomi agli sviluppi
di mercate inTralia, noninten-
doevo essere arrispettoso, Mo
ne scuso. L'Tealia & un pacse
fondarore, gioca un ruolo im-
pertznte nell'integrazione eo-
ropea ¢ spero che continuera
su guesta stradaw, La lezione
dellagiornata & una conferma;
Twitter va maneggiato con
cura, sia in politica che nel
giornalismao,

LE SCUSE 1N SERATA

eMon intendevo essere
irrispettoso . Me nescusos
ha chiaritoil commissario
Ue al Bilancio. «LTtalia gioca
unruoloimportantes

Peso:12%
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Limpennata dei BTpa due anni
I tagso passa dallo 0.9% al 2,76%: un halzo
ol wisto che porta ai livelli dell estate 2002

L enssicurpsionis conteoe Fiosolvensn
Il prezzo dei cds a 5 anni sul debit isaliang
ol i 260 punti; non aceadiva dasetiembre 2013

Il cantiere del Governo
LA REAZIOME DEGLI INVESTITORI

Borsa e spread sotto scacco dei mercati

Martedi nero per Ftse-Mib (-2,65%) e BTp: il differenziale tocea 317, fuga dai bond biennali - Tutti i listini in rosso

Ubl-1dz-Luy

("i;inx;é%; Zarviz di Media Marilonng

Andrea Franceschi

A due priormi dalla crisi istit-
wionale deflagrata con ko scontro
tra Quirinale ¢ l'alleanza Lega-
Movimenes 5 stelle sulla nomina
di Manlo Savona al ministero del-
economia le tensioni di mercato
siintensificana. Htermometro del
risehio Pacse, ciod o spread tra
BTpitalianic i Bundcedeschi, iori
ha toccato un picen massimo di
faopunti base come nonsuccede-
vadaagosto 2013 per poi chiudere
gli scambi a zon I rendimenta dei
BTp a 10 anni ien ha toccato un
massimo di giornataal 34% come
non accadeva da margo 200, Le
quotazioni dei credit default
swap, i derivati che funzionano
come polizze di assicurazione 3
protezionedel rischininsolvenza,
si sona impennate. 1 preseo dei
cels a5 anni sul debie italiono fer
hia superato | 200 puinti come non
accadeva da settembre 203 Le
tensioni che hanno colpito 1 titoli
i Stato ¢ la Borsa (ieri il Fese Mik
ha perse un alteo 2,695 ) hanno (i
nito per contagiare gl alte Pacsi
periferici. Gli spread di Spagna ¢
Portogzallo, finora interessat solo
parzialmente dalla volatilitg, sono
tornati a impennarsi, Sul mercaie
obbligazionario & tormata o mas-
simil'avversioneal rischio chesid
tradotta inumimpennata delle ob-
bligazioni socictarie high vield ¢
lostallo politico-scenalavanoieri
diverst operatori - tischia di con-
gelare completamente il mercato
delle emissioni di debitocorpora-
te come dimaostra [a seelta di At-

Lantia e Fincantiori di rimandare
data da destinarsi operaziond gia
N PPORIT TR,

Tempesta sui tassiabreve

Tormando ai titoli di Staco iexlian
le bensioni pid violente sisono vi-
ste sulla parte breve della curva.
Segnale che il mercato scommiet-
te st un rischio immediato per il
Pacse N tassodei BTpadueannié
passato dallo o0 al 276 per
cento. Unimpennata giormalice
impressionants o maivista finora.
Meppureai fempipin buidellacri-
sideidebiti soveani [ivellitoccar
weri dal rendimentoa due anni ita-
Lianey non si vedevano da agosto
2o12 quande il presidente della
BeeMario Draghifeceil suo famae
so *Whatever it takes” dichiaran-
do che avrebbe fatto ¢tatto il ne-
cessario per salvare Pewros. Paro-
le che segnaronounospartiacgue
nella seoria della crisi come a pii
potente affermazione mai facta
prima sullirreversibilicd della
monetawnica. Untabi, quellodel-
b ememncta urica, che la politica &
b 3 metters in discussione,
Anchese MatteoSalvini e Luigi Di
Maio in questi giorni hanno di-
chiarato che nel loro plano non
c'era l'uscita dall'euro, ma solo
unia ridiscussione delle regole cu-
ropee, | mereati hanno recepito
ceaftamenie quesio MmessIggio,
Nella prima bozza di contractae di
governa si parla eplicicamente di
niepoziareunaproceduradiuscita
dall'curcedinitornoallasovranith
monetaria, 1'oi guesta parte del

contratto & stata stralciata ma il
messaggioche il mercato harece-
pito &che lesecutivoche si prepa-
rava a governare non avrebbe
esclusoquestaiporesi. Anche per-
ché, sebbene questo puntosiasta-
topoitoltodallabozzasl pardella
richicsta alla Boe di farsi cancella-
re 250 miliardi di debir acquistati
nellambite del Qo, sono rimastii
cosicddetti samini-BoTe che a gine
dizio di mole osservatori non sa-
rebbero altro che introduzione
di una valuta parallels, L'ultimo
clemento di ambiguith riguarda
infine il e proposto per lagui-
dadel ministero dell'economia su
culsicconsumatoloscontroconil
Quirinale: PaoloSavona. L'econo-
mistaBzenne, noto per le sue posi-
Zioni euroscettiche, non ha mai
chiarito del tutto le sue posizioni
sul «piang Be per forzare la mano
i Buropa con la minaceia di usc-
redalla monetaunics Maotivoche
haspinteil presidenteSergioMat-
tarella a mettere il vero sulla sua
candidatura aprendolastradaalla
crisistinuzionale,

Iltermometro dei derivati

Cheallabasedellaspeculazionesi
sianil timore di un'uscita del Pacse
dall'eurolodimostraancheil mee-
catodeiderivat. Oggibuonaparte
dei credic default swap in circola-
zione prevedono il rimborso peri
oo possessor sia in caso di de-
fault sia in caso di pagamento del
debito in uoa valuta diversa du
quella i cui & stato emesso. Que-
sto perchE gl investitord nel 2014

fecera pressiond per cambiare gli
standard di questi strumenti alla
luee dei rischi emersi nel corso
dellacrisideidebitisovrand Incir-
colazione sui mercar ci sono tet-
tavia altri eds emessi prima del
24 e che non coprong dall oven-
tualita divn rimborsoin valuta di-
vers che quotanoaun prozzoe pill
alto di oltre 150 punti base. 1| pre-
micdiunritornoallalira,

Lo scudo anti-spread

L'escalation di volatilit ricorda i
giorni bui di fine 200 guando 'Tta-
liafiminel mirinodeglispeculatori
che avevano preso di mira il no-
stro iper-indebitato Pacse sulla
seommesss che Peurs sarcbbe
imploso e il Pacse non avrebbe
onorato il suo debito, Una turho-
lenza che solo il “Whatever it
takes” di Dvaghi del 200z Fiusci a
fermare. Quelle parole furonao i
prologo al lancio diuno strumen-
to (il programma Omt ) che dava
alla Beeil potere di acquistare tita-
li di Stato dei [Macsi dell'area euro
incaso diatizcco speculativo. Po-
trebbe essere il caso dell' Tratia di
questi giorni? Difficile. Come ha
ricordato il vice-presidente della
Bee Vitor Constancio lo strumen-
topub essereusatosolose il Pacse
che ne farchiestaaccettadisoteo-
stare a precise condizioni. Mon
certo il caso dellalia dove § pro-
babilivincitoridelle prossimeele-
zioni hanno intenzione diandare
alloscontro conle autorit comu-
nitariesul tema deiconii pubblici,

Paso40%
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La fotografia della giornata
SPREAD SENZA CONTROLLD VENDITE 5UI TITOLL DI 5TATO
Il differenziale fra BTp e Bund a 10 anni Rendimenti %
3%
2 ANNI LUNED IERL
Ore g Ore 12.30 ol b
Lo spread supera i 250 Dopo fa flammata mattutina 2769
punti in aperturs dai lo spread si assesta intarno
i 235 del glorno prima Al 280 punti {1, BHH
= Chiwswrn | | .
JANNI LIJPiEI:I[ 1ERI
2739
I.B& .
T T s
- v
= F=EE o5 ] 3,086
Ore 10.35 Ore 14.30 L7444
1l differenziale Il commissario Ue Oettinger:
g sl impenna I mercati insegneranno agli italiani
e sfonda quata a volare bene”, La dichiarazione sard =
300 punti poi smentita 10 ANNL """-‘fm 1R
| | | 2682 3,182
| | |
M | ' [
Ore & 9 10 11 12 13 i4 15 16 17 18
BANCHE EUROPEE S50TTO ASSEDID
Performance % di ieri
Banco Comesc ial Portugues | UniCredit Ubibanca BN Paribas
FoiaddasiiiseuiGl s . 5o I 490 (St R
BancoBpm Banco Santander | Natixls ' KBC Groep
: 6,73 R 5.4 [ B MRS 142
Ranca de Sabadell Bankia Deutsche Bank Jiitwss Sipacs
i T SR 5 1 P 460 S 4,0
Raiffeisen Bank | BperBanca e Caixabank | Cammerzbank
D c.0o N 504 BN 4,57 | EIIRES 4.06
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Risparmio in cerca di rifugio

Investitori al bivio: restare fermi in attesa di tempi migliori o cavalcare la crisi

Vilo Lops
Siamo nel mezzo di unz
tempesta finanziaria. In poche
sedute Mazza Affard ha brucia-
tovil s1oms che aveva acourmula-
todainizioannoed tscivolataa
=344, Ancordi pib, o nonostante
la protezione afferta dalla Ban-
cacentrale curopea, i tassi dei
titoli di Stato si stanno impen-
nando. Unesempio sutultiari-
virdalbiennaleinunamanciata
disedute & passaro da livelline-
gativi fovvero bisopnava pags-
re lo Stato per posscderlo) al
+2,70ndiiert. Pericolosamente
vicinoal 3% pagatodal decen-
nale. Unsorpassodellascaden-
2200 2 anni su guella 2 10 segne-
rebbe quella che in gerio s
chiama “inversione della cur-
va"esarehbeunulieriore, e piill
profonco, sepmale di tensione.
In questo scenario - che sia
contagiandoanchegliale lisa-
nigzicnarie perfino leura/dol-
laro, seivolato ieri a 105, di cui
secondo gli esperti cirea 5 figu-
re sono da ateribuive al “caso
Ttalia™-irisparmiatoriitalianisi

RISPARMIO/ 1
Niente allarme
sul breve

per i mutui
immobiliari

Vito Lops
L] ﬂ‘ﬁg (LHEr]

Le varialyli
D elementi: quando ol saranoe nuwae clezioni
e gt & Jo elasse di investimentr sucuf focalizzarsi

stanno chiedendo cosa con-
venga fare, Mantenere | nervi
saldi ¢ confidare che la burra-
sCa passi quanto prima, Oppu-
re prendere sin da ora la situa-
Fione in mano ¢ oporare attiva-
mente sui mercati, Premetten-
do che non esiste wia risposta
netta, le due variabili pid im-
portanti da considerare a que-
sto punto sone: U dquandoci sa-
ranne le nuove clezioni; 2) qua-
le & laclasse di investimento su
eui 51 hanno dei dubbi tanto nel
pensare di useire (s si ¢ gidin-
vestitid quanto eventualmente
nel valutare un ingresso{quan-
doiprezziscendono si presen-
tano talvolta anche delle ocea-
sioni). Quanio al primo punto
wse le elesioni sisvolgeranno a
luglini mercatipotrebbe rorea-
grire: Con pit nervosismo - spic-
ga Vincenzo Longo, strafegist
dilg-.Merchiaquel punto lipo-
tesidiun governo gallo-verde,
quella pid remuta dagliinvese-
tori in guanto potenzialmente
anti-sistemica o soprattutto fo-
ricra di promesse fscalmente

La maxi-liquiditi
Sono quast L40OTmilizrdi che glf ralian manzengon
PrCATEAE 00 e, s dont corremt

difficiti da coprice, si ralforze-
rebbe stando agli ultimi son-
daggh In questo caso ci asput-
fiarmo ancora diverse sedute di
turbolenza e di rialz dei rendi-
et dei titoli sovranis,

Ceunagrande differcnza s
obbligazion o azioni, perd, e
qui passizmoal sccondo punto.
«lbond garantiscona, salvoca-
sididefaultoristrutturazion, il
capitale ascadenza-sploga An-
golo Drusian, esperto del mer-
cato obbligazionario di Banca
Alberting 5yz - Manon siamoa
qued punto, Diciameo che siamo
inuUNpscenariopre-2001 Mmano
allarmistico. Quindi consiglie-
ri i risparmiatori che hanne
riteali di Seaco Coltre s delle
Gumiglicsecondoil censimento
Consok, nde) di mantenere
nervisaldiin guesta fses,

Per le azioni invece manca la
garanzia sul capitale, «Chi & in
attiver dopo i rialzi degli ultimi
anni potrebbe anche prendere
profitio - spicga Longo - se non
vuolesopportarealtre sedute di
probakili ribassi. Emagari rien-

Pcsn:1-1%.d-33‘?a@__ ]
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trare quando sispera leacaue si
siono calimate, Anche scquesta
strategia dipende dall'orizzon-
te erporale ¢ in ogicaso vale
anche per questa situozione il
consiglio generale di non frsi
prendere dall’'cmotivith nel
muondadegli investimentis,
Senzadimenticare queigua-
i Lgoe miliardi che gli iealiani
(dati Bankitalia) mantengono
liqquidi, ¢ praticamente non re-

Lafotografia del risparmio nel Paese

PARTECIPAZIONE DELLE FAMIGLIE ITALIANE

imuierail, sui conti cormenti.
aeEventuali ulteriori nobolen-
zepotrebhero cssere anche oc-
casiont di acquiste s prezzi
scontati-concludeLongo- As-
sutneidosi sempre perd il ri-
sehin che la siteazione non de-
goneris. A tal praposita vi ri-
cordato che le probabilith di
crollo deloura - lo scenario
peggivre dal punto di vista de-
gli investitor, misarae dall'in-

dice “Sentix curo-break up” -
s balzate nellaltimo mese
dal el 173, Marestanoanco:
ra, tuttn sommato, hasse,
(ks

Percentuale di famiglie che detiene il prodotto o strumento finanziaria indicate

] I 3

 IRSREES KSRENRRN NV

Titoli di stato
italiani

Fondi
0 sicay

Obbligazioni
bancarie italiane

Azioni di societd
quotate italiane

Obbligazioni italiane
non bancarie

Prodotti a capitale
o rendimente garantito

Obbligazion
estere

Azigni
esterg

Gestioni
patrimoniali

Programmi misti
(polizze-fondi}

Azioni di societh
non quotate italiane

Derivati

LT

4 5 L] 7 L]

I | | 1

] 1k 1 12 13
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Bankitalia. «Continuare il percorso virtuoso delle banche»

Cresce lacomponente privata degli investimenti

Servizi = pagines,7, 8e9

Il governatore. [gnazioVisco

Banca d’Italia

LO SCENARIO

«Dai mercati reazioni emotive, non giustificate»

fisco: migliorano economia e conti, ma il rischio gravissimo ¢ disperdere il lavoro fatto - «Nessuna scorciatoia sul debito»

Davide Calambo
A0k

Leconomia italiana si sta raf-
forzandoe sono state eliminate ¢
wfonti di rischio sistemicos nol
setfore bancario. Ora bisogna
conselidare ©risultatt raggeiunti
conleriforme avviate, innalzare il
potenziale di crescitae la produt-
tivith del sistema, E bisogna pro-
seguire con la riduzione del debi-
o pubblico wvendo ben chiare

due cose: 1) non ci song scorcian-
ie poiche «gran parte del rispar-
rmiedegli italiani trova corrispon-
denzaneizzoomiliardi del nostro
debitos ¢ se venisse messo a re-
pentaglio i valore della loro e
chezza ereagirebbero fummendos
e gl investitor stranieri wsarch-
bero pitt rapidie: 2) «non sono le
regoleouropee Hnostro vineolo, &
la logica cconomicas. Eccoli i
s pine (oe arcivati dalle

Paese inripresa na ancora lontano dai partner Ue
Pitvvadore aggiunto pella manifatour ¢ nel servied
Export e investiment] delle imprese fateori rainant della crescita

Considerazionifinalicheilgover-
natore della Bancad Tealia ha letto
ieri matting all'assembleadei par-
recipanti. 1 compito ¢ adiflicile
i o impossitdles, ¢ il momen-
to anon & sfavorevoles ha detto

Pasol-8% 5-65%
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lgnazioVisco, sottolineando For
mai piccoladistanza che ciscpars
daguell'equilibrio dibilancio che
scosentivebbe di innescare un
citeolo virtuoso tra minot costo
clel debien e crescitas, 1 rapporta
debitey/Til potrebbe tornare sotto
il 1009 In 12 annd se venisse gra-
dualmente consegaito un avinzo
primario tra il 3 ¢ il 49, due punti
sopra il ivello artuale. Per questo
inttele forze politichedevonoagi-
retenendocontodellecompatibi-
litd fnanziaric, Mon perebé i so-
no le regole europes o le minacce
speculative ma perche alleazioni
digovernosuardano i mercati.

Prinadileggere lealtime paro-
le el suo interventa, con la Borsa
in phechiata ¢ lospread Bip-Bund
che sfondava il tetto psicologicn
dei 300 puntibase, Viscohaperun
istante abbandonato il testo scrie-
to wMNon o sono giusticasion,
s non cmotive, perguello chesta
succedends oggi sui mercatis ha
deteo, ["oi le conclusiond, con up
invito crescente © davvero acco-
rato a discurere, corto, e regals
entrocuioperiamao. Masenza pre-
seindere dai vincoli costiruziona-
liz s Latutela del rsparmio, legui-
libriodeiconti,lrispettodei Trat-
tatis. Viscohacitato quattrovolte
i tre righe la parola Gducia: nella
forza del nostro Paese, nella soli-
ditd del nostro risparmio, nel no-
steo futuro: un beoe insostiluibile
wda non disperdere in poco tem-
po e con poche mosses o con
wazioni che non incidana sul po-
tenziale dicrescita dell'economia
i eischiano di riduelos.

Il recuperostrutturale

NelleConsiderazionidiquest'an-
no, Visco ha voluto riscrvare
e arnpiaanalisi sulle dimensioni

ctruteurali della fase ciclica «di-
versa dalle precedentis in cul s
trova leconomia nazionale, 1a
croscita & pilt robusta o diffusa, ai
massim da diced anni, & stata so-
spinta dalle palitiche macrocco-
nomiche ma or SEEnnD men-
tandn le capacita diautosostencr-
si. A spingere la domanda aggre-
gt O'C stato un pil intensoe ciclo
degli investimenti (+3.8% nel
2o07 ), il traino delle esportazioni
(45,49 anno scorso, T miglore
petformance  dellarea eura,
un'inversione di tendenza dal
2o00, comme sispiegainunodeitan-
ti box analiticidedla Relazione an-
nuale), un'vspansione dell'attivi-
i pradutriva in tutei § sertori. Le
prossime previsioni di Bankitalia
sul Ml arriveranne a metd giugno
ma al momento o scenario, non
privodi rischial ribassolegati alle
scenari commeteiali internazio-
nalh, ¢ perun =145, Ma luscita
dalla crisi non & ancora conclusa:
in 5 anni & skata recuperata soloa
matd dei nowve punti di Pil perduti
o b doppia recessione, restanco
iottilizzati ampi masgini di capa-
citi produttiva e di forza lavoro,
Soprateuto: il disagio sociale non
Erienreata, Ll gquota di famiglic in
condizioni di povertd assoluta
quasi raddoppiaca il 7ea), il diva-
ric Mord-Sud & tornato ad allar-
garsi(il il & indictrodiopunti -
spetto al 2007 nel Mezzogiorno o
solodi g punti ned Centro-Nord).

In questo quadro ancora com-
plessostiamotuitavia ariuscendo
a scalfire quel bloceo strutturale
che impedisce alle imprese di
esprimerst ¢ diffondersis ba sot-
tolincato il governatore. La base
produttiva sta lentamente cam-
Biando, Pocoupagions & in cresci-
ta,iconticonl'esterovannobenee

IL DEBITO

Per ridurlo non ci

sono scorciatoie

Non sono le regole
Ue il vincolo ma la
logica economica

AVANZO PRIMARIO
Se cresce al 3-4% del
prodotto, il rapporto
debito Pil potrebbe

tornare sotto il
100% in 10 anni

sono adrasticamente calake e no-
shre passivita nettes. Veniamo da
unaguartodiseealo diarretramen-
LEr COONDITCD 1M 0z a0 st
laboriosamente venendo fuoris
dice ancora 1 Governatore ¢ le
banche estannosuperandolegra-
vi difficolth origmante dall'eco-
nomiareales.

Le banche

Anche sul sistema del crediro
P"analisi & stratnirale ¢ fotogratio
progressicompiutisiasotodl pro-
filo patrimoniale sia con la ridu-
zivne delle esposizioni in titoli di
Statoc perlammontare deiceedi-
ti deteriorsti, Restano i passi da
compicre per le banche mino,
che entro PFautunne dovranno
presentare i plani per ridurre le
caposizioni in crediti deteriorati,
¢ e Bee, chiamate a chivdere i
percorse di concentramento in
gruppl,inassenzadel quale laleg-
i imporrebbe di gestire le sitoz-
zioni pil critiche con soluzion di
liguidazione, T percorsodi raflor-
zamento delle banche si dovra
concludere, piltingencrale, conil
picno adeguamento ai requisie
euraped sulle passivied in grado di
assorbirele perditeincaso dicrisi
(Mrel) lentrataa regime deinuo-
vi principi contabili, 1a revisione
dei modelli interni validi per de-
ferminan: i reguisiti patrimoniali
richicsti dalla Vigilanza Bee.

L'Italia e'Europa

1l destino delllealia & quello del-
I'Buropa, haalfermato Visco nelle
conclusioni della sua lunga rela-
zione:wFd & importante che lavo-
ce dell'Tralia sia autorevole nei
contestiineoisideciderd il futuro
dell'Unicnes. Nei prossimi miesi
si discutera la governance del-

BUSSOLA ELROPA
T dezrine dell Tralia
Egupello del Furopa,
Far wirce dell Tralio
sl cruborenle
quirnilea s deeide
CAMBEARE 51 PUD
el tueel del
Fiaguerrmiin, equilibedo
dlied comed, rispetta ot
Trittati sono viseoki
costitusionoll

FIDUCIA

Bisogmt mvere
presente (i rischin
arovizainn di
dizperderi in poce
farnpo e poche mosse

I'Ue. il sug bilancio pluricnnale, L
revisioncdellaregolimentazions
finanziaria, «['Europa - ha dotto
ancora Viseo - habisogno di rive-
dere gli strumenti csistenti © oro-
arnedi nuovi, comuni, per affron-
tare gli shock economici ¢ finan-
#lari inun conteseo in cud guelli
nazionalisone debolioindisponi-
bilis, Certo, la prospettiva diun
governo comune dell'Ungone &
ancora lontana ma fa sua lonta-
manza enon deve Gaccars Ta vo-
lonith di partecipare con vigore o
diapretagonistial dialogo dal qua-
le dipende ned prossimi anni la
prosperit dei cittading curopeis,
[emazio Visco ha chivso il suo di-
soorse citando Carlo Azeplio
Clampi: «56 in nots, Lapplauso
lunghissime che & soguito ha sot-
twlincateladrammaticitd del mo-
e, con lo prospedtive ancord
del tuteo incerterraunasoluzions
credibile della crisi politica ol ri-
torno allewrne,
REPUTAZIONE CRUCIALE
Sevenisse messoarischio
ilrisparminfinanziario
degliitaliani, gliinvestitori
reagirebbero fuggenda, Gl
stranierisarebbero pid rapici

Peso:1-9%, 5-68%
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Antondo Patuelli
& Presidonie Abf

) Emma Mancegagha i
N Presidenie En |

wFase particelarmerte com ples- ! 'g.
saincul le predctuparionisulle |

sLospread fa paura perché come
ha dettoil Governatoreabbiama |

undebitopubblicoencrmee | prospeftive dedl afia sl sona
i ogmpuntoche crescevuol dire diffuse suimercatie anche nelle
M untassopiialtodapagare peri cancellerieinternazionall, Far
mutuidelle parsanae per convangere leenengie per
finarziamenti delbs impreses Supararequesto momentos

W7 Matteo Del Fante
a\. Bl Ad Poste itatione

«C'Bun pianonegoziato con ! alaumento dello spread non
['Unione europea, andiamo . pesa sulnostro business, La
avanti con quello. Gli azionisti crisidi fiducia gia in passato
hanno piena liberta. Abbiamo haspintoirisparmiator
tenutolabarradrittaeportato. versola raccolta postale.
avantila bancasenzaneancheun | Sulle plusvalenze suititoli di
licenziamentan ! Statocoperti finoal 2019

Considerazioni finali. [gnazio Visoo & govermnatore della Banca o Ttalia dal 17 novembre 2011

Carlo Messing
Ad indese Sarpmaka

g «NoncE nessuna correlarions

| tralospreade [aforza del
nestr Paese, Queliochae
Importante & guardare i
fﬂhﬂﬂmﬂl‘lﬂ_ﬂﬂeﬂ'l‘balfa che
sonoselidi. Ueconomia reale é
forte, increscitas

Pesn; 1-9% ,5-68%

élp@sg‘ Surazi b Madia Manitonng
ﬁ-h i

o onrused del Ganmrslinnic,

sl gooEmenio & ol



f1 1az-ryd

oD

o Ve e b Damgean s

TAd DRE

Edizione del30/05018
Estrailo da pag. 1,5

SexionePOLITICA NAZIGHALE Foglio:a/4
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LA CRESCITA TRE SCENARI PER IL DEBITO PUBBLICO
Variazioni % del Pil Debita/Pil, in %
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Banca d’italia

Gianni Trovati
ROMA

Oltre s infiammare spread ¢
tensioni sui mercati, la turbolen-
za politica ¢ istituzionale che
spande incogmite sulle prospet-
tive povernative ¢ parlamentar
complica anche gli mterventi
per eninesimostopalleclausole
Tva Masul piano fiscale, pitvdel-
Ilva, le preoccupazioni diBanki-
talia si concentrano sulle ipotesi
di intervent che allargano il di-
savanzo, conil rschiodi produr-
re una fiammata breve sulla cre-
seita ma danni permanenti sulle
prospeitive,

1l sistema fiscale ialiano, nel-
Tottica sviluppata dal governa-
tore lgnazio Visco, pudinfatties-
sereaggiustato esenzaprogivdi-
zi nei confronti dell'aumento
delle imposte meng distorsives,
Apattoche lamuossa faccia parta
diun ripensamenta della «strut-
tura complessiva delllimposi-
ziomes, por alleggerire le tasse
sui fattori della produzione,

Sul punto, il capitolo dedicato
allafinanza pubblicadalle consi-
derazioni finali del Governatore
diBankitalia [gnazio Visco sem-
hrasuonare unanotadissonante
rispetto all'unico tema che in
queste complicate settimane di
erisi ha messo daccordo pit o
menaotuet § partiti, ciog il bloceo
degli aumenti gld in programma
dal 1* gennaio. Attenzione: Vi-
sc0 non cita direttamente 1'Tva,
che perd & al contro di un focus
della relazione annuale sulla

CONTI PLUBBLICK
l'aumento
dell'Iva adesso
non ¢ pitt

un tabt

Gianmi Trovati
= pagina 7

possibile riforma fiscale.

Lesercizio, 4 pagina 149-150
della relazione, provaa radurre
in e Esuggerimenti arrivati
a pitl riprese dai principali orea-
nismi internazionali (Pultima &
stata la Commissione Ue nella
sraccomandaziones della scor-
sa settimana) por lo spostamen-
10 del carico fiscale dalle impo-
ste dirette a quelle indirete,
[ amalisidi Bankitaliaipotizza di
finanzisrecon aumenti Ivadalio
all, g5 @ dal 22 al 250 un taglio
della prima aliquota Irpef{dal 23
al z13a) oppure un rafforzamen-
to(diunquarto) delledetrazion
perireddit dalavoro, Entrambe
l¢ soluzioni hanno un pro ¢ un
contre: aumeneano gli incentivi
al lavoro, per aggredire la disoc-
cupazione che rimane pesante
nonostante la fessione degliul-
dimianni, mapeggiorano la capa-
citdredistributivadel sistemafle
imnposte indirette sono regressi-
v per natura, perché chicdono
L stessa aliquoka a preseindere
dareddito o patrimonio) che an-
drebbe compensata con altre
misure diwelfare,

A farquadrare i conti dovreb-
bero poi intervenire coperfure
alterrative per la correzione al
momenio “blindaca™ dagli au-
menti [va, porehé il terreno per-
corsodalle analisi di Rankitalia e
dalle considerazioni del pover-
natore & strutturale, ¢ gocato su
un doppio obiettive, Riduree gli
ostacoll fscali alla crescita, che
quando allurga by propria lena &

Pt investimenti pubblici
Si possono orientare rsorse verso usi pii produrtivi ssenz
pregiudiz verso ipotesi di aumento di imposte meno distorsives

anche la medicina piit efficace
coniro la disuguaglianza, e ren-
dere piasolidalatraicttoriadi di-
seesa del debino,

Ancora una volta, proprio
lwobiettivoirrinunciabiles di-
duzione del debito & il perno in-
torne acui ruokal'analisi del go-
vernatore, perché farlo crescere
ancora svuol dire accollares al-
le future generazioni «quello
che oggei non si vaule pagares.
Propriod maxi-debito, del resro,
olere a frenare gli investimenti
conicostidifinanziamento «ac-
cresceil ricorso a forme ditassa-
zione distorsiva, con effett ne-
gativi sulla capaciti di generare
redditow, Sempre da li nascono
anche i pagamenti al rallentato-
re della Pa i fornitori: le norizie
sut quel terreno continuano a
parlare di una discesa dello
stock di debiti commerciali (da
G4asymiliardinell'ultimoanno)
ediuna riduzione dei tempi me-
i di liquidazione delle farture
{psgiomni), mail percorsoétrop-
polentoperrisolvere i problemi
delleimprese equellidello Stato

AR TR T A e L T T S T 1 e TR,

Tagliare il cuneo, si puo aumentare I'Iva

«Semplificare il sistema fiscales - E il governatore richiama le forze politiche al rispetto delle compatibilita finanziarie»
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alleprese conildeferimentoalla corto, Certo, Visco concede ln incrinano. Tnun contesto del go-
Cortedi giustizia Ue, possibilith di un «temporaneo  nere gli «interventi miratis per
Heircoloviziosod perpetuate impatto positivo sulls doman-  corvegeere questa o quella rig-
dalfartochealimareil deficitita- s, per di pit reso incerto edal — ditd specifica sona possibili: ma
lianoanchelannoscorsoéstata possibile materializzarsi diten-  «fare passi indietro - chiude Vi-
sopratoutio b frenata ulteriore sioni fnanziaries ageiantive.  sco-sarebbe rischiosos,
della spesa per interessi. Ma i Masudebitocspesaper interes-
numeri in altalena dellospread s le ripercussion sarcbbero  RISCHIO«FIAMMATE»
chelerihanno accompagnatole  ancgatives e soprattutto «per- — [nterventiin deficit possono
comvulsionidellacrisimostrano— sistentis mettendo unlipoteca  pepelypre effetti di breve durata
che per la discesa del passive wlteriore su un senticro di cre- ; :
servennmotore pisolido. Rap-+ seita pii sostenuto. sulla l;rESﬂltE mal_asma e
presentato dallavanzo prima- Elo sguardo deve cssere lun-  dannipermanenti . .
tio,cheimanealcentrodellar- — goanchesullaprevidenza,men-  sudisavanzoecontipubblici
cetts Bankitalia, e dalle misure  trol'invecchiasmento dellapopo-
pro-crescita, lazionealimenta lacrescita della
Quella indeficit, perd, secon-  spesa sociale ¢ el indicatori di
do Bankitalia aveebbe il fare  sostenibilitinel lungo periodosi
Innocenzo Cipolletta Carlo De Benedetti
Fresidente Assomime Irtprenditore ed editore
wPositiva la relazione di Visco. «ll paese &con Mattarella.
C'&larichiesta di una definiti- Quando si fanno mosse che
vastabilizzazione della situa- mettong in discussione
zione; ng all'uscita dall'euro, un'istituzione fondamentale
Lasituazione mi precccupa come la Presidenza della
perche gli italiani non compra- Repubblica c'é da aspettarsi
no piil titoli pubblicis qu_a{;_msi conseguenzan
Maria Patrizia Grieco y Susanna Camusso Carmelo Barbagallo
Presdente Enel Segremr:»n gene!liﬂe;g_lﬂ Segretario generale Ll
«llgovernatore hatracciatoil _ ulnsistoapensareche una uBisognaahbassarei toni per
- S profilodiunPaese che molto ha \ migliorqualitadel lawmpma evitareche lacrisiistituzionate si
\ fattoemoltodeve ancorafare.E - denziale complichi ancora dipid, Siamo
di quivienelanecessita di in presenzadiun attaccofinan-
wg]lili@ﬂddmpmdiahlﬁ iariogmediaticointernaziona-
! chesonafondamentali - pmtedaummlapattedd e, bisognafareinmoda checista
% perlatuteladel risparmios A paeseche s chiamalavoratoris lamassima coesione possibiles
Il conto dellaPa
Valori in miliardi di euro e percentuale del Pil
Totale Totale Saldo Indehitamento
entrate Spese primario netto
aNE 845 283 a
799,9 839.6 26,0 42,6
#6,6% 8.0 15% 0%
Lt kil I L
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Banca d’Italia

IMPRESE E LAVORO

1 eomsuntivo 2007
] Investiment fissi in crescita del 38%. La produrtivic del lavorn
risale ma € meno della meti di quella del resto dellarea euro

Imprese, laricerca traina gli investimenti

Perlaspesain R&S +20% dal 2015 - Meta delle aziende ha usato gli incentivi «4.0»

Carmine Fotina
AMA

Lraumento della spoesa
italiuna in ricerca conferma
che il sistema cconomico ita-
liano si sta riposizionando
verso un modello pit effi-
ciente, conunimpicgo incre-
seita di risorse o favore delle
iniziative pib produttive. T
problema & Pampiczza di
questa platea diimprese - an-
cora un’avanguardia - uscine
dalla doppia recessione pid
rafforzate oppure nate come
startup innovative. Intorno a
loro¢’é ancoraununiverso di
realta croppo deboli che, fre-
nate da problemi strurturalie
regolamentard, limita il ritmo
dicrescitacomplessivaclari-
salita della produttiviti,

La spesa in R&S, sebbene
ancora inferiore a guella degli
altri principalipacsi, segnalail
Governatore Ignazio Visco, &
aumentata di quasi il 200 dal
2015 (+7.4% nel 2019, soprat-
tutto por la forte crescita della
componente privata agevola-
tadalcredito di imposta pergli
investimenti, Bancad Traliaci-
ta anche gli effecti positivi di
alere politiche pubbliche, co-
me il sostegno alle startup in-
nowative, I'iper ammortamen-

to fiscale per la digitalizzazio-
ne dei processi productivi, il
patent box ciod la tassazione
agevolata sul reddini derivanti
dall'utilizzo dibrevetti.

La quota di imprese che ha
impicgato almeno un'agevo-
lazione per gli investimenti
del piano Impresa 4.0 & au-
mentata nel 2017 a cirea il
505, da pocosoprail gose del-
Fanno precedente. Quasi un
terzo delle aziende benefi-
ciarie dichiara che gli incen-
tivi hanno portatoa un incec-
mento delle spese, contro un
quintonel 2006, E e stime per
il zon8 restano positive,

1l set di misure pubbliche
ha inciso sul dato complessi-
vo degli investimenti, au-
mentati Manno scorso del
380, anche serestiamo anco-
ralontani dai livelli pre-crisi.
Il segmento degli impianti e
dei macchinari & stato deter-
minante, con investimenti
aummentati dell’8,ze ¢ un pic-
codel 35,620 nei mezzei ditra-
sporto che, evidentemente,
hanno assorbito buona parte
delle spese agevolate con il
supCrammortamento.

Questa vivacitd depli inve-
stimentd & una parte del futto,
Il contesto demografico & in

miglioramento, con un incre-
mento delle aziende attive di
somila unita grazic alla ridu-
zione del tasso di mortalich ¢
una buonacapacith di soprav-
vivenza delle imprese giova-
ni. Poi ¢’ la conferma del-
Pexport, cresciuto del 5.4%
nelzoiz. pindiquanto fatto dai
principali pacsi dell’area eu-
ro. Soprattutto, rileva Minda-
pine della Banca d'Tralia, il Fat-
tochel'aumentosisiaconsoli-
dato nel secondo semestre,
nonostante Mapprezzamento
del cambin, indica una recu-
perata competitivita sui mer-
cati internazionali.

L'incrocio di questi segnali
positivinon & sufficicnte perd
perscalfireunandamento del-
la produttivith che of vede an-
cora deficitari. La dinamica
della produttivita del lavoro &
considerata ancora insuffi-
clente ¢ nel 2017 & stata meno
della merd di quella del resto
dellarea euro, sehbene sia in
liewe recupero (0,79 senz
Fagricoltura) ¢ nell'industria
in senso stretto in dieci anni
abbia cumulato una croscitag
dell'd per cento.

Resta, come analisi di lun-
ga periodo, il dato diuna pro-
duttivitd stagnante che ha

frenato la crescita, riflesso di
unapercentuale moloo eleva-
ta di imprese piceole ¢ poco
patrimonializzate ¢ di nodi
stratturaliirrisoloi.

Le imprese = rileva Banca
d'Tealia - continuano ad essere
penalizzate dai tempi lunghi
dei procedimenti ammini-
strativiedei processicivili, da
una regolamentazione anco-
raposantesull'entratac M usci-
ta dal mercata, dai limiti alla
concorrenza solo in minima
parte superati dalla legge an-
nuale, dal peso dellillegaliti ¢
della tassazione del fattori
della produzione.

INODISTRUTTURALI
Lacrescita resta frenata
da temnpi della giustizia,
concorrenza, illegalita,
tassazione deifattori
della produzione

;P‘"‘f-_ T o
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Gli indicatori
GLI INVESTIMENTI FISSI
Yalori concatenati, Variazioni percentuali
Costruzioni Impianti, macchinari, Prodotti Totale
armamenti, risorse della proprietd
biologiche coltivate intellettuale
= 0.7 12, 11 i 46 74 82 ; S D L4 2153238
- 4
s .l‘. - s r/l/r——‘ : : //
1M el ) e e R e | (Vi 2 0
05 016 007 M5 W16 2007 w015 016 2017 005 006 2017
[L TREND DELL'EXPORT
Esportazioni di beni. Valori concatenati. Tassi di crescita medi annui, variazioni percentuali
Italia Framcia Germania Spagna
: 53 -34 38 49 -3 31 109 -6 4.6 63 -05 51
(] i i k 5
n.-.u._."._-"l_.
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PRODUTTIVITA ORARIA DEL LAVORO IN ITALIA
[ndici 2007=100

— Settore privato non agricolo
i3

—— Servizi privati

2000 2002 2004 2008

w— Costruzioni

2010 2012

2014

= [ndustria in senso stretto

2016 2017
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La leva finanziaria. [ dehiti bancari pesano sempre meano
Migliora il credito,
Pmi poco coinvolte
Cresce I'extra-banca

AMaA

[miglioramentogencer-
le delle condizioni di finan-
riamento delle banche sten-
ta a coinvolgere le piccole
medic imprese. Contempao-
rancamente, nella structura
finanziaria delle aziende ita-
liane pesano sempre meno i
debiti bancari, anche se la
conversione alla finanza al-
ternativa Tesla un percorso
pleno di curve. Queste due
pascrvazioni sono al centeo
del capitolo sulla Ananza
d'impresadellarclazione an-
puale di Banca d'Tralia,

Mena «bancocentricis
La leva finanziaria delle im-
prese (il rapporto tra debiti
finanziari ¢ la loro somma
con il patrimonio nette) ri-
sulta di dieci punti inferiore
al picco del sose del 2001 Tra
quellanno e il 2007 1a quaota
dei debiti bancari sul totale
delle passivita - pur restando
sel puntipibaltarispettoalla
modiacuro-escesaperleim-
preseitalianedal zgal 199 s0-
prattutto per effetto di un
crescente accesso al merca-
tor i capitali. Oltre 220 so-
cietd ¢ grupp! italiani hanno
emesso obbligazioni per pit
digomiliardi, valorisuperio-
ria quelli pre crisi (eirca 190
emitrenti ¢ miliardiin me-
dianel periodo 2005-07 ).
Sono aumentate anche le
societh che hanno collocato

minibond per la prima volta
toltre 30), per meta piccole o
medie imprese, ¢ contempo-
rancamente e nuove guota-
wioni di socicti non fnanzia-
richannosuperato quelle del
periodo pre-crisi (28, rispet-
toazoinmediamailzooseil
ao07 ) Dalzoo8al 2007 laque-
tt delle obbligazioni sui de-
biti fnanziari & passata dal 5
al1zte e anche Pinteresse de-
gli investitor istituzionali
per le emissiont delle Pmai ¢
aumoentato, Tra il 2oz ¢ la
metd del zo07 le quote dete-
nute da investitori istituzio-
naliesteri e italiani sono cre-
sciute, rispettivamente, dal-
I8 al g1ve e dal 18 0l 259, men-
tre la quota delle famiglicsiée
ridotta dal 8 al 10 per cento.

Le misure

Banca d'Tealia mette in risal-
to il contributo, in parte gia
datocinparte atteso,dialcou-
ne policy avviate sul merca-
tovdeicapitali. Il primao riferi-
micnto & el Pir {pland indivi-
duali di risparmio). Alla fine
dello scorso anno i fondi
conformi alla normativa sui
[Mravevano investito in tito-
17 emessi da imprese ialine
circa 7 miliardi, pari al 56
del loro patrimonio; investi-
menticheriguardano prova-
lentemente azioni di socict
quotate e didimensione ele-
vila, Sorebbe utile - & la tesi
di Banca d'lealia - «una mag-

giorediffusione diinvesrito-
ri specializzati nella valuta-
zione di piccole e medie im-
preses, [n prospectiva ci si
attende invece un apporto
dal credito di imposta per e
spese di consulenza soste-
nute dalle Pmi che si quota-
no, per ilgquale st attende an-
corala pubblicazione del de-
creto attuativo in eGazzet
ufficiales.

[l credito bancario
L'indebitamento bancario
ha ripreso a crescers a ritmi
moderati selo net primi me-
sidel 218, a cingue anni dal-
la fine della recessione (in
termini reali 1 prestiti alle
socictd non finanziarie re-
stano & punti sotto agli inizi
delzog). Unaumentofrutio
della vipresa degli investi-
menti ¢ delle condizioni di
offerta favorevoli, Le ditfi-
colta di accesso al credito
somno viste innetto ridimen-
sionamento, con Peccezio-
ne perd delle P

La Relazione mette in ovi-
denza Peterogeneith dell’an-
damento det prestiti bancari
per classe dirischiodelle im-
prese, In sostanza, il eredito
concessoalle aziende pit so-
lide ha accelerato, mentre si
culteriormente ridottoguel-
lo crogato alle imprese ri-
schinse. Sono le Pmiasoffri-
re di pit, Nelle classi di ri-
schio intermedic § prestiti
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hanno ripreso o cspandersi
perlesocictidimediac gran-
de dimensione, ma hanno
continwato o contrarsi per le
microimprese ¢ le piceole
aziende. Per queste altime, il
cui debito si concentra mag-
giormente rra le imprese con
bilanci piit fragili, i prescit
sonodiminuiti.
[tagsidiinteresse bancari
praticati alle imprese sono

L'andamé_ﬁ_@_&gc redito alle im pl;e;

ancora scesi, areivando al
2zpercentonel marzo 2008,
Ma anche qui i “piccoli”
stanne coglicndomoltome-
no i benetici, Per utcte le
classi i rischie il differen-
ziale tra i tassi di interesse
applicati alle microimprese
¢ alle societa di grande di-
mensione resta clevato, su-

Dati di fine periodo. Valori percantuali

T o
o e
[ 4
i

e

s

periore di circa un punto

percentualerispettoal peri-

odo precedente L crisi.
C.Fo.

ILMERCATODEICAPITALI

Tra 2011 e 2017 dabiti bancari
scesidal 25al 194 delle
passivild, Effetto Pir: investiti
daifondi ¥ miliardi intitli
emessi daimpreseitaliane

Attivita economica ey

Manifattura | -03] 17] -07] 27] a1 223
Costruzioni 31| 29| 52| -36] 31| 132
Sevid | -23] 02| 33| 18] 39| 357
Attivitaimmob, | 32| 19 1 -32] 44| 1
Mo | 22| 44 18/ 05] 04/ 91
Dimensione Fosasl R
Impresepiccole | 24| -23) -22| -09 -09 16,7
;’r’;':::i“““‘j'“' 2| 03| 07/ 05| 16| 747
Totale 21 -07] 01] 03] 1l 914
Societa finanziarie

Leasing 28] 3B -27 -4 -39 56
Factoring =4l 4 11| 43 0,4 22
Altrifinanziam. | -0,4| -89| -18/ 169 154 0.8
Totale -31] 27|06 02" a3 8.6
Banche e societd finanziarie

Totale | 23| .09 02 03 09 100

[ Fonte: Segnalazioni di vigilanza
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ADEMPIMENTI

Operazioni con I'estero,
e-fattura solo per le «attive»

Alessandro Mastromatteo e Benedetto Santacroce » pagina 21

Alessandro Mastromatten
Benedetio Santacroce

Assolvimento dell'obblipo di
comunicazione mensile dei davi
delle Fatture attive emesse verso
lesteromediantelatrasmissione
al Sistema di interscambio (Sdi)
diell'intera fattura o del lotte di
fatoure in formato Xml: diversa-
mente per be fatture transfronta-
licre passive non & possibile as-
solvere all'adengpimento mensi-
lee di invier dei dati con La trasmis-
sione di documenti strutueati.
Mel corsodel forum dell Esperto
risponde del 24 maggio, Magenzia
delle Entrate ha ricordato come
solamente e fatture attive verso
I'estoro possonn esseTe trasmes-
secame fatture eletcronicheal fi-
nedi adempiere all'obbligo men-
siledicomunicazione deidati [a
manovea di hilancio zo08 nel di-
sparre infatti, dal prossimon gen-
naic 2o, Fobbligo di documen-
tare con lemissione di farure
clettroniche tutte le operazioni
intercorse fra soggett residenti,
stabilitd ooadentifican nel territo-
rio nuzionale, impone con I me-

@&5} Servizi v Meda Monlonrg

diesima decorrenza di trasmette-
e telematicamente i dari delle
fatture emesse versoclienti este-
riediquelle ricevute da fornitord
nen mazionali, Le regole teeniche
ed il tracciato di comunicazione
sonn confenute nel provvedi-
menta So7s7 del 30 aprile 2m8
cony cui sono state fissate innan-
zitutto le maodalith di emissionce
ricczione delle fatture elertroni-
che. Pidt precisamente, devono
essere inviati mensilmente | dati
identificativi di cedente/presta-
tore ¢ di cosslonario/commit-
tente, la daga del documento
comprovante'operazione, lada-
tavdh registraztone, il numero del
documento, 1a base imponibile,
Faliguota Tva applicata ¢ Mimpa-
st ovvern, se l'operazione non
comporta lannmotazione dellim-
postinel documento, latipologia
dell'operazione.

1 file Xml da trasmettere deve
eagere firmato digitalmente dal
rosponsabile dell'invio e ciog il
soggetro obbligatooil suo delega-
trappitire, i caso diinvio rramite
upload sull'interfaccta webh del

servizio s Fatture e corrispettivis,
il filedevepresencareil sigilloclet-
rronicodelapenziadelle Enreate,
Linvio va effettuato entro Pulti-
e ghorno del mese successivon
guetlo della data del documento
emessoovversa quellodella data
di ricezione del documento coni-
provants l'operazions.

Con specifice riguardo ai do-
cumenti passivi, nel corpa del
provvedimentola data di ricezio-
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Speciale I'Esperto risponde, I documento digitale pud sostituire la comunicazions per cessioni e prestazioni effettuate da residenti

L’e-fattura all’estero vale doppio

Per le operazioni passive con soggetti stranieri resta I'obbligo dell'invio dal 2019
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nie ¢ stataindividuata nella daea di
registrazione dell'operazions ai
finidellaliquidazione dell Tva. Se-
ltmente porle fatture artive tean
sfeantaliore, le comunicazioni
mensili possono essere cscguite
irasmettendo al sistema del-
Uagenziadelleentrare Mintera fat -
turacmessa, inun file nel formaco
strutturato ¢ compilando sola-
miente i campo aCodice destina-
tarios con un codice convenzio-
nale composto di sette o X,
Larticolo 1, comma 3-bis, del
[Mgszz/ 2005, come aggrinnen dal-
v manovra di bilancio 2008, pre-
vedetutraviache lacomunicazios
ne mensile non & dovata per Le

operazioni per le quali & st
emessa una bolletta doganale op-
PUTE SELN0 ST CIesse 0 ricevu
te Eartuee clettraniche in formato
strutturato Ximl artraverso il Si-
stemadiinterscambio loaliriter-
mini,cmettere efaretransitareda
Sdi e fatrure attive destinate a
clienti esteri cosi come ricevere
tramite il Sisterna i documenti
emessi da frnitord transfronea-
liericliminal'obhligodellospeso-
metromensile, Lo stesso allegato
tecnico al provvedimento dirot-
torialesulla Fattura eleteronicadi-
sponein relazione siaal cedente/
prestatore che al cesstonariod
committente la possibilith per i

soggettl non residentt di indicare
Iidentificative fiscale asscgnato
dall'aurorid del Pacse di residen-
#a. dleracciato Xml, inlincacon la
prescriziong normativa, & gquindi
gid prontoper essereutilizzatoda
non residenti,

Add o manca la possibilith 3
interagire direttamente con il si-
storma di interscambio, salvo ac-
creditarsiconunospecificocana-
le: Lo soluzione potrebbe cssere
corungue quella di avvalersi di
wiintermediario che si preoccu-
pr d nermalizzare § Aussi attivi ¢
passividi Batburazione transfron-
talieri facendoli transitare dasdi,

1 chia"m\ﬂnt!i“ ﬂ_l;tesi

&

CESSIONI VERSO L'ESTERO

OPERAZIONI PASSIVE

CANONI DI LEASING

La nuova comunicazione Per le fatture passive Nel modificare I'articolo 54,
mensila per e fatture transfrontaliere, ossia per gli comma 2, del Tuir, la legge di
transfrontaliere versoe da acquisti di banie servizida Stabilita 2014 ha nuovamente
soggetti non residenti che soggetti non residenti, previsto la possibilitd peri
scatterd dal 1° gennaio 2019 bisognera invece professionistidi portare in
potrd essere adempiuta per le necessariamente passare dalla deduzione i canoni di
solefatture attive trasmettendo comunicazione mensiledei locazione finanziaria di beni
allo Sdi l'intera fattura emessa dati all'agenzia delle Entrate, immobili strumentali derivanti
nel farmato Xmi previsto dalle sullafalsarigadiquanto. da contratti stipulati a partire
specifiche tecniche e avviene allo stato attuale perla dal1®gennaio 2004, sia pure a
compilando il campo Codice trasmissione delle condizioni differenti rispettoa
destinatario con un codice informazioni per lo quelle peril triennio
comvenzionale X0 spesometro 2007-2009

IMMOBILI STRUMENTALI

Resta, invece, preclusala
possibilita di dedurre gli
ammortamenti relativia beni
immaobili strumentali
acquistati dal professionista
dal1° gennaic 2010,
L'indeducibilita del costo
sostenutodal professionista
per l'acquisto diretto by
dell'immabile strumentale &,
tuttavia, contemperata
dall'irrilevanza delle eventuali
plusvalenze prodotte dal bene

Pesa:1-4%f,21-26%
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Norme e tributi

Dichiarazioni. La compilazione rende necessario creare un disallineamento tra saldi da spiegare in seguito

Riserve, incrementi senza spazio

Il modello Redditi non permette I'indicazione degli aumenti pregressi

Paalo Meneghetti

Il prospette delle riserve, in-
serito nel quadro BS del madello
Reddind SC, questanng prescnta
aleune novitd e si presta anume-
rose considerazioni circa aspeti
criticiche nontrovanosoluzions
nelle istruzioniufficialialla com-
pilazione.

In prime luogo va messa in ri-
salto che éstam aggiunto unrigo
(RS 130} per evidenziare lam-
montare delle riserve diatili pro-
dotte dopoilzoozedentroil 2016,
L'ingeriments ¢ stato necessario
peril fatto che Fastuale rogimea -
scale delle riserve comporta una
divisione intre masse:

@ leriserve prodattefinoal 2007,
che se diseribuite al socio qualifi-
cito penerano concorso all‘im-
ponibile per il 4o

& e riserve prodotee dal 2008 al
2006, che concormono alla forma-
zione dellimponibile peril 49,7250
& | riserve di utili prodotee nel
27 che partecipano all imponi-
bile nella misura del 58,142

Fino al 2022 i potrd applicare
queste regime di tassazione in

I casi

ERRORI

CONTARILI

capoal socio qualificato e da qui
la suddivisione nel prospectoche
Jdall'anno prossimo aved il nuovo
rigir delle riscrve prodecee nel
217 | prospetto prevede al rigoe
RSz Mindicazione ditatee le ri-
sizrve di wiilh, e questo date va pod
suddivise nei due righi sotto-
stanti che rappresentans un “di
cui” del rigo 134 L prospetto non
permetic Pincremmento di riserve
prodottefinoal ;o070 inoal 2016
e qui si pane un primo problema
che necessitasoluzione. Cuando
ViCnECorreHOUnerrore escEito
iy anmi precedent, la correzione
comporta (se sifratta di omissio-
nedicomponenti positvidlarile
vazionedivnariserveche vatrae-
tata fiscalmente quale utile
dell anng in cui Ferrore & stato
commesso, 5e,ad csempio, viene
corretta la mancata imputazions
di ricavi peril periodo d'imposta
ZOM5 Pari A 10,000 tUrg, il gruppo
di riserve che va incrementato &
queelbe del rigo 136 {riserve pro-
dottefinoal 2063 poiché daquel-
la correzione emerge un debito
d'imposta da versare con [ali-
quots [res del 2o, ciog il 27,5%.
Ma il rigo delle fserve ante 2on7
non & incrementabile, Unica so-
luzione praticabile & incremen-
tare 1 rigo penerale delle riserve
diutile ¢ poi partire con un saldo

RISERVE DETASSATE
DISTRIBUITE

iniziale delle riserve 2016 supe-
viore a quello finale dellanno
precedentseid provocaundisal-
lincamente tra saldo finale € sal-
do inkziale che andreid adeguaia-
mente motivatoin caso dirichie-
st di chiariments,

Un secondo temadarisolvere
édovecollocare le riserve diuti-
lerche diseribuiee ai soci non pro-
duconoalcun dividendo tassabi-
le. Eil casodelle plusvalenze im-
PHIEALE A CONED COOnOmicn a se-
guite di cessione agevolata di
immobilizisoci Intal caso,infat-
ri, aver corrispostoda partedella
societd |'imposta sostitutivadel-
Pisehacomportatol'esaurimen-
o dell'obbligazione tributaria
non solo in capo alla societh per
laplusvalenza, maanche incapo
alsocioperil dividendotassabile
[ in guesto senso fa circolare
3716, paragrafo 53 Ma quella
plusvalenza da cessione & con-
itz pell'wtile di csercizio 2017,
il qualeutile, se distribuito, pene-
rerd dividendo per il socio solo
perlagquota eocedente laplusvas
lenzs assomgettata ad imposta
soatitutiva, Orasipone il proble-
i di comeindicare nel prospet-
to delle riserve, che 1utile 2007
tche nei prossimi annidiventerl
riservaléinparte formatodanna
quotanontassabilese distribuita

DIVIDENDO
NON DISTRIBUITO

alsocie. Laguestione tancor pity
attuale per le operaziond di ces-
siome cseguile nel 2o, posto
che nel prospetto riserve st do-
vrebbe separare nel rigo 136 la
et di riserva non tassabile in
casodi diseribuzione, matale di-
stinzione non risulta possibile.
[a guei il suggrerimente di mante-
nere una memaotia detle due di-
verse parti che formano Putile
delzonG {odel 2o z) permetivare
i futurs la maicata tassazione
delle somme erogate a tirolo di
dividendo. Discorso diverso va
fareo nel caso di plusvalenza
iscritta a conto economico per
effetto di assegnazione agevola-
ta poiché tale plusvalenza ha gia
beneficiato in capo al socio di
una detassazione. In tale caso
lintero wtile , se distribuito va
tassaco in capo al socio come
normale dividends, come ha af-
fermatolacircolare 37/16, par. 1.1,

ILSECONDO TEMA

Di difficile collecazions
anche le riserve diutile
da distribuire in futuro
senza produrre

alcun dividendn tassahils

RISERVE DACOSTO

AMMORTIZZATO

-0E0

0E1-142

Liamissane diricavi relativi Tl prospetto riserve non S vl corso el msarcizio & L'attualizzazions dai dubiti
ad esercisi prcedentiva permeltedinlevaretaparte i statadelberatala rilevitta sl casto

correfla incrementandi 1 tisareche se distribuite ol distrifiiziooe didividend ma ammartlEzato comporta
saldo Inlziale del patrimanio SO0 K0 1o nis ancara materlalimente l'emersione di riseroe la Cul
nettonell'anna i ped o si imponibile, come aediane pel eseguta, § rtens necessario natura & oggetto di
acorge dedl'erane, casodnlle uliliin parte dacrementare comunnue e discussione, S si

L e ia i rigare va Tormati dacessiani agaralata risurve nel prospatiodel wondivide la besi sacondo
inclicto rl prcepettn del i imenobill 4 soci, [n tale quadna RS, poiché Iawyenutbs cui gsse devono essare
quidno 5 del mocelio Redditl, caspéopportunoredigere un deliberacomparta ba canshdarate quall riserve di
forzando il dato compdlativo prospetto exiva contabile per spostamentodella posta capitale, incremento del
chir non permette incrementi dimostrar come 5§ & formata contahile da riserva a debito quadro RS va eseguito al
i risenve pre presse I'utile wersa i soci rige 131
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Le altre situazioni. Se la delibera di distribuzione viene eseguita l'anna successiva

Da segnalare la riduzione del patrimonio

Un altre elemento di dubkio
nella compilazione del quadro
BS, prospetto nscrve, atticne al
COMPOrtAmMenco da terere aJun-
dordstataapprovata nel corsadel
zopunadeliberadidiseribuzion:
utilichenon éstata cseguitainom-
tooin parte nel sensoche lesom-
mesonostatemateriol menteero-
gate ai soci in tutto o in parte nel
corsodel 2008 Sesiapplicanoalla
lertera le istruzioni alla compila-

ché in effethi il patrimonio neto
della societd alla chiusura
dell'esercizio risulta diminuito.
Sutale vicenda restail dubbio su
guale sia il corretto compaorta-
mento in materia di tassazione
diel dividendo. Infatti i dividends
ercatidal 2o08in poia persone -
sichie so10 ke assogpottati a ri-
tenetn alla fonte 2 titolo definito
del 26ae; ma la lepgre 205/2m7 ha
provisto wn periodoe transitorio

dubbia di incremento del patri-
monio petto & rappresentata da
casi in cui applicando nel corso
del zmy7 il criccrio del costo am-
martizzAr §id penerato una ri-
servi che va collocata nel pro-
spetto del quadro RS, Pensiamo
alla ipatesi frequente di dscrizio-
ne del debito versa 1 soci per fi-
nanziamenti infrottiferi eropac
da questi ultimi, Lasocictd appli-
candoileriteriodelcostoammaor-

le riservedi capitale.
Crperandoinquestomodiosi -
solve facilmente il problema
compilative, poiche l'incremen-
to di riserve di capitale & sempre
possibile in corso d'anno, ¢ Fam-
montare dellapportova,intal ca-
soneallocatone] Hgo i colonnaz
per pod contluire nella colonma 4
dellostesso rigo,
P.Me.

LRPACIT T AR Faly

zione delrigo RS 136, sidoveebbe  nel gquale applicare le regole del  tizzato attualizzs il debite od R L e R
prendere atto che il decremento veeehio reggime (partecipazione  crive, per la differenzatravalo- Sul Sole 24 Ore del 21 maggio
delleriserve avviene ascpuito di+ allimponibile in base a varie ali- - renominale deldebitocvalorear- I foc s sugliulili accantonati
distribuzioni, utilizzo riserve per quote per il socioqualificato sen- tualizzato, una serva nel patri-

copertura di perdite oppure de-  za operare aleuna ricenuea d'jim- — monionetto. Lanalisi della nam- IN DUBBIO

stinazione di riserve ad aumentt postad por tutte le delibere didi- - 4t della riseras ha conseguenze L'atruatizzazione dei debiti

dicapitale. Mase nonsiémanife- — seribuzione assunte dal 28 al — sulla compilszione del prospetto alcosto ammortizzato

stata Peffettiva distribuzione va
comungue rlevato il decremen-
to? Sul punio si riticne che debba
darsi risposta positiva, nel senso
che a seguito dell'approvazione
della delibera di distribuzione
delle riserve, ammontare stabi-
lito esoe dal patrimenio neto per
diventare un debito della socicts
ned confronti dei soci. Quind de-
vee rilevarsi un decremento poi-

202z, Nonvengono citate le deli-
bere assunte nel 2007 lequali,siri-
tieng, dovrebbero essere comun-
QUECTITIPTESE, A MR Fagiong,
nella discipling della norma che
regnla il periodo transitorio,
quindisenzaapplicazione di rte-
nuta dicnposta per soci qualifica-
1, in senso conforme alla circola-
e Assonimes 1/2008,

Infine una ulleriore ipotesi

poiche secondo tluni la rserva
in questions b natura di utili, sc-
condo altri di capitale. Mella cir-
colare Assonime 8 del 2oi8il dub-
bio & stato ribadito emergendo
una certa propensions a colloca-
retaleriservancll ambitodiguel-
le dicapitale, E.del resto, soossa &
il frutto di un apporto daparteded
soci, la naturs della dserva do-
wrebby essere proprioquelladel-

comporta l'emersione
diriserve lacuinatura
£opgettodi discussione

e
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Tempistiche. La presunzione di distribuzione non é applicabile prima

Utili tassabili solo a bilancio approvato

LEl-142-CED

Giacomo Albano
Annalisa Yergati

Lapresunzione di proventi-
va distribuzione dell'atile di
esercizio ¢ delle riserve di wtili
farticolo 47 del Tuir) non & ap-
plicabile al risulas dell'uliimo
eaercizio, fine a quandeo o stes-
sonon risult da un bilancio ap-
provatedall'assemblea o, quin-
di,sta effertivamente disponibi-
le por Ta disteibuzione. Pertan-
o, i assenza di riserve di utili
disponibili, la delibera di diseri-
buzione di riserve di capitale
che intorvenga anteriormente
all'approvazione del bilancio
non fa scattare la presonzione
dilegge,

E un aspetto di cui tenere
contoin fase di chivsura dei bi-
lanci, nel pianificare 1e termpi-
stiche delle distribuzioni aisoc
rispetioalla datadiapprovazio-
e del bilancio,

Llarticolo g7 del Tuir contic-
ne una presunzione legale,
quindi non suscettibile di prova
contraria, in base alla guale in
caso di distribuzicone ai soci, a
prescindere da quanto delibe-
rate dall'organo assembleare,
debbano considerarsi prioriia-
riamente distribuici gli uedli di
periodo e be riserve diverse da
quelle di capitale. Come chiari-

rodalle Enteate, la presunzione
- applicabile sia ai soci persone
fisiche che ai sowi Ires - opera
sempreche le riserve di utili
presenti siano liberamenee di-
sponibili per la diseribuzione
(eireolare 26/ 2004).

La finalitd della presunzione
dilepre varicondottaaldiverso
trattamento fiscale, in capo al
socio,delle sommeerogatedal-
la sociotd partecipatan seconda
che la distribuzione abbia ap-
puntoadoggettoutililorisenve
diutilidoriservedicapitale. Nel
prima case infatti le somme
percepite rappresentano rod-
dito impenibile incapoe al socio
e seontano la relativa tassazio-
ne previstadal Tuir Al contea-
rioladistribuzione diriserve di
capitale, rappresentando una
restituzione patrimoniale, non
& ordinariamente soggeits a
tassazinne Fanno cecezione le
ipotesi di recesso, esclusionc,
riscatto, liquidazione criduzio-
ne del capitale, per le quali &
previsto che le somme ecce-
denti il prezzo pagato per 'ac-
quisto o sottoscrizione delle
azioni o quote annuallate sicon-
siderano "utile” {articolo 47,
connma 7del Tuirh.

Si pensi al casodi una socictd
che abbia realizzato un utile

nell'esercizioaoy echedispon-
ga di una riserva sovrapprezzo
iscritt g patrimaonio netto, Sot-
tr il profilo civilistico la socicra
poerchbe deliberare ladisteibo-
ziome della riserva sovrapprez-
zo (riscrva di capitale) impu-
tando a riserva Iueile di perio-
dur, In assenza della presunzio-
ne fiscale, il socio riceverebbe
finanziariamente un importo
equivalente allutile di pericdo
senzatubaviascontarelarelari-
vatassazione,

Larticela 47 interviene a di-
seiplinare il possibile arbitrag-
gio, prevedendodi fateo Pirrile-
wanza, ai soli fini Gscali, dellor-
dine di distribuziene fissato in
assemblea. MNel casa appena
ipotizzalo, perianto, e somme
erogate al socto sconteranno la
tassazione provisia per i divie
dendi fino a concorrenza
dell"utile di periodo disponibi-
le per la distribuzione. Even-
tuali cocedenze manterranno
invecs lanatura direstituzione
di capitale,

La presunzione, tuttavia,
opera csclusivamente in pre-
senzadiutiledell esercizio o ri-
servedisponibiliper ladistriba-
zione, Nel caso del risultato di
periodo, Gile statas viene a con-
fgurarsi solo a seguito di una

formale approvazione del bi-
lancio da parte dell'assemblea,
Soloa partire da tale momento
infutel il risulrato di periodo si
cristallizza e diventa disponibi-
le perla destinazione a riserva
efo per lasua distribuzione,

Cibsignificache-riprenden-
do il caso di una societ che di-
sponga di una riserva sovrap-
prezzo e che abbia realizzato
un utile di periode = Ly presun-
zione dicuiall'articele 47 nonsi
renderdapplicabile (inassenza
di riserve di aeili progressil a
quelle distribuzioni che inter-
yengzano fino alladatadiappro-
vazione del bilancio di cserci-
#io. Fino a tale momente infatt
non sard possibile considerare
I'utile di periodo come csisten-
te ¢ disponibile per la distribu-
zionceritenere quindiverifica-
te le condizioni diapplicabilitg
dellarticolo 7.

ILMOTIVOD

Lobiettivo della presunzione
& evitare che le distribuzioni
di utile abbiano lo stesso
trattamenta fiscale
dell’assegnazione di riserve

=
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Tornalidea del governo politico

rRoMA | dati cerli sono pochi ¢
Iy confusione & grande sotto il
cielo della erisi che in poche
ore [a schizzare lo spread a 320
punti nel giormo in cui avrebbe
dovuto entrare in campo il go-
verno neulro e di sassicurazio-
ne ded mercati guidato da Car
lo Cottarelli (1a cui nascita slit-
terebbe di 24 ore) pronto a tra-
ghettare il Paese verso le
elezioni, F col passare delle
ore — dopo una converslone a
alls di Luigi Di Malo («Rive-
diamo la nostra poesizione, i
parta il nostro governos} — si
tenta pure di resuscitare un
eseculive soveanista (3 guida
Salvini?): con lnnesto, stivol-
tit, di Fratelli d'Tealia df Glorgia
Meloni pronta a erafforzare I
maggioranzas del «contratio

di governos tra Movimento 3
Stelle e Lega.

Cosi, i dati non smentibili
sono pochi. 1) La lsta del mi-
nistri di Cottarelli, attesa per
ieri con i riflettori delle tv gia
accesi al Quirinale, non ¢ an-
cora pronta ¢ lo sard (forse)
stamatting. 2) La durata del
COVErTO neutro poirebbe esse-
re pil breve: «Senza fiducia, al
vorto dopo agostos, aveva detlo
Cottarelli nel ricevere 'incari-
co. Ma ora molti partiti (anche
il Pd, da Renei g Orlanda) insi-
stono per ancdare votare subi-
Lo, ehnche i 29 luglios, azzar-
ola Tex segretario dem. 3} nse-
rata, perd, arviva il ripensa-
mento di Luigi Di Maio
{«L'Impeachment contro Mat-
tarella non & pit sul tavolo,
grazie a Salvind cuor di leones )
che prova a riavvolgere il na-
Stro della erisi dopaolo stop del
Quirlnale al governo Mas-Le-

Tensioni

@ Domenica il
premier
incaricato
Gluseppe
Conta, indicato
da M55 e Lega,
rimatte il
mandato: lo
scontro tra il
Codle, Di Maio e
Sahini si
consuma su
Paolo Savona,
indicato al
ministars
dedl'Economia

& Mattarella
rmativa la
ragioni del suo
M SEFVE LN
noime politics
wrhiE nen sia
wisha coame
sostenitore di
unalinea che
petrebie
provacan
l'uscita
dall'guros

i con il ministro anti euro Pa-
olo Savona: «Resta [ disponi-
Dbilitd a collaborare con il pre-
sidente Mattarella, Una mag-
gioranza in Parlamento ¢'és,
dice DM Maio e difi a poco 51 ac-
coda anche Ia Meloni.

In una situszione vl cootics
da 86 giorni ieri al Quirinale &
successo qualeosa di inusuale,
Cottarelli salito al Colle alle
i6.30 per conscgnare Ia lista
del minisiri a Mattarella non ¢
mai uscito nella Logga alla Ve-
trata dove era atteso dai gior-
nalisti. Qualcosa & successo
durinte il colloguio con il ca-
por dello Stato, altrimenti non
sarchbe stato rotto il rigido
protocollo. Tant' che, dopo 2o
minuti di dirette tv che mo-
stravano plasticamente come
la bussola fosse quantomenao
impazzita, il Quirinale si & af-

& Lunedi
Mattaralia
conferisce a
Carlo Cottarcli
lincarico di
formare un
FOVErND
aneutrales per
traghettare
I'italia al vota
«dopo agostos

@ [eri Cattarelli
sale al Colle ma
prende tempo
sulla squadra
dei ministri,
Intanto ka
maggior parte
del partiti
chiedeilvotoa
firve luglio

[rettato o procisare: «Collave]li
ha bisceno di pit tempo per
approfondire alcuni nodi lega-
{1 alla lista. Nessuno ha parlato
di rinuncia, Torna al Quirinale
domani mattina (oggi per chi
legge, ndre. E anche 11 presi-
dente incaricato spiegava alla
Camera che erano «in corso
approfondimenti sulla listas.
A tarda sers, pol, nessuna rea-
rione del Colle sul dietrofront
i I¥ Maio, La navigazione i vi-
sta continua,

Dino Martirano
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Primo piano La crisi
Evitare I'incognita
di un voto
In piena estate

La strategia
del capo dello Stato

| Quirinale |

di Marzio Breda

Ty i uno choce all’altro,
D Senza un attimo di e-
gl per capire quello
che succede. Senza fiato per
CEprimere un commento con
un minimo di senso. E stata
uri giormata infernale, gquella
di ierd tra i palazzi della politi-
ca e [l Quirinale. Doveva esse-
re il momento che segnava
l'atto davvio del governo di
Carlo Cottarelli, alle 16,30, con
la presentazione al capo dello
Stato della sua sgquadea: snella
¢ composta da personalitd
tecniche.

Ma tutto sié chiuso brusca-
mente mezz'ora pit tardi con
'uscita del premier incaricato
da un portone secondario del
palazn, mentre nel Salone al-
lan Vietrata una folla di cronist
lo attendeva per sentirgli reci-
tare la formula di rito con cui

51 sciowlie 1a riserva e sl accel-
ta il mandato, recitando
lelenca del ministel. Cos'era
successo? Doviera sparito?
Soltanto un breve rinvio, mi-
nimizzavano sul Colle, nulla
di grave, Lo specialista di
spending rewiew con la mis-
sione di mettere insieme un
esecutivo di servizio, anzi,
elettorale, aveva «semplice-
mente bisogno di pit tempo
per approfondire alcuni nodi
legati alla lista.. ».

Lino stop alle comunicazio-
ni da lasciare interdettl. An-
che perché veniva al culmine
di un martedi nero e stressan-
te come nessuno ricordava,
Con il caos italiano fra le bre-
aking news del media intee-
nazionali perché ametle in
tensione lewros, Con le Borse
¢ i mercati in crisi di nervi e il
nostro Paese in grave soffe-
renza, Con il Viminale che al-
za lavigilanza sulle sedi istitu-
rionali drammatizzando il
«rischio protestes, mentre ¢'é
chi ancora si trastulla con la
stupidageine dell'impeach-
ment. Einfine con lesplosio-
ne, nei dintorni di Montecito-
tio, di una shalorditiva scrie
di retroscena,

La scomparsa di Cottarelli

dai radar dei reporter, infatti,
non era stals percepita come
un normale stand by di lavo-
ro, magart per superare le in-
certezze di qualehe candidato
ministro, Aveva anzi scatenato
una rincorsa di suggestioni
interpretative, in un febbrile
gioco tra vero, verosimile ¢
falso.

Che cosa sarebbe aceaduto,
s'interrogavanc tuttl, nelle
successive ventiguattrore?
Cottarelli avrebbae seiolio la -
serva o Mattarella avrebbe
sciolte il MPadamento? Come
vendva valutata la pressione
del largo fronte che premeva
per votare gia il 29 loglio o, al
massimo, il 5 agosto? La di-
serzlone del premierin pecto-
re davanti alle telecamere sot-
tintendeva forse una sua ri-
nuncia dell'incarico, contra-
stuta dal presidente? Era
possibile che al Quirinale
avessero ripensato le loro ulti-
me mosse, ciod alla bocciatu-
radel governo gialloverde sul-
T'affaire Savona, e meditassero
un clamorose passo indietro?
O che si riflettesse addirittura
suuncongedo aCottarelll con
tante scuse, per ripiegare su
un esecutivo di centrodestra a
guida Salvini? Un delirio di
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fantapolitica che si rispec-
chigva nel delirio dello
spread. Un boom sul guale il
leader della Lega non si tratte-
neva dall'additare al suo ecci-
Lalissirmo popolo Paltime ber-
saulio polemico: «Lo spread
sale? Chiedete a Mattarellas.
1 capo dello Stato, mai solo
comne adesso che perfine il Pd
ha scelto di non affiancare il
sun governo, starebbe appro-
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Estraltn da pag..2
Foglio:2Z

fondendo le chanee di Bar par-
tire in un modo decente il go
verno elettorale. Vale a dive
che aveebbe suggerito o Cotta-
relli di sminursi la strada e
chiedere alle Camere almeno
una fiducia «tecnicas, per
senso di responsabilitd, Cosd
da poter mettere in cantiers
una legme di bilancio legmera
¢ permettere il voto subito do-
po, 4 ottobre, Ne va dell'inte-

resse napzivnale, che chinngue
pud vedere gquanto sia oo o
rischio, Ma se nessuno si fer-
ma, toccherd votare {ra luglio
£ A0Sk,

2 RIFROCL SOME S5ERS TA

Gli scenari

Per are il dubbio

che Mattarella potesse
sciggliere gid ieri

le Camere
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Laverisi | limord sulle prossime aste Jf titoli distale e pericoli pee beonti di unesecative seea la Geloeia pacamentae, Lo spread tovea quala 3240

Allarme debito. Riparte la trattativa

Cottarelliin bilico. Rispunta lipolesidi governo politico: M3S-Lega o centrodestra, Di Maio: pronto a collaborare

i Francesco Verderami

| problema i far nascere il

governo Cottarelll non era (e
neert € legato alla lista dei mi-
niste, alla ditficolt di formare
una squadra di governo, I pro-
blema era (ed &) che senz un
esecutivo pienamente legitti-
mato dal Parlamento, Ttalia
rischierebbe di precipitare in
una crisi simile a quella che

290

LO SPREAD
32 Ia chiusura

ore 1051

PRIMO PIANO

[ RETROSCENA LA GIORNATA

-dileri-y

nel 2om la portd sullorlo del
Baratro. B osenea un gabinetto
che possa attivare in Furopa i
meccanismi di sabvaguardia —
impossibilitato cio® a firmare
cuatlsiasi tipo di negoziazione
- il Pagse non potrebbe reg-
gere Iurto defla speculazione,
non potrebbe collocare il debi-
to sui mercati, carantire [ to-
tefa del risparmic.

corlinua A pagina 3

IL DEBITO PUBBLICO

7322
miliardi
in mang agll

investiton totale

5t 2.302,2
| 1570 miliardi
| milliardi

sottascritti

da istituzioni

e nsparmiator italiani
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Fiducia tecnica a Cottarelli

con il ritorno alle urne in autunno,
Glorgetti alla guida del centrodestra
o riedizione dell'asse Lega-5 Stelle
(forse con un rientro di Conte)

Le trattative per non ripetere il 2011

Senza un governo sistac-
cherebbero | contatti con le
istltuzioni comunitarie; né
Bruxelles né 1a Bee avrebbero
un interlocutore a Roma, le
banche entrerebbero in soffie-
rengd, persino la Troika non
potrebbe intervendre, E Ttalla,
isalata, potrebhe affogare
&emea poter essers alutata,

Lcco cos'e successo lerf po-
merigzio al Quirinale, mentre
veniva allestita la pedana nel
salone dove solitamente § mi-
nistri giurano nelle mani del
capo dello Stato, mentre i co-
razzieri — paosti davanti allo
studio di Mattarella — prean-
nunciavano Moscita di Cotta-
relll con i nomi della sua
squadrd. E nel momento n
cul la «scortas del presidente
della Repubblica ha abbando-
nato la postazione, la crisi si &
svelata in tutta la sua drame-
maticili, ¢ si & sentito 'eco
dell'allarme che da Bankitalia
e dlal Tesoro erit glunto Ao al
Colle: con un governo che si-
rebibe stato sfiduciato dalle
Camere, I'talia non avrebbe
retto quattro mesi in attesa
delle elerioni. La sus boceia-
tura in Parlamento avrebhe
fatto crollarve la fiducia dei
mercati oltre a Incrinare Uistl-

tuto della presldenva della Re-
pubblica,

Percit Cottarelli non ha for-
malizzato {1 suo Impegno. E
certo si dove capire come mai
si @ arrivati a questo punto,
ma non ¢ dubbio che a un
passo dal default politico ed
eeonomico, i leader dei partic
usciti vincenti dal voto si sono
resi conto che aveebbero po-
Luetey subito rivincere nelle ur-
ne. [ che avrebbero potuto
chiedere di nuovo la guida del
governo. Ma sulle macerie del
Paese. [ segnali di emergenza
crano evidentl: ks caduta delle
borse, lo spread @ 320, B vero
che ai tempi di Berlusconi l'in-
dicatore arrivo a 574, ma allo-
ra non c'era o escudos della
Bice sui titoli di Stato,

Prima di salire al Quirinale,
Cottarelli aveva esposto 13 si-
tuazione al vicesegretario le-
ghista Giorgettd, che a suavol-
fa aveva garantito un segnale
di «responsabilitis con l'ap-
provazione rapida del Def in
MFarlamento. Sebbene Salving
non avesse mancato di far sa-
pere — come a voler scaricre
ogni responsabilith — che «a
drammatizzare la situazione
sul mercati avevd contribuito
il discorso del capo dello Sta-

tos dopo il fallimento del go-
verno Conte, erd chiaro che il
via libera al Documento eco-
nomico non sarebbe potuto
bastare. In un clima di ap-
prossimizione e improvvisa-
zione, mentre al Senato tutei i
partiti — in preda al pii sfre-
nato tatticismo — si univano
per chiedere pubblicamente
le elezioni il 29 luglio, tutti i
partiti riservatamente aveva
ne avviato nuove toaltative,
Cottarelli si trovava ancora
da Mattarella, mentre al Colle
glungevane i segnali di Berlu-
seonid, di Rengi, «a certe con-
dizionle anche di Salvinl, Per
sing DI Maio si rimangiava
l'impeachment ¢ disperata-
mente — pur di rientrare in
gloco — si diceva wa disposi-
ziones. Foeo il motivo per cud
il capo dello Stato ha offerto

[ tre esecutivi possibili
per scongrurare
1imort sul risparmi
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un witeriore margine Jdi tem-
po per i soluzione della crisi:
fino a domani sera Cottarelii
sard tenulo in stand-bw, in at-
lesa di verificare se i partit
avranno frovate una soluzio-
neé.
Le ipotesi sul campo sonag
numerose, Resta in piedi 'op-
lone del governo tecnico &
cul consentire un passageio
indolore in Parlamento, ma a
patto di formalizzare in via
preventiva I dtormo alle urpe
non pii tardi di settembre of
tobre: non a caso alle perso-
nalitd che Cottarelll ha messo
in squadra ¢ stato chiesto di
pazientare per ventigquat-
te'are. 11 problema per il presi-
dente del Consiglio incaricato
& come garantirsi ki «non sfl-
duciax» da parte del bloceo so-
vranista-populista. Cosa non
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«MODERATO»

S NESSUNO votasse la
fiducia a Carlo sarebbe
una follia. La Borsy scende
e lo spread sale, lui
invertirebbe Ly
situiziones., Lo ha detto
Mario Cottarelli, fratello
del premier incaricalo
(insfeme da bambini nella
fato), ieria Un Giorno da
pecora, ricordando che da
ragazzo «lo chizmavamo
Charles le Modéré, i1
moderatos.,

CORRIERE DELLA SERA

semplice. C8 pod 'idea di un
oabinetto guidato da Salvini o
{rlorgettl, a trazione centrode-
sira, che alle Camere dovreb-
he tentare di non essere bt
to grazie al gioco di sponda
con altri gruppi: lo schema ¢
visto con favore dai forzisti ma
contrasta con gli obiettivi del
capo del Carroccio.

Infine ¢'¢ Tipotesi di un ri-
torno al binomio Lega-MsS, a
cui si aggiungerebbe stavalta
la Melond, che leri sera ha an-
nunciato di esser pronta aen
trare in maggioranza. £ la so-
luzione pib acereditata, maga-
ri con rendrée di Conte o Palaz-
20 Chigl. Se non [osse che
resta un nodo da scioglicre, E
non di poco conto. 1L Quirina-
le potrebbe anche richiamare
Sulvini e Di Maio, ma Lewa e
Cingue Stelle non potrebbero
ripresentarsi davantd al capo

T

Al Epuiririaben | prosichinii ko Begpubliie o S Kallansb, 58 s st sl jrisiss innaenain Caks Collans b, &3

dello Statw con la stessa lista
di ministri. 1 problema é 1a
casella dell'Economia, il pro-
blema & il professor Savona,
che ierf — a fronte del caos sui
mercati — sthillinamente so-
steneva: «Non & possibilita
di defanlt del dehito pubblico
italiano, Lo devono capires, 1
einchi nel Palazzo sono anco-
ra aperti, menlre 1 mercati (e
un pezzo d'Europa) giocano
contro [Tralia.

Francesco Verderami
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Primo piano La crisi

Salvini carica i suoi e alza il tiro con i gazebo
Poi torna la trattativa (con un occhio a FI)

«Consultazione per elezione del capo dello Statos. Si conta sulla non oslilita forzista a un governo

MmILANG i situazione i con-
fonde e torna fluids poco do-
po Fuscita del premicr incarl-
cato Carlo Cottarelli dal Chuiri-
nale. Eaquel punto che Luig
i Maio, Glancarlo Glorgetti o
Matteo Salvini tormano a riv-
nirsi. E o sorpresa, Giuseppe
Conte riappare alla Camera
nonostante abbia trascorso la
giommata o Firenze, Poi, tutti si
chivdono nel sllenzio, rotto
da un‘apertura di Di baio al
capo dello Stato («<Pronti o
collaborares ).

Lipotesi & quella del ritorno
a un governa politico sull'asse
Lega-5 Stelle. Con Fratelli
d'lt.llm a completare la fisio-
noamia soveanisia ma anche la
avertissimas non ostilith di
Farza Italia. E su un‘ipotesi su
cul ancora le iIncertezze sono
tante, cala il sipario sulla gior-
nata numero 86 della crisi,

Era cominciata con un pri-
mo colpo di scena: 1 presl-
denzialisme. Matteo Salvini
parla ai gruppl consiliar e poi
al suceessivo consiglio ledera-

le e melle a fuoco 1a fisiono-
mia defla manifestazione del
2 ¢ 3 giugno, All'impeach-
ment ha gia detto di no, e al
leghisti spiega lu linea pili o
meno cosi: «Dato che il presi-
dente della Repubblica, come
abbiame visto, gode di una di-
sereionalitd assoluta, allor é
meglio che sia cletto diretta-
mente dai cittadinis. E dun-
que, ai gazebo del prossimo
weekend ci dovrebbe essere
una sorty di scheda referen-
tlaria con un quesito; «Sicte
daccordo sull'elezione diretta
del capo dello Stato?s. Musica
per e arecchie di Giorgia Me-
loni, che ricorda come il pre-
sidenzialismo sia «la storica
proposta della destra italia-
nax ¢ annuncia per il
weekend una racoolta di firme
per introdurre l'elezione di-
retha. A cul agglunge un carico
a cui Salvini non si unisce: la
richiesta di «dimissioni del
presidente Mattarellas.

11 segretario leghisty, & il
primo pomerigeio, riferisce

allo stato maggiore del suo
partite che probabilmente si
volerd il 30 scllembre, pur
senza escludere che le cose
possano precipitare verso il
volo prima. Con un auspicio:
eMon vorrei rompere le scato-
le agli italiani almeno nel me-
se di agostos. Prima ¢, meglio
g, dice 1l segretario leghista
«mi spero che non sivoti a
Ferragostos, anche se i leghi-
&l escludono anche la data
del 2g luglio.

Salvini si spende in elogi
nei confronti dei 5 Stelle e di
Di Maio: «AllInizio & vero,
Cera una notevole diffidenza
reciproca, ma nel lavoro co-
mune ¢ aumentata la confi-
deneas, Salvind elenca i prov-
vedimenti che sarebbero po-
tuti partire subito: «Autono-
mie delle Regioni, pace
fiscale, legittima difesa e ta-
glio ai costi della politica. Era-
varmo pront ma ol hanno fer-
mato, neppure la grande cor-
rettezza i Giuseppe Conte é
stata sufficientes. La figura

dellvx premier incaricato, ai
leghistd, all'inizio qualche pre-
occupazione la davar «Saveh-
b stato tutto nelle sue manis.
Poi, Salvini parla di Forza
Ttalia. Conferma Falleanza «in
tutte le Amministratives, ma
sulle Politiche «vedremos.
Anche perché «gli insulti di
questi glorni, le accuse di tra-
dimento sono state fuori [uo-
gow, [ cita un sondageio che
darebbe la Lega al 2g% al
Mord, al 24% al Cenlro e al 14%
al Sud. Superiore @ Forza [ta-
lig, nonostante — sbuffa un
deputatoy — «le continue
uscite riguardo alla ricandida-
turi a premier del Cavalieres,
Ma di rottura con gl aseurrd,

Salvini non parla.
Marco Cremonesi
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Lavicenda

@ |l leader dalla
Laga Matteo
Salvind, kerl a
Rorna, ha
riunite i gruppi
degli eletti
leghisti a
Camerae
Senato per
discutere delia
linea politica da
tenera in
quesio
mamento di
grave crisi

@ Durante
I'incantro ba
annunciate una
due giorni [2 e
3 giugna) di
gazebe nelle
plazze, incui la
Lega
sottoparra ai
prapri elettor
una scheda per
una sorta di
referendum:
aSlele
d'aceordo sulla
elezioni diretta
del capo deflo
Stata?e

@ Nel corso
della gicrnata,
dopail
mancato
decelio del
BOVErnG
tecnico guidato
da Cottarell, i
tonidiLega e
Movimento 5
Stelle sisono
ridirmensicnati,
annuncianda la
valonta di
coflaborare con
Il Colle per
Favarire la
soluzicne dalla
crisi

. La parola

LEGA

La Lega Nord é stata
fondata nel 198g da
Umberto Bossi, leader per
oltre 20 anni. Nel zo17
Matteo Salvini ha tolto la
parols «MNords dal nome ¢
trasformato il partito in
Senso sovranista. 1
consensi schizzano in alto:
17,4% alle Politiche,

Leader
Matteo
Salvini,

45 anni,
sagratario
della Lega
ieria Roma

al suo arrive
aMontecitorio
per partecipare
aunvertice
con gli eletti

di Camera

e Senato,

Med corsa
della glornata,
Salvini ha

incontrato
anche il leader
del Movimenta
Cingue Stelle,
Luiigi i Maio
{Ansa)
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Grillo placa il M5S
E I'impeachment
viene accantonato

La nuova fase di Di Maio che ritira 'accusa
Il fondatore: stiamo calmi, ¢ solo la politica

roMA La deputata 5 5lelle ride:
«Ma va, gquale impeachment?
Manen la giunta per le auto-
rizzazioni. Mancano i gindici
ageregalti della Consulta.
Manca tulto, non si pud fare, ¢
impossibiles, Una processlo-
ne di parlamentar confernma
quel che Luigi [N Maio sard
costretto o confermare a serq,
nel comizio di Napoli. E cloé
che limpeachiment, la richie-
sla di messa in stato di accusa
di Mattarella, non si fark, Per-
ché? Ecco le ragiond wificiali:
«Prendo atto che Salvini non
lo vuole fare € ne risponderh
i come cuor di leone. Pur-
troppo non & pil sul tavalo
perché Salvini non lo vuole fa-
re e ci vuole ld mageioranzas.

[na sterzata improvvisa,
l'ennesima. E questa volla su
un tema decisamente sensibi-
le, visto che riguarda il capo
dello Stato e Paccusa pin grave
che gli si possa fare, alto tradi-
mento e attentato alla Coslitu-
glone. Una marcia indietro
che st puo ricollegare all'im-

provvisa rlapertura del giochi
rer ki formazione di un gover-
nao. Anche perché Di Maio pai
aggiunge Pimproveisa «di-
sponibilith a collaborare con
il presidente della Bepublli-
Cil,

La collaborazione con il
cgolpislias, come ancora ierd
o chinmavano diversi parla-
mentari 5 Stelle, & una piroet-
ta, forse non 'ultima, che na-
see perd anche da una serle di
segnali interni. Al piani alti ¢
stato notato come 1 5 Stelle
stessero diventando la forza
pin estremista dell’arco parla-
mentare, scavalcando Salvind,
11 quale, snobbando Uimpea-
chment, assumeva invece la
posa di leader responsahile ¢
attento alle istituziond,

A dare il segnale decisivo, ci
pensa poi Beppe Grille, Con
un articolo pubblicato sul Fat-
to Queotidiano nel quale, con i
soliti toni sarcastici, invita
tutti ad abbassare i toni, E di-
ce: «Lestablishiment & rlosci-
toa Mocearci? Ok, fa parte del

Strategie @k
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wiocn! Non siamo certo alfett
dally sindrome delladole-
scente ribelle che spera che,
alla Hine, il padre gli dia ragio-
nes, Che eladolescente ribel-
les sia DM Maio? Comunque
sia, Grillo dice «calma ¢ ges-
sow: & la politica. E anche sul
Quirinale frena, ben prima di
1 Maio: «Matrarella ha intor-
tato le cose oppure ha fatto lo
sgambelto alla democrazia?
Lo vedremos.

Comundque sia, restano gli
anmunci di mobilitazione, gli
inviti o comprare il tricolore,
la manifestazione indetta i1 2
Fiugno. In gquesta continua
oscillazione tra inviti alla ri-
bellione contro il «colpo di
Statows e improvvisi ammorhbi-
dimento dei toni, limbaraeo
e il disorientamento delle
truppe & palese. La summa
del doppio registro dei 5 Stel-
le sta nellatlegziamento della
vicepresldente della Camera,
Maria Elena Spadoni, eviden-
temente wwertita del cambio
di registro in corso: «Io andrd

. La parolu

CAPO POLITICO

Con lo modifica del non
statuto, avvenuta nel
dicembre scorso, nel
Maovimento 5 Stelle & stata
creata la figura del capo
politico cui spetta il
compito di dettare la linea,
di scegliere i candidati e di
prendere | provvediment
disciplinari.

a lutte e due manifestazioni.
Lit mattina a quella ufficiale
del 2 giugno. I pomerigeio a
guella di protesta. Ma non mi
imbarazza perché non & una
protesta contro il presidente
Mattarellax. Ah no? «MNo, @ sn-
lo per chiedere spiegazionis,
E mentre si incita la folla, sl
pensaa corrodere dall'inlerno
il «sistemas. Facendo partire
le commissioni ¢ lavorando
con 1 leghisti per incassare
consensi sul temni bundiera. In
attesn di copire se 51 andrd ol
voto o al governo.
Alessandro Trocino
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roma Quando sul far della se-
i Loiggd i Mado esce allo seo-
perto e offre di nuovo una
sponda al Quirinale per la na-
scita di un governo politico
gialloverde, Silvio Berlusconi
g1 trova a palazzo Grazioll. La
regzione che il leader di F for
nisce ai pochi presenti suona
pill o meno: «Starema a vede-
re. Mi pare che la situazione
sid assal complessa. Di certo
potevano pensarel prima in-
veee di far sprofondare | mer-
cati.e. B avvia una manovra
di avvicinamento a Salvini per
allontanarlo dal Movimento
Cinque Stelle, La base della
strategia torna ad essere il
centrodestra in tutte le sue
componentl e guel 37% otte-
nuto alle elezioni politiche
del 4 marzo.

Lex presidente del Consi-
wlio & precceupato per lo stato
delleconomia, per 1o spread
crescente, ma sopratiutto il
suo cruccio sono quegli im-
prenditori «che in queste ore
chicdono un fido ¢ i trovano

PRIMO PIANO
Asse con la Lega, le mosse di Berlusconi

L'ex premier riunisce i vertici del partito. La sirategia per allontanare alleato da Di Maio

i tassi schizzati=, Non a caso
nel corso del vertice di Forza
[talia che si tiene o palazzo
Grazioll si sofferma anche
sulle famiglie ¢ sui loro ri-
sparmi sostenendo che «la
wenle non si @ resu conto di
quetlo che sta succedendos,

Berlusconi aspetta di vede-
re quale sard, a questo punto
della seena, la decisione del
capo dello Stato Sergio Matta-
rella, B proprio per gquesto
motivo si ¢ trattenuto nella
Capitale ¢ con molta probabi-
lita potrebbe riconvocare un
vertice per decldere il da farsi.
Opposizione costrulliva o in-
transigente? La linea si stu-
dierd oggi.

Intanto lerd allora di pranzo
davanti al gotha di FT — pre-
senti fra gli altri 1 capigruppo
Maria Stella Gelmini e Anna
Maria Berninl, Renato Bru-
netta, Mara Carfagna e Glor-
rio Mulé — Berlusconi ha
messo nero su hianco quelli
che potrebbero essere 1 tre
seenari degli azzured se si do-

vesse tomare alle ume: «lpo-
tesi uno, potremma andare
con la Lega di Salvind. [potesi
due: da soll. Ipotesi tee: conil
Fromte repubblicano che sard
guidati da Carlo Calendas. E
se l'ultima fra le ipotesi, al
momento, viene esclusa per-
ché «sarebbe percepita dalla
gente come un grande inciu-
chow, ripete Pex premier, le
prime due vengono entrambe
prese in considerazione an-
che se dalle parti di Forza a-
lia Tunitd della coalizione re-
sta I'unico orizzonte politico.
A maggior ragione se Paper-
tura delle wrne sard fra qual-
che settimana,

In casa azzurra non digeri-
scono 1 doppio forno di Salvi-
ni mi non desiderano fornire
alcun alibi al leader del Car-
roccio per scaricare pli azeured
& correre in landem con il
M5S di Luigi DI Maio . «Son-
daggi alla mano il centrode-
stra unito € owei al 4o, guin-
di possiamo vincere le elezio-
ni e governares, ripete Berlu-

Mi pare che

la

situazione
Si assit
complessa,
Diverto
potevana
pensarei

prima

mvece di far
sprofonda-
red mereati
La genle
1O 5 e resa
contodi
guello che
stcvede i
Lassi S0
sehizzali

sconi ai suod.

Gli [ eco Maria Stella Gel-
mini: «Forza Italia é pronta a
tornare al volo con Ia stessa
coalizione che ¢ ardvata pri-
ma alle elegioni del 4 marzo
SCOTSOw.
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Sezione POLITICA NAZIONALE

MATTARELLA NEL CAOS
ULTIMA FOLLIA: VOTARE A LUGLIO

Cottarelli non parte, torna l'ipotesi di un governo politico
Di Maio ridicolo: no all'impeachment, collaboriamo col Colle

B U governo tecnico df Cottarelli che doveva
partire ieri & in stand by, 1l Colle starehbe lavo-
rando ancora 4 un governo politico. Si riparla
di un mandato a Lega e M3s o addiritiura a
Salvini per un esecutivo di centrodestra,

servizi da pagina 2a pagina 9

SCENARI POLITICI La grande crisi
La pressione del voto a luglio
scatena una giornata di follia

Salvini chiede le urne subito: «Ma non a Ferragosto»
I timori sui blitz in Parlamento del «governo ombra»

di Roberto Scafurf
Roma
%‘" e partong, partono Cotta-

& orelli, Bollid, bruciati, mi
W nistri di un governo in co-
siuming balneare che doveeb-
!3L" dvers come L!niil;ﬁ ﬁt':ljjj[],
muodestissimo, quello di seaval -
lare il cosiddetio sgenerale ago-
stow scongiurando [ data che
sembra ormai ingigantirsi co-
me incubao: il 29 luglic.

Siamo @ un passo, in una si-
tuazione che pili intricata non
si pui: se il premier incaricato
Carlo Cottarelli, che stamane
torna nello studio alla Veirata,
dovesse rimetere il mandato,
la tordda campagna elettorale
avrebbe come epilopo segpi al-
lestitl proprio quando 1l Bel-
paese vortehbe giacere strema-
io sotto ['ombrelione, con effet
i dirompenti anche sui risulta
i delle urne. Astensione a mil-
le, anzitutio, ma senza neppu-

re essere dato OMOZeneo; aree
dello Stivale sarebbero avean
rggiate per il voto dalla vici-
nanza delle localith di villeggla-
tura (5ud, Isole, Prealpina), -
tre fortemente svantaggiate. In
particolare, il voto metropolita-
no ne uscirebbe corme incogni-
ta all'ennesima potenza; ko
dipenderchbe dalle prenota-
zioni vacanziere, Situazione in-
credibile che renderehbe vele-
noso anche il dopo-votoe dele-
pitlimandeo i vincitord. Eppure,
nel bailamee che ha generato
"accelerazione folle di ieri ver-
s0 il precipizio ha contato una
serie di fattor? politdei non da
pocn,

L'annuneiato sgoverno-om-
brae odi Salving e 1§ Maio, con |
lavort preparatori di provvedi
menti legislativi  predisposti
nelle commissioni e spinti ver-
so I'anla da una maggioranga
decisa a lorzare la mano verso
una democrazia assembleare,
ha creato non poco allarme,

hanno negato un'eventualit
del genere - in quanto manche-
rebabero i requisit del rapporto

di ficucia e dungue di respon-
sabilith che determing 'indiriz-
zo politica di un potere -, ma la
verith & che si entrerebbe co-
rtngue in un terrena verging
mai sperimentato, ¢ una forza-
tura di carattere assembleare
potrebhe essere pure vagheg-
giata, Salvo, beninteso, che un
pitio di giorni dopo il governg
nate morto di Cottarelli il Quir-
nale non sciolga le Camere. In
quests caso, 'unico risultato
concreto sarebbe non far gesti-

Autorevoli costtuzionalisti
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La vicenda

Il veto

Sezione:POLITICA MAZIOMALE

[l Calle mette il veto sul nome
di Paolo Savona all'Econo-
mia; il tentativa del governo
Lega-Mss naufraga

re le elezioni ancora all esecuti
vo Gentiloni. Solo che, con le
Camere sciolte g infzio giugno,
la prima data utile per il volo &
proprio quella di fine luglio.
Teri Salvind, avvalorando da
un lato sospetti, ma anche dan-
do vore all Talia spomenta per
quanto accade, ha fatto valere
il suo punto di vista. «Non vor-
rei rompere le scatole agli ita-
liani almeno nel mese di ago-
sto. La cosa certa @ che non
POSSIAMO. aveTE un poverno
fantasma che magari aumenta
Flva e aumenta le tasse sulla
benzdna e che poi se neva indl
sturbata dapo 3 - 4 mesi. Da
questo punto di vista prima &
meglio & sperando non a Per-
ragostos, La voce di un esecuti-
v «figlio di nn», dunque capa-
ce di aumentare I'Tva senea pa-

L'incarico

Mattaralla chiama Carlo Cot-
tarelli @ gli da lincarico per
farmare un governo che porti
alle elezioni dopo I'estate

_il G_idrna.le
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par dazio politico, ba inseguito
il tentative di Cottarelli duran

fe tutta la giornata e potrebbe
essere un aliro dei motivi che
nel pomeriggio  sembravana
partare il premier incaricato al-
la rinuncia.

Disicuro lo sconforto a Mon-
tecitorio e Quirinale si tagliava
con il coltello: daun lato la dif-
ficolth a trovare personalita ca-
paci disponibili a fare { ministri
per tree mesi; dall alieo il dibatt-
to in Senato dal guale emerpe-
vit la volonth di M3s, Lega e Pd
di staccare subito la spina a
questa scalognata lepislatura,
prirma che sui mercati accada
no altri sconguassi.

Dalwronde il pasticeio di pre-
sentare un governo alle Came
re soverchiato dalle opposizio-
ni e nan sostenuto da anima

Lo stallo

Cottarelli avrebbe dovuto pre-
sentare la lista dei minlstri
ma qualcosa s'é inceppato:
tornera oggi al Quirinale

viva (dopo 'agonizzante Pd,
pure il Maie degli italiani
all'estero si sfilava dalla fidu-
cia) pareva esser stato final
mente focalizzato anche dal
Quirinale. Che (n gquesto labi-
rinio senza uscita sembra aver
ormai smarrito 'orientamen-
to. Me approfittava DI Malo,
passato dall impeachment per
Martarella alla richiesta di far
tornare i poverno glalloverde,
Si maviga a vista. Tra marosi,
psicofarmact e ragaeeind ca-
priceiost,

1 CONTI PUBBLICI

Si teme che un esecutivo
aumenti lva e tasse & poi
se ne vada dopo 3 masi
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Mattarella (foto a pagina 2
Cottarelli ffoto sopral. Ma
qualcasa s'inceppa e |
consigliere per fa
Comunicazione del Colle,
Giovanni Grasso, annuncia
che & tutto rimandato
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Lalista del governo nevtrale

Tra i ministri in stand-by ¢’¢ Tabellini all’Economia

Appeso i un [lo, 5e non ol sarn-
noaltri endpi di acena, il governo
guidato da Carlo Cottarelli na-
seeri stamatting alle 10, ora in
cul ey direttore del Fondo mao-
retario internazionale saliv al
Colle per sottoporre by lista ded
rinksbrd alka finma di Mattarella,
Una squadra agile — non pin
di dodici persone, in larga parte
prodisssor - definita in realth gl
ieri, anche se non senza qualche
rinuncia eccellente, viste le pre-
messe. Eche tuttavia nella casel-
la pin prestigiosa e controvers:,
specle dopo il veto opposto all'e-
conomisla Paolo Savona, pud
vantare un nome i altissimo
profilo: quello di CGuido Tabelli
fni, G2 anni, ex rettore dell'univer-
sith Bocconi, Toccherd o lui gui
dare il dicastero dell'Economia
g6 'esecutivo tecnico vedr infi-
e Ja loce, i cui dovrebbero far
parte anche il presidente del
Consiglio di Stato Alessandro Pa-
dno, destinato probabilmente al-
la Giustizia; il professor Enzo
Moavern Milanesi, 63 anni, agli
AlTari Europei, incarico gia rico-

perto nei governi Monti e Letta,
con la preciza missione di rassi-
curare i partner Ue; lysegretaria
generale della Farnesina Eliza-
hetta Belloni agli BEaterd, [a quale
pritma del contratto tra Di Maioe
Salvini e in cima ai desiderata
di Mattarella per la premiership
di un ipotetico governo di servi-
sioodel presidente,

I pole per il Lavoro resterels-
b invecse confermato un altro
professore, Enrico CGiovannind,
ex presidente dell’lstal e pure
[ui ministro con la medesima de-
legra trea i1 2005 e 1 2004, E pure il
nome dell’ex prefetto di Milano
e commizsario straordinario del
Campidoslio Francesco  Paolo
Tronca resiste come ministro
dell'Interno in pectore. Mentre
alla salute nella lista Cotlarelli
comparirenbe Walter Ricciardi,
presidente delllstituto superio-
e di Saniti.

Alla Difesa, altra poltrona deli-
cata, dovrebbe invece andare
ummiraglio Luigi Binelli Man-
telli, finoa tre annd Gacapo di sta-
to mageiore della Difesa. B della

srpuadra dovrehbe Tar parte an-
che Anna Maria Tarantola, ex di-
rettrice generale di Bankitalia e
pod presidente della Bai, Mentre
appeaures tramaontato Pingresso
nel governo di Paola Severino,
gin Guardasigili con Mario Mon-
Li. Cottarelli insomma & pronto,
la “magnifica dozzina” pure, Ora
la palla passa perd a salvini ¢ Di
Maio. Spetterd ai leader di Lega
e M55 decidere le sorti del gover-
no: per impedivgli di avere la (i
ducia o prenderne (a sorpresal il
Posto, = gio,vi.
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Giorgetti media
e parla col Colle
ma Salvini frena
“Si puo aspettare”

Il capo leghista stoppa il voto estivo, perd ha dubbi
sull’idea di ripartire subito col governo gialloverde
E valuta come far nascere 'esecutivo Cottarelli

CARMELO LOPAPA, ROMA

La telefonata amiva al cellulare di
Clancarle Ciorgettih mentre il nu-
meredue della Lega sta presieden-
doal flanco di Matteo Salvin if con-
siglio federale del partito alla Ca-
merd, Fonti del partito racconte-
ranno che dalPaltro capo del telefo-
no i sono @i interdecutor del Qui
rinale cheinquesti tre mesi hanno
sempre mantenuto aperto il cana-
le di comunicazione con Famba-
scintore del Camoccio, [ segreta-
rio lo autorizza ad allontanarsi.
Glorgeitd non tornerh plin nella sa-
la elel gruppo dove si tiene il verti-
cedi partito. [ lungo colloguio tele-
fonico cade durante le ore dram-
matiche in cui lospread ha toceato
quota 320 (per scendere poi di po-
chi puntiy, loscenario & catastrofi
co, ancor una settimana cosi e le
banche e i conti itatiani rischiano
divacillare,

L'argomento sard al centro di
um altro incontro che il capogrup-
podella Lega aved qualehe ora do-
po o Montecitodo, OQuesta volla
con il presidente incaricato, Carlo
Cottarelli, 11 premier che ancora
deve definire Ia sua lista del mini-
stri conferma tutta la drammatici-
ti del momento, come pure 12 sua
intenzione di non eccupare quel
postor pin del devato, E pronto a
mektere in sicuresza i conti, que-
st sl newtralizzando "aumento
dell v e delle aeciss con una min-
manoyra, Basteranng pochi mesi,
proche settimane di lavoro in aula,
unimpegno a termine. Poi toglierd

il disturbo e un altro governo potri
subentrare. Il messaggio viene su-
bito rferite da Giorgettd, Salvini
Fopzione la prende in considera:
alone, non a caso inizda a ripetere
in piagza e i v che preferirehbe
anon disturbare gli italiani a Ferra-
gostoe, Meglio evitare di precipita-
reenelle elesioni anticipate il 29 lo-
#lio, T poi in serata da Siena: «Do-
VIieTRO aspetiare un mese o tre, ma
andremo alla guida del Pacses,

Ouando nel primo pemeriggio
Luigi Ii Maio incontra proprio il se-
gretario leghista o Montecitorio.
presente anche I Giorgett, le posi-
gloni si rivelano distanti e non po-
con Lasitumeione sembra precipita-
re el trovata dell'impeachment e
dello scontrn frontale col Quirina-
be si ¢ rivelata fillimentare. Inutile
far ricadere su Mattarella perfing
Fimpennata del tasso differenziale
ool Buod, & lalinea leghista, E gquan-
do Di Maio chiede allalleato di
co-flrmare un comunicato con-
giuntoper fare retromarcia, riceve
un fetto dinjego, B roba dei Sstel-
le, risolvetela vol: infatti sard il loro
capa politico a dover fre pubblica
ammenda in serata.

Luigi & il pit nervoso, La voee di
un ritoran immediato alle urne
non gl piace affatto, al di i dells
propaganda ufficiale. «Bisegna far
capire al Colle che siuno ancerain
graclo di Fare un governos, insiste il
capo politico del Movimento, L'n-
vito allalleato & di rinunclare al
professor Panle Savona all'Eeono-
mia. Ma Salvinl non ha alcuna in-
teneione, nicchia, Sebbere in sera-

fi su La?, da Floris, ammette che
avrebbe [ sup comprensione il fat-
to ¢che uno stimato professore di
I anni a un certo punto si sfilasse
da questo circo, stanco di essene
prreso s pesc i faceia, Sono segna-
li, avvisaglie di una svolta possihi-
lee Ma il segretario federale, al con-
trario di i Maio, non & alTatio con-
vinto di poter srecuperare in 24
o quel chie non siamo riusciti a
metlere su in bre mesis. L'ex presi-
dente incaricato Giuseppe Conte
ieri a Montecitorio sembra non sia
un indizio in tal senso. Di Maio al
contrario ha fretta e da Napoli si
shilancia: «Siamo pront a rvedere
L nostra posizione, ma fate partire
1 nostro governos, Salvind & in cam-
pagna clettorale in 'Tosciana, sicon-
cede una lunga notte di riflessio-
ne. Le voci i un'ultima offerta
Sstelle raggiungono anche lui: Sal-
vini o Giorgetti a Palazzo Chigi pur
ci far partire il governo, Giorga
Melonisi dicesubito pronta a sosbe
rerlo, Ma Coltarellisale oggi al Col-
be. Solo una manciata di ore per de-
cidere come uscire dalla tempesta.

Il leader del Carroceio
rifiuta di firmare con Di
Maio una retromarcia
sull impeachment, Ma
su Savona nicchia
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VITTORIA PULED DA, MILANG

Una promosione sostanziale
per le banche, in particolare
quelle di dimensioni maggior,
urt caldo suggerimento alle po-
polari pill plecole e, sopratbut-
to, un forte invito alle Boe a far
presto, nel processo di aggrega-
wione, Nelle sue Considerazoni
finali Ignazio Visco traccia un
quadro complessivamente i
forte e plil sano del sistema: il
capitale & stato rafforeato e il
patrimonio di vigilanza, il Cetl,
& oresciuto in media di due
punti percentuali; ormai & al
13, 8%, Crandi passi in avanti so-
no stati compinti nell’esposi-
wione verso il rischio sovrano —
i Btp sono diminuiti di cirea un
quarto rispetto al 2015, & ora si
attestano a 300 miliardi — men-
tre sul versante del crediti dete-
rioratl ¢'é stato un calo di guasi
un terzo: al netto delle rettifi-
che, ara gli Npl si attestano a
gt 135 miliardi, con un tas-
s0odi copertura pari al 53%. Un
livello, sottolines Visco, wsensi-

bilmente superiore g quello
medio delle principali banche
enropees, Quest anno le cesgio-
ni dovrebbers  raggiungere
complessivamente 1 65 miliar-
di.

C'e tuttavia una parte del si-
slema che ha bisogno di fare
qualche storeo in pit. «Entro
Autunne anche le banche di
minori dimensioni dovranno
varare piant ambizioni ma so-
stenibili per diminuire signifi-
caltivamente ammontares del-
le esposizioni sui crediti dete-
riorati. Il governatore indica
anche la linea: «Le piceole ban-
che popolari potrebbero bene-
ficiare della realizzazione di
un meccanisma di "protezione
istituzionale” basalo su accor
di di 2ostegno reciproco in ca-
so di difficolth; sarebbe un pas-
soverao forme pil stretle diin-
tegragiones, Bee escluse, per le
banche di dimensioni minori
lesposizione verso | crediti de-
teriorati & molte pin forte ri-
spetto alle maggiori ¢ per un
quarto di loro il rendimento

| punti E
Le banche si sona rafforzate
ma restano deboli le Bee

1 Il capitale rafforzato
Il capitate degliistitutl di
cradite & stato raffarzato e
il capitale i vigilanza, cios | Cetl, &
cresciutsin media di due punti
parcentuali

1-) I crediti deteriorati

. I zistema bancario ilaliang
b ridatto di quasiun tereo

crechti deteriorati: al netto delle

rettifiche, gl Mpl sono sqasia

cquota 135 miliardi

53 Il patrimonio delle Bee
r La patnmaniatizzaziones
delle Bor é troppo bassa

La strigliata di Visco
alle banche cooperative
“Urgenti le aggregazioni”

Il governatore promuove nel complesso il sistema: i crediti deteriorati
sono calati di un terzo e ora gli Npl si assestano a quota 135 miliardi

del capitale & negativo.

Ma la parte forte del discor
sorsulle banche - come aceade
spesso - e andata alle Bee, Per
loro aprocedere con operado-
nidi aggrregazions & una neces-
sitd urgentes, b sottolineato.
Viseo & tornato a ricordare che
negll ultimi dieci anni la patri-
monialiveazione delle Boe ha
sofTerto del basso flusso di au-
tofinanziamento e dei wvineoli
normtivi al ricorso al mercato
dei capitali=, 1l coefficiente di
solvibilith & cresciuto solo di
due punti percentuali, rispetto
ai 7 deld sistema, mentre inci-
denega delle esposizioni dete-
riorate & «pil elevata e 1l tasso
di copertura pitt bassos, 11 “ri-
medio” ¢'e gl - e Visco 1o cila
- la nascita delle capogruppa,
previste dalla riforma  delle
Bec. Una riforma che ha avulo
ternpi biblici e partirh operati-
vamente solo nel 2009, Feder-
casse [a comungue ricordato
che dal 2005 ad oggi le Doe so-
nodiminuite di 100 wniti.
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