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Pil a zero, Italia ferma
nel terzo trimestre
Lo spread torna a 312

INDUSTRIA IN CALO
Frenata brusca anche
nell’Eurozona: solo

+0,2% contro il +0,4% atteso
Montanino (Confindustria);
«Nel 2019 la crescita sara
ben al di sotto dell'1%»
Reazioni negative in Borsa

e dei titoli di Stato

Asta BTp, tassi in forte rialzo
Dopo tre anni Fltalia smette di cre-
scere. Nel terzo trimestre del 2018
U'Istat stima che il Pil, corretto per gli
effettidicalendarioe destagionaliz-
Tato, sia rimasto invariato rispetto al
trimestre precedente. Pesa, in parti-

colare, ladiminuzione del valore ag-
giuntodellindustria. [l tasso tenden-
ziale dicrescita e parialloo,8 per cen-
ron Lavariazione acquisita peril 2m 8
£paria +1 percento. Secondo Andrea
Monranino (Confindustria) nel 2o01g
il Pil crescera when al di sotto dell 196,
un date mole lontano dall’Lge pre-
vistodal Governo nella NaDef, Conre
replica: «Il dato era previsto, perque-
SLO fAremo una manovra espansivas.

Intanco, secondo Eurostat, nel
terzo crimestre i Pil nella zona euro
e cresciuto dello o,2%, contro il
+0,4% atteso dagli analisti, [dacd sul
Pil italiano gelano imercaci: Piazza
Affari chiude a -o0,22% mentre lo
spread, conun brusco movimenta,
risale a 312 puntibase dall'apertura
a 29y, MNe ha pagato il conto il Tesoro
impegnato iericonun collocamento
ditirolia medio-lunga scadenza per
un controvalore di 4,5 miliardi di eu-
rin Il eosto di rifinanziamento e sali-

Primo Piano

to di molto rispetto all’analogo col-
iocamento dl serrembre: i tassi sono
passati dal 2,03 al 2,58% sul quin-
guennale, sul decennale si e passatl
dal z,00al 3,36 per cento mentre suj
Cieteuil rendimento & salitoal 2,329
dall'r, 772 di settembre,

Servizia paging 2-3

Lo schiatfo sul Pil affondai BTp
Lo spread torna a 312 punti

La giornata. | mercati temono I'impatto della crescita zero sulla manovra 2019 - In forte rialzo

i rendimenti sui titoli a cinque e dieci anni ieri in asta, buona la domanda degli investitori

Andrea Franceschi

Rilanciare [a crescita facendo defi-
cit. Quesra & la strategia del gover-
noritaliano che ha scelro di andare
allo scontro con 'Unione europea

presentando una previsione di di-
savanzo al 2,4 per cento, Ben al di
sopra degli obietrivi precedente-
mente concordati. La tesi dell’ese-
cutivo sovranista & nota: la discipli-
nadibilancio finora non ha pagato

ec'ebisogno di uno stimolo fiscale
per rilanciare il Pil. Ma come? La
strada intrapresa prevede che il
grosso del deficit sia destinatoa fi-
nanziare lariforma delle pensioni
cilreddito di cirtadinanza. Misure
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che [orse garantiscono un ritorno
elettorale in vista del voro per le eu-
ropes. Ma che hanno un impatto
sulla crescita economica assai pin
incerto. | toni altiche ha assuntolo
scontrotra I'Tralia e la Commissio-
ne auropea sulla manovra hanno
certamente contribuico al rialzo
dellospread e al calo della Borsa di
queste settimane.

ha la ragione di fondo che sta
dietro le vendite & prevalentemente
economica. I mercacto non crede
che la manovra potrd rilanciare la
crescita, O per lo meno non nella
risura indicata dall’esecutivo che
51 ¢ posto per il 2019 'ambizioso
obiettivo di una crescira dell't.5% {il
Froi stima +1%). E lo sonoancora di
pia daier dopo la seonfortante ri-
levazione sull'andamento del Bil
che nel terzo trimestre ha registraro
una battuta darresto (vedi articolo

inpagina 3}

Balzo dello spread dopo il PHl

Se @ vero che in tutto 11 Vecchio
Contnente la crescita & stata delu-
dente (ci si amrendeva un +o.4%, ci si
& fermari a +0,2%) € da noi che o
stoprischia difare pit male. Perché
il dlanciodel Pil & 'architrave della
politica economica dell'esecutivo
senza laquale l'equilibrio dei conti
pubblici si fa piu precario. E piu
precariasifala nostra posizione di
fronte agli investitori che dovranno
rifinanziare il nostro mastodoneico
debito pubblico.

E alla luce di queste considera-
zioni che si spiega la reazione ne-
gativa dei BTp sui mercati secon-
darialle statistiche sul Pildel ter-
zovtrimestre. Se nelle prime ore di
contrattazions 1 titoli italiani
sembravano beneficiare ancora
del mancato taglio del rating da
parte di S&P, dopo il dato sul Pil

sono scartate le vendice: il rendi-
menio del decennale & balzato dal
3,344l 3,45% e lo spread e tornato
oltre gquota 310 per chiuderea 3z
punti base.

se ha pagato il conto il Tesoro
impegnato ieri conun collocamen-
todi titoli a medio-lunpgascadenza
peruncontrovalore di 4.5 miliardi
di euro, 1 costo di rifinanziamento,
in linea con le quotaziond sul secon-
dario, e salito di molto risperto al-
I'analogo collocamento di settem-
bre: i tassi sono passati dal 2,03 al
2,58 sul quinquennale, sul decen-
nalesi & passaridal 2,902l 3,36 per
cento mentre sui CCreu il rendi-
mentoesaliteal 2,329 dall'y, 7re d
settembre.

Labuonanotizia & che il Tesoro
non hafaticato a trovare compra-
torl. Ladomanda & stata pari a 1,48
vaolte limporto offerto nel caso del
BTpasanni mentre sul decennale
il rapporto di copertura é stato di
1,49 volte. In entrambi i casi si &
trattato di un rapporto di copertu-
ra superiore ai livelli registrari a
settembre.

Le incognite sul futuro

Monostante elevaro grado di in-
certezza sullasiruazione politicala
fampe direndimento trai grandi ge-
stori contribuisce al buon esito del-
le aste del Tesoro. Evidentemente
c'e chi sul mercato considera [e
quotazioni dei BTp un ottimo affa-
re. Altri invece preferiscono stare
alla finestra ¢ aspettare di vedere
come evolverala vicenda. Tra que-
sti ¢'e per esempio Mark Holman,
cendi TwenryFour asset manage-
ment{gruppe Vontobel ) specializ-
zata sul reddico fisso. «5ui BTp al
momento ¢’ troppa volarilita -
spiegaafl salez;0re - e nonritenia-

moche sia sufficientemente remu-
nerata da poter investires.
secondo il gestore bisognera
aspettare di vedere 'evoluzione
della partita con [a Commissione
europen sul bilancio per fare una
valutazione sul rapporto rischio
rendimento. Inaltre parole suqua-
lesiaillivello di spread pit adegua-
to. Di certo«lapproceio bellicoso di
Salvini e 0 Maio nei controntl della
Commissione non aiutas, Ci sono
pol altre considerazioni da fare in
un'otrica di medio-lungo periodo
che rigpuardano, per tornare al tema
iniziale, lacrescita economica. Se-
condoil gestore infarti non sipos-
sono ignorare le conseguenze sul
Fil derivant dal rialzo dello spread:
wbrima o pol le banche saranno co-
stretre ascaricare il magglor costo
di rifinanziamento ai clienti finali
aumentando i tassi sui finanzia-
menti a famiglie e imprese, Non é
un passagEio auromatico. Ma av-
verri. Enon saraindolore. GliStati
Uniri hannoretto senza problemiil
rialzodei tassi Fed perche l'econo-
miaesolidaela disoccupazioneeal
gpercento, L'Ttalia & molto pid vul-
nerabile a uno shock sui tassis,
Sullistino azionario, Piazza Af-
fari ha chiuso poco massa, conun
calo limitato allo 0,22 per cento,
Qifranceschi_and

I tassi

sul quin-
quennale
sono saliti
in asta

al 2,58%,
quelli sul
decennale
al33s
per cento
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Crescita zero nel terzo trimestre
Pesa la frenata dell'industria

Il termometro dell’'economia. Di Maio attacca le politiche del Pd, Salvini i governi precedenti
«Che obbedivano a Bruxelles». Conte: per questo abbiamo deciso di fare una manovra espansiva
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Davide Colombo
ROMA,

Dopolastagnazione arretramento.
Nei mesiestiviil valore aggiuneo del-
l'industriaé diminuitoesolo latenu-
tadeiservizi e del compartoagricolo
nonhanno portato le stime sul Pil in
territorio negativo, Mentre dal laco
della domanda icondributi sono nulli
sia per la componente nazienale, al
lordodelle scorte, sia per quella este-
ra. Risulrato: crescita zero traluglio
esertembre. Uno stopchearrivado-
po tre anni e mezzo di debole ma
continuaespansione eche ciriporta
alla variazione registraca nel quarto
[FIMESTe 2014,

La stima fash [star, la terza pro-
dorta a 30 giorni e nonpit a 45 dalla
finedel mmestre, nduce il rendenzia-
le dibenquarttro decimali{dal +1,295.al
+0, 8% e ferma ora la variazione ac-
quisitaall’1z. A finemese, quandosa-
ranno notiidari sulle componenti del
prodotrointerno, stsapra se i saran-
no eventuali correzioni. Ma siamo
nell'ordinediun decimale, Lafrenata
& progressivas 1 valorl concatenati
perdonoun decimale dal terzo trime-
stre 2007, Eil climes di fducia nonpro-
mette niente di buono per Fultimi tri-
mestre dell anno.,

Sempre jerilstarha infarti segnala-
[0 una variazione negativa, la terza
consecutiva, in ture i sercori indu-
striali, ora 'indice del climadi fiducia
delleimprese £ aiminimida due anni
(passadalos,Gaioz,6) Menrre lafi-
dueia dei consumatoriindica un au-
mente solo per il clima futuro (da
120,3a121,5), al concrario queilocor-
rente e lindice di fiducia personale
tornana adiminuire,

Allaluce della stima dieri gli eco-
nomistidi Unicredite Intesa Sanpaclo
prevedono una drescita non superiors
all'17 a fine anno e confermanc i ri-

schial ribasso sul 2019, Esattamente
come fannoi principali previsor indi-
pendenti. Secondo Fedele De Novellis
(Ref) edal datolstat dioggieallaluce
degli indicatori anticiparori & difficile
che il quarto rimesire vada meglio, Si
pud desumers LN Erascinamento mo-
destissirmosul 2o, sard difffcile fare
anchel' 1, Sulla stessa linea Lorenazo
Codogno (LeMacro): «ll Governosara
fortunato se raggiunger lo 0,95 nel
2019+, E Andrea Montaning, capo
economista di Confindustria, secon-
doil guale nel 20151l Pil erescera «ben
aldisorttodell s, un dato molto lon-
tane dall'y,g55 previsto dal Governo
nella MaDeL [ flash [stat nonha sor-
preso Mentaning: «F inaro un rallen-
tamento dell'economia europea, Lo
diciamoda mesi, che si ripercuote sul-
I'economia nazionale. [l tema vero -
ha spiegato - ccosa succede il prossi-
moanndo, leffetto trascinamento sul
2019 peggiona elamanoyvra nonavra
efferti espansivi rilevanti». Lultima
previsione del Centro studi di Confin-
dustria indicava una crescita dello
0,6% il prossimda anno. Ma a questo
puntc i rischidi un ribasso aumenta-
no. «La stagnazione nel terzo rrime-
stre imponeunariflessione - sottoli-
nea Lucio Poma, responsabile scieniti-
feoindustriae nnovazione di Momi-
sma-, Idaridegliultimidue trimestri
ci consegnanc la rappresentazione di
un passe che fatica a crescere inma-
nierastabile 2 decisa. Complicile in-
certerze del mercatoglobale e Massen-
zadiunapoliticaindustriale che abbia
compiutoscelte precise per lindirizo
aconomico del paegses,

MNella notasullacongiuntura pub-
blicata la scorsa settimana I'Ufficio
parlamentare di Bilancioha messo in
fila tucee le fragilita dell'economia
italiana mentre sta per ¢chiudersi il
NONG ANNG consecutivo di espansio-
ne dell’'economia globale. Lindice di

diffusions Upb, che misura esten-
sione della ripresa tra i vari settori
manifatturieri, concinua ascendere
asicolloca oraaldisotto della soglia
del 5o per cento.

llgoverno ha reagitocon fermezza
ai dati Istat: «Lo avevamo previsto,
proprio per questo Framo una ma-
novra espansivas ha detto il presi-
dente del Consiglio, Giuseppe Conte,
a margine del Tech Summit di New
Delhi. «Dal punto divista intermazio-
nale - hadetto Luig Di Maio - ¢'esta-
ta una serie di fartori che incidono
sulla congiunmura economica gene-
rale. Mavedrere che con la“manovra
del popole” non scloil Pil mala felici-
ta dei cittadini si riprenderas. iMian
ha poiattaccaro il Pd: «l risultaro del
20u8 dipende dalla manovraappro-
vata a dicembre 2017, che @ targata
Fartito democraticos, Ma l'ex mini-
sfro Pier Carlo Padoan ha rinviatg
l'accusa al mittente: «F il governo
gialloverde che si sta facendo male da
soloe purtroppo fa male anche al Pa-
exew, Infine MarteoSalvini, su Face-
book nel corsodellasuavisitainQa-
tar: «5e il Pil rallenta & perché quellidi
primaobbedivanc a Bruxelles, e mo-
tivo in pilper trare avantin.

Confindustria: rallenta
l'economia europea, ma

il tema vero sono il 2019

e la manovra, che non avra
effetti espansivi rilevanti
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LA CRESCITA
Prodotto interno lordo, variazioni % congiunturali e
tendenziali. Anno di riferimento 2010
B VAR COMGIUMTURALI VAR TENDENIIAL| s
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Effetto negativo anche sul 2019, difficile
crescere dell’l,5% senza misure pro-imprese

Dino Pesole

| problema non & tanto la

bartuta d'arresto certificata

ieri dall'lstar nel terzo

rrimescre dell’anno, che
projetta in ogni caso sul 2018
un risultaco finale atcorno
all’1=, contro 11,29 stimato dal
Governo. La vera incognita &
nell’effetto di trascinamento
del quarro rrimestre, che si
actende pit o menoin linea con
il crend del terzo, sul primo
trimestre del 2019, Con questi
ritmi di crescita della nostra
eeonomia, al momento da
ascrivere in prevalenza al
rallentamento del ciclo
internazionale, sara alquanto
arduo centrare 'ohiettivo
dell’t,5%., su cuisi basa l'intera
MANOYra SCOnNOMmMIca Messa a
punto dal Governo.

I dari Istat, peralrro condivisi
¢ anticipati nelle valutazioni,
sfime @ proiezioni che vanno
definendosi in questi giorni in
Banca d'Ttalia, Confindustria e
Uflicio Parlamentare di
Bilancio, mostrano con furea
evidenza che il nostro pagse
continua a soffrire diun
problema di scarsa crescita, B
ancora 'efferto della lenca
uscita dalla recessione, che
sconea la drastica contrazione
degli invesrimenti e la perdira
di competitivita gia peraliro
evidenre prima della crisi. Ed &
anche guesto elemento di pin
evidente criticita che la
Commissione europea ha
individuato nel Documento
programmacico di bilangio,
maorivando con cid la richiesta
di sostanziale riscrittura della
manovra. Anche prescindendo

dal giudizio di Bruxelles, ma
non da quello dei mercari e
delle agenzie di rating, lavera
questione ruota attorno a
guesto interrogativo: come far
ripartire la crescita a ritmi non
piu da “zero virgola® o git di li,
in un contesto in cui - come
sottolinea I'Upb - si
materializzano scenari
sfavarevoli. A livello
internazionale permane
I'incertezza «sugli sviluppi
degli interventi protezionistici
e sulle tendenze dei mercati
delle materie prime
energetiches. E resta forte il
rischio «di repentini
incrementi dell’avversione al
rischio degli operatori dei
mercati finanziari, che si
ripercuoterebbero rapidamente
sul quadro macroeconomico
dell'economia italianas.
Scenari che il Governo intende
contrastare - 1o ha ribadito feri
il presidente del Consiglio,
Giuseppe Conte - aribaltando il
trends artraverso la manovra
espansiva che sta per fare il suo
esordio in Parlamento.
Linterrogativo & d'obbligo: se
= come avverte il capo
economista di Confindustria,
Andrea Montanino - la stima
per il 2019 pari allo 0.9% & stata
formulata dal Centro studi di
Viale dell’Astronomia prima
dell'approvazione della
MAMOVTED, & questa punto, in
assenza di «interventi pro-
impreses e alla luce della strerta
sulle banche «che si scarichera
suimprese e famiglies, il rischio
& la crescita scivoli
pericolosamente al di sotto di
quella previsione. Anche
ammesso che si centri lo o,u%, le

PARGLA CHIAVE
b Trascinamenta

Effettoe di trascinamenta

E 'saraditim trasimessa dadan
arao all'altra r2lativaa unn certa
varahiaecengmics, & asempin
acresotaappors Ui flanara.

A CAESCCUDATE i mMoDa
aarticalare & ora Caffattn di
TrasciraTanta che A frenata
registratadal Brel carso di
quEsL AN S58e Lerd
pregagilmente salla dinamiza
dedl' s arossima, mellardo i
rischin e stime gal goesrna

misure espansive del governo
sono in grado di invertive il
trend cosi da aggiungere un
altro o,6% in pit di crescita?
Se le stime di consenso
virano turte in altra direzione,
sembrerebbe saggio tenerne
conto, € cambiare la manovra
per destinare tuere le risorse
disponibili non al
finanziamento di spesa
COFTEnce, ma al sostegno
prioritario degli investimenti
produttivi a patto che si riesca
finalmente a realizzarli in tempi
certi. Non e detto che ¢id sia
sufficiente, e tuttavia varrehbe
Ia pena di provarci, non fosse
altro percheé il molriplicatore
attivabile dagli investimenti
{pubblici e privati) & di gran
lunga maggiore risperto a
quello {assal incerto e
comundgue di breve durata)
connessoall'aumento della
spesa corrente in deficir, E
probabile che a fronte di una
siffarra rimodulazione degli
addendi della manovra, la
Commissione europea potrebhbe
gssere indorta a sospenders
guantoe meno il giudizio sulla
manovrea fino alla prossima
primavera. In caso conirario,
nel corso del 2o1g la manovra,
per quel che riguarda i saldi di
finanza pubblica, dovrehbe
2S5Cre comungue rivisea per
efferto della minore cresciia,
perché altrimenti salterebbe
Vintero impianto, con il dehiro e
il deficit di nuowvo in crescira.
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LA TRATTATIVA

Roma rimodula gli effetti
delle misure dispesae
punta su pit entrate

Dalla commissione Ue arriva al
Mefumaltralettera conlannuncio

Marco Rogari
Gianni Trovati
ROMA

L'lralia scivola versola procedura per
debito eccessivo mentre la trama di-
plomarica in vista dell'Burogruppodi
lunedi prossimaosi infittisce, leri, men-
e il ministrodell Eoonomia Triaeraa
Berlinga confrontarsicon il collega te-
desco Sholz, dalla Commissione e e
arrivatalalertera detla Dg Affar econo-
miici che chiede all'Tralia di chiarire gli
eventuali «fattor rilevants capaci di
giusrificars loscostamento dalla corre-
zione corcordat.

Fioima batenpo perrspondere fing
al 13 novembre, la stessa data entrocui
Bruxelles hachiestodimandare il nuo-
voprogettodi bilando, La coincidenza
non e casuale, inun‘agenda che preve-
de la plenaria della Commissione il 21
novemnbre e 'Eurcgruppo il 3 dicem-
bre dove potrebbe chiudersi la partita.
Partita che appare dura, Per o inosser-
vanzl particolarmente graves delle
raccomandazicni contenuta nel pro-
gerta di bitancio la Commissione ha
deciso di pubblicare una nuova rela-
ziome sul debito, che & il primo passo

della pubblicazione di un nuovo
Rapportosul debito, primo passo
versolaprocedura, Roma ha tem-
po per rispondere encro il 13 no-
vembre, stessadata per linviodel
nucva progetiodi bilancio. Roma
punia a sostenere che con meno

spese ed effetto fiscale del Pil il de-

ficit ereales sifermasl 29

Primo Piano

versolapertura della procedura (antl-
cipara sul Sole 24 Ore del 2 ottobre)
«l'ampia espansione di bilancio previ-
sta per il 2010 - silegge nella lettera fir-
mara dal dg Marco But - unita ai rischi
di ribasso per la crescita del Pil nomi-
nale sara incompatibile conla necessi-
ra di ridurre in maniera risoluta il rap-
porto debito/Pile. Debito, agpiunge
Buriinsciaalle osservazionidel 2301
tobre di Dombrovskis e Moscovicd, re-
sta una evulnerabilith cruciales che
wperledimension dell'economia ita-
liarea e fonte di precooupazione per
I'area euro nel suo complessos.
Lacontestazione che lega deficit ec-
cessivoecrescita arischiocomplicala
risposta italiana, Che sul piana uffica-
le conferma Fnumutabilitg della ma-
novra. Ma su quello sostanziale del
confrontocon la Us puntaa indicarme
wn efferto mena “di rotura” di quello
seritto nelle tabelle, Per due ragiond. |
modelli econometrici non tengono
contodel fattoche centrare pli obiettivi
di crescita porterebbe circa 4 miliardi
di entrave fiscali inpil, riducendo il de-
ficit realeal 2,29 (siveda lSole 24 Ore
di teri). E le spese reali potrebbero fer-
marsi prima di raggiungere i livelli in-

I 5

[ettera Ue: debito fuori linea
[.a mossa Tria-Conte sul deficit

La trattativa. All'Eurogruppo di lunedi e nel confronto con Juncker, il governo sosterra che il
disavanzo reale si ferma al 2% per eftetto gettito della crescita e meno spesa su pensioni e reddito

dicari nel programma di bilancio, Per
aquota 100 il tempo di arresa per gli
statail, che copronoil soss della platea,
pudallungarsi ag mesi, spostando al
ao20 una parte di spesa, e anche nel
privato i tagli allassegno impost dal
contribucivo @il diviero di cumulo po-
trebbero dissuadere una parte degli
interessati. La spesa, allora, potrebbe
artestarsi intorno al 5 miliardi invece
dei 6,7 messi in programma. E anche
sul recdico di cittadinanza un avvic pid
leato rispetto all ambizione targata
MsgS porrebbe ridurre il contodagay
miliardi. Da qui, pitche dallaspending
timida messa in manovea, potrebbero
arrivare risparmi per due decimidi Pil
che portersbbero il deficit coffettivos
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vulnerabilith cruciales. Adirolalettera
della Commissione Ue con la richiesta
al Mefdiinformazioni sui fattoriche
considera rilevanti per giustificare la

limmutabilith della manovra, Manel
confronto con la Le punta a indicara
un daficit seffattivoes al 2% (invece
che al 2,4%) per due ragloni: pid

seng le misure pidcostose. Mai
risparmi potrebbero arrivare
dall'attuazions: U «quata 100 con
tempd pilk lunghi per gl statall e palesti

nonesservanzadella regaladi
riduzione del delbito

Scontro

fra Mef

e Palazzo
Chigi-Mit
sul coordi-
namento
degliinve-
stimenti:
spunta
winvestitalian

entrate grazie alla crescita e minori
spese reali

jperi privati, ma ancheconun 'avio pil
lenito per il redidito di cittacinanza

Seziona POLITICA MAZIDMNALE Fiagyiion 212
al 27z Le bozze spieganoche vle eco-  aresooggi in Padamento, dopoil ver-
nomies net fondisu redditoe pensiont rice serale Conte-Triaanche per risol-
wpossones (quindi non devono)esse-  vere lo scontro sulle competenze.
re reindirizzate aile stesse misure,
mentre per il pallino della struttura
tecnica supliinvestimenti nell'ultima
bozza passa dal Mef a Palazzo Chigi,
dove nascerehbe ulnvesttalias. Maé
difficile che gli argomen italiani spo-
srine il confronto con la Ue, 11 testo &
ILCONFRONTO TRA ROMA E BRUXELLES
LA NUOVA LETTERA UE LA TRATTATIVA I NODI DELLA MANOVRA LA RISPOSTA DELL'ITALIA
«ll debito italiano resta Mel confronto la carta Risparmi nellattuazione Ancora due settimane
vulnerabilita cruciales del deficit effettivoal 2%  dellle misure pillcostose  di tempo per rispondere
Giustificazioni o procedura Piu entrate & meno spese reali Nl mirino «Quota 100w & reddito Manowvra da corregpens
ull debito pubblico italians rimans una L'italia & pronta a confermare «luota 100 e reddito di cittadinanza Entroil1a novembreil Governo deve

presentare a Bruxeles il progettodi
manowra corretto. Se talia non
rispetterd laregola o riduzione ded
dehito, nivedendo al nbassa il
deficit/pil, rischia Fapertura di una
proceduradi infrazicne
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Eccedenze 2018 riportabili
anche dopo I'abolizione dell’Ace

LEGGE DI BILANCIO

[l legislatore conferma

che il reddito nozionale

di quest'anno ¢ compreso
Dubbi sui periodi per i quali
siapplica la compensazione
tra eccedenza e Irap

Marco Piazza

La Bozza di legge di Billancio per il
2019 dispone, ira 'altro, abroga-
zione dell'aiuto alla crescita econo-
mica, Peccato, perché cominciavaa
dare i suod rutd (come a suo wmpo,
la dual income rax),

Lanorma pert stabilisce che con-
tinuanoad applicarsile disposiziond
sulla riportabilita delle eccedenze di
reddito nozionale risperto al reddirn
complessivodichiarato (arricolo 3,
comma 2 del decretodel Mef 3ago-
sto 2017), ma specifica: «Relativa-
mente all'importo del rendimento
nozionale eccedente il reddito com-
plessivo netto del periodo d'imposta
in corsoal 31 dicembre 2018,

Linterpretazione della norma
(ransitoria ha creato molta discus-
sione fra gli operatori, E sorto il
dubbio, infacti, che la riportabilita
delle eccedenze di Ace riguardi solo
guelle marurate nel zo8 e non an-
che quelle pregresse. Probabilmen-
re l'intento del legislutore & solo

quello di chiarire che nonsolole ec-
cedenze di reddito nozienale pre-
gresse, ma anche quelle matarate
nel 2018 sono riportabili. Una di-
versa interpretazione sarebbe al-
quanto irrazionale,

[n problema analogo riguardala
facolta di conversione delle ecce-
denze Ace in crediti utilizzabili in
compensazione con l'lrap.

La materia & regolata dall'arti-
colo 3, comma 3 del decreto Mel
citato, Esso recita: «ln luggo della
deduzione dal reddito complessi-
v netro dei periodi dimposta suc-
cessivi, l'eccedenza di cuial com-
ma 2 pubessere utilizzatain com-
pensazione dell'imposta regionale
sulle atrivitd produteive sotto for-
ma di credito d'imposta deterimi-
nato applicando alla suddetra ec-
cedenzale aliquote di cui agliarti-
coli 11 e 77 del Tuir. [ credito va
ripartito in cingue quote annuali
di pari importo fing a concorrenza
dellimposta regionale sulle activi-
ta produttive del periodas,

Come sl desume dalla circolare
21/Edel 2015, pag. 16e delle istru-
#ioni al rigo R5113 del modello
Redditi SC, [a possibilita di conver-
sione delle eccedenze Ace increditi
lrap riguarda solo le eccedenze
maturate nell'annoa cuwisi riferisce
la dichiarazione,

Il dubbio riguarda il fatto che la
norma transgitoria sull'abrogazione
dell’Ace faccia salvo solo il comma
zenenanche il comma 3 del decre-
toy guesto va interpretato nel senso
che nonsari possibile convertire in
crediti frap le eccedenze Ace manu-

rare nel 2018 o, ancora peggio, che
i crediti rap derivanti da conver-
sioni gia fatce in passaco o nella di-
chiarazione in scadenza ogei non
siano pit compensabili? A questo
proposito si gsserva che se la legge
di Rilancio richiama larticolo 3,
commia 2 del decreto ministeriale 3
agosto 2017 che asua volta richia-
ma il comma 3, questo dovrebbe
essere sufficiente a confermare la
convertibilira,

Per i contribuenti, comungue,
non pare possibile procegEersi dal
rischio i una eventuale soppres-
sinne coneffecto retroattiva dei be-
nefici Ace maturati in passatof{e non
ancorautlizzat) mediante opzion
daesercitare nella dichiarazione dei
reddir in corso di presentazions,
dateche lunica scelra ammessa ri-
guardalatrasformazione in crediti
Irap delle eccedenze maturate nel
2017. Non resta che attendere chia-
rimenti, ma siccome malte societa
hannocomputare imposte differite
attive in bilancio che potrebbero ve-
nirmena, le incertezze devono es-
sere sciolte al pil presto.
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IL RECEPIMENTO DELLA DIRETTIVA ANTIELUSIONE

Meno rigidita sulle eccedenze Rol

I pareri del Parlamento:
deduzione interessi

oltre la prima dichiarazione
Marco Mobili

Gievanni Parente
ROMA

Dalle commissioni Finanze di Ca-
mera @ Senato parere favorevole con
aole osservazion allo schema di de-
cretolegislativo perrecepire anche
in ltalia la direttiva antielusione
{Acad). Trale indicazioni non vinco-
lanti al Governo, senatori e deputari
mettono Faccento sulla possibilith
di garantire maggiore flessibilica al
contribuente nella scelta relativa al-
Ueceedenza Rol. In pratica si sugge-
risce di consentire ogni anno in di-
chiarazione lascelea relacivaall'ec-
cedenzadi Rol di cul siwiole usufru-
ire per la deduzione degli interessi
passivi invece del vincolo del testo

che limita rale possibilita solo alla
prima dichiarazione dei reddit di
applicazione del nuovo regime.

[l BFarlamento prospetraun raf-
forzamento delle clausole di salva-
guardiain modoche la determina-
zione del reddito e del valore della
produzione netta si consideri cor-
recta se i comportamenti adortagi
fino all's agosto 2018 (data di pri-
ma approvazione in Consiglio dei
ministri dello schema di decreto)
sono stati tra loro coerenti. Cosi
verrehbero fatte salve, ad esempio,
le scelte adortate negli ulrimi annd
dalle holing industriali, dalle mer-
chant hank e dalle captive di grup-
poin attesa dell’entrata in vigore
del nuovoe articolo 162-bis del Tuir
che individua gli intermediari fl-
nanziari ai fini fiscali.

Per quanto riguarda invece il di-
scomosciments defle Che lindicazio-
ne dei parlamentari e di prevedere

la nullita qualora "atto impositivo
non sia specificamente morivato
con riferimento al chiarimenti for-
nitidal contribuente, ossial'obbligo
diemotivazione rafforzatas, Inque-
ato modosi realizeerebbe una sorta
diallineamentocon le garanzie pre-
viste per il contribuente in materia
di abuso del diriceo.

Cira la palla passa al Governo per
lapprovazione definitiva del de-
creto legislativo,
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PACE FISCALE si motivo sono decaduti daessa, pos-  cembre accedonao di diritto alla rot-
Lachance per chi haaderito  sono oggl chiedere la definizione  tamazione rer con riferimento alle
alla rottamazione bis ugu_mlatm con istanza entro il 30 somme rlesn] ue. Sirracta degli im-

i s s scadenti aprile 2o1g. Questo, senza alcuna  portiche in origine scadevanoano-
ch.::E!rl.C Q16 prec condizione diaccesso, vembre 2015 e febbraio 2009, Qus-
Definizione agevolata Perle partite oggetto dirottama-  ste somme verranno ripartite in
per chi e decaduto zione bis (articolo 1, Dl148,/2007), bi-  cingue aunii con comunicazione

: P i i i i II'azenre della riscossione invi
dalla prima edizione sognainvece Falredf:ll-emstinzmnl Le dell agenre della riscossione inviara
regole generali al riguardo prevede-  entro il 30 glugne 2019,
. . vano ches se si definivanc carichi La nuowva norma precisa che le rate
Luigi Lovecchio 2on7(finoal 3osermbre), lerareera-  daversare devono essere conteggiate
; . no al massimo cingue, scadentinei  al netto dei mini ruoli di importo non
Laratadella rottamazione bische  mesi di luglio, settembre, ottobre,  superiore a mille euro, trasmessidal
in origine sc ac_le«;a OgEipusessere  povembre 2008 e febbraio 2019; per 2000 al 2010, che sono oggeito di
versataentro il 7 dicembre. Tanto,  jcarichi anee 2017, le rate erano tre,  completo azzeramento.
siachesitractidella terzaratafeari-  scadendaotiobre, novembre 2018 ¢ Se il debirore omette di pagare il
chi 301?}_31':1_1: hesitrattideflaprima  febbraio 2019, dovuto entro il 7 dicembre le con-
rata (carichiante 2017). [nolrre, se [nelere, pertuttii debitoricheave-  seguenze sono due: sidecade dalla
siversancle rate scadutealuglioe  vanoafine 2016 rate scadute relative  rottamazione bis; non si pud acce-
a settembre sempre entro il 7 di- 3 dilazioni in essere al 24 ottobre  dere alla rottamazione ter e quindi
cembre, siaccede allarottamazione 2016, accessoalla rottamazionebis il debito residuo non pud pil esse-
rer, con la conseguenza chele som-  era condizionato al pagamento, in - te dilazionato.
me residue [JD:*'i SONOessere pagate  yntunica soluzione, di nacee le rate Va meglio per i soggett che aveva-
incinque anni. entrolafine dello scorsomesedilu-  no rate scadute a fing 2016 € non le
Unadellequestionicritichedella  glip, Vale deordare, in proposite, che  hanno versate entrao la fine di luglio
disciplina conrenura nellarticolo 3 questaregolavalevasiaperidebitori  scorso. Inguesto caso, non sieavure
del DI 119/2018 riguarda | rapportl  ripescatidal rigerto della precedente  accesso alla rottamazione bis e per-
con le due precedenti edizionidella  domanda di sanatoria sia perquelli — tanto & possibile chiedere la defini-
rottamazione degii_afﬁd amenti. In - cheperlaprimavolta chiedevanola  2ione ter senza condizioni di sorta,
viagenerale, & utile ricordare cpei‘at- rottamazione dei carichi ante 2007, alle regole valevoli per la generalita
fuale definizione agevolata puo esse- Pericontrbuenti che hannochie-  dei dehitori.
rechiestaanche pericarichichenon  sto la definizione dei carichi 2017, il
sond maistati inclusiinalcunapre-  comma 21 dell'articolo 3 stabilisce
cedente istanza di sanatoria, Tra che e possibile versare le tre rate in
questi, rientrano senz'altroquellial-  scadenza a luglio, settembre e otio-
ficlati ﬂJl’dgETJtE! della riscossione nel- hre entro il 7 clicembre, SETEA ag-
l'ultime wrimestre del 2017, che era giorazione di sorta.
escluso dalla rottamazione bis. Idebitori che hannochiestola de-
Inoltre, tuttii soggettiche hanne  finizione dei carichi ante 2017 sono
chiestola pl"i ma rottamazionea (arti- anchessi eSpressaments richiamati
colo b DLig3/2me)eche perqualsia- — dalcomma 21, limitatamente alle pate
con scadenza in ottobre e novembre
28, Di gueste, lanorma preserive il
pagamentodellasola ratadi ottobre
entri il 7 dicembre. - —
Siaiprimi (carichi 2017 che i se- 3 T
condi{carichi ante 2o:7), una volta i
adempiuto il pagamento del 7 di- _t = =
e R
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LE QUATTRO STRADE

1. Prima rottamazione (art. 6,
D193/ 16)

Se il debitore & decaduto,
l'accessoalla rottamazione ter
& libero 8 incondizionato

2. Rottamazione bis (art.1, DI
148,17} carichi 2017
Laccessoallarottamazions
ter & possibile se siversanole
rate diluglio, settembrae
ottobre 2018 entrail 7
dicembre prossimo

3, Rottamazione bis carichi
ante 2017

L'accesso alla rottamazione
teré possibile sesiversala
ratadi ottobreentroil 7
dicembre

4, Rottamazione bis carichi
ante 2017 conrate scadute a
finezo1e

Seil debitore non ha pagatole
rate 2016 entroluglio pud
accedere alla rottamazione ter
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La fattura elettronica tardiva
allunga i tempi della detrazione

DECRETO FISCALE
Il DI 119 estende I'ambito

della non sanzionabilita
dell'emissione fuori termine

Giorgio Gavelli
Davide Giampietri

sanzioni nulle o ridotte per le e-fat-
rure tardive emesse nel primo seme-
stre 2009, maanche un potenziale -
tarde sulla derrazione che potrebbe
infuire sulla celerith dei pagamenti.
Lrarticolo wodel D g /18 formalizea
e allarza 'ambito applicativo della
non sanzionahilith per i rirardi nel-
I'emissione/trasmissions della e-
fateura, gid anticipata conla circolare
detle Entrate n. 13,/2m8.

Per tutto il primo semestre 2014,
infatti, non siapplicheranno le san-
zioni di cui ali'articolo & del Dlgs
47197, sela fartura viene emessa, o
trasmessa al Sdi, oltre il fermine
previsio ma Comunogue ne termini
per far concorrere l'imposta nella
liguidazione di periodo (mensile o
trimesrrale), mentre si appliche-
rannale sanzioni ridorte al zo% per

fatture emesse entrao il termineg di
liquidazione dell'lva relativa al pe-
rlodo successivo,

Comesi evince dalla relazione illu-
strativa, lascelia di non applicare san-
zioni si colloca nell*obiettive di non
differire ulteriormente 'entratainyi-
gore della e-fatura, consentendo agli
operator che si apprestano ad ade-
guare i sistemi gestionali, di ridurre
glhi effetti negarivi di possibili rirardi.

Tuttocisha riflessi positivi, anche
sequalche dubbioinmeritoalla cor-
reftta gestione delle fature rimane, vi-
sto che lanorma (cosi come larelazio-
ne ilustraciva) nulla dice sul dirittio
alladetrazione diunacguisto non do-
cumentarn da regolare e-fattur

Prendiamaoil caso in cuia gennaio
2019, a seguito diunaconsegnadiun
bene o diun incasso di una presiazic-
ne, il cedente o prestatore abbia
emessoal propriocliente la fattura in
formato analogics {(ad esempio pdf
via a-mail) non avendo ancora ade-
guato i propri sistemi informativi. 1|
SOZEEi0 emitients, Per non incorre-
re nelle sanzioni, ha la possibilita di
generare ¢ trasmettere al 3dila fartu-
ra Xml encrela propria liquidazione,
cheipotizziameo trimestrale, e guindi
entro il v maggio 2010, Inquesto ca-
so, il cessionarico commirtente che
agennaio ha pagatoil bene o il servi-
sigricevendo una fattura “irregola-
re”, puo detrarsi comungue livaz La

risposta é negativa, perché la fattura
fiscalmente rilevante, dal 1* gennaio
aolg, eunicamente guella elerronica
trasmessa ramite i 5di L'acquirente
potrebbe eventualmente avvalersi
della possibilita di regolarizzare la
mancara emissione del documento
secondo la procedura previsoa dal-
[rarticolo 6, comma 8, del Digs 571/97
mal'emissione dell'autofartura (ne-
cessariaments elettronica) @ possibi-
le eifettuarla solo trascorsi quattro
mesidalladara di effetcuazione del-
l'operazione. Diconseguenza gli ac-
quirenti di beni e servizi di fornitori
nonancora prontiall’emissione della
e-fattura dal 17 gennaio 2o, sitro-
verannao nella spiacevole situazions
di dover attendere, per il recupern
dell'imposta pagats, la consepna del-
La factura xml veicolata rramite il =di.
mamento che potrehbe essere anche
diqualche mese seccessivoalladaes
inoui hano sosrenuto il pagameno,
Il che, potenzialmente, innesca rra
cliente e fornitore una possibile di-
vergenzga di vedute tra tempi di paga-
mentoedi inviodella e-fattura, me-
no rilevante laddove lemittente ab-
bia una liguidazione mensile.
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“Concordati e note di variazione
senza obbligo di versamento

AGENZIA DELLE ENTRATE
In caso di concordato

con continuiti aziendale
non va versata I'lva indicata

simona Ficola
Bencdetio Santacroce

Confermaca la non debenza dellim-
postaindicara nelle note divariazio-
ne anche incaso di concordato con
continuita aziendale,

Comn la risposta 54 di lerd, infatti,
l'agenziadelle Entrate ha conferma-
toche, anche nelle ipotesi di concor-
dato concontinuica aziendale, le no-
te di variazione emesse daj creditor
per recuperarel'lvarelava al credi-
toopgeod] falcidia vanno regisira-
te nei registri Iva senza che tale
adempimento derermini unobbligo
diversamentodellTmposta incapo
al soggerio concordatario,

Il quesite poste all'agenzia defle
Entrace riguardava il casodiun con-
cordato in continuich aziendale in
cul i creditori privilegiat venivano
soddisfarti integralmente, mentrei
creditori chirografari venivano pa-
gati solo inparte. 4 causa della falci-
dia concordataria, alla chiusura del
concordato | creditor rimasti insod-
disfarti emettevano note di variazio-
ne in base all'articolo 26 del decreto

Iva, per recuperare |'Tva relativaalla
parte di credieo falcidiata, Ebbene,
Iagenzia delle Enirate, conforme-
mente agquanto gid chiarito neidao-
cumentidi prassi precedent, in par-
ricolare riguardanei la fatispecie del
fallimenro, ha ribadito che lasocietd
inconcordata, dopoaver ricevutole
note di vartazione [va relative ai de-
biti chirografari oggetio di falcidia,
eobblizata ad annotarle nei registri
Iva, ma non anche a versareall'Era-
ricr |'lva oggetto di retrifica,

Derta interpratazione deriva dal
fatro che, essendo la nota di varia-
zione relativa aundebitosorto pri-
ma dell’avvia della procedura con-
corsuale, 1a sua registrazione non
comporta, per il debirore concorda-
tarie, Mobblizo di rispondere verso
I"TErariodiun debito sul quale siso-
ne gia prodoei gli efferti estingivi
del concordate. Se non siinterpre-
tasse in questo modo, si aveebbe
una deroga all’efficacia liberatoria
della procedura, non giustificata
con riguardo alle norme che di-
spongeno lestinzione diogni debi-
to sorto antericrmente all'avvio
della procedura.

Peralere, Pagenzia delle Entrate,
richiamana la normativa domestica
e quella unienale, sorolinea che il
citato articolo 26 del decreto Iva,
qualifica le procedure concorsuali
come unacausa del emancato paga-

rmenoe in o o in partes del prezzo
convenuto e l'articolo 185 della di-
reftiva 2006,/112/CE dispone una
deroga all'obbligo di rectifica della
detrazione in casodivariazions del-
limposta proprio nelle ipotesi di
woperazioni totalmente o parzial-
menle non Pagaces,

L'applicabilita di detti principi al-
le ipotesidi concordato preventivo &
stata recentemente ribadita anche
dalla Corre di ghustizia Ue che, conla
sentenza del 22 febbraio 2018, relati-
va alla causa C-366,/16, ha confer-
it che la rettificadella detrazione
dellTva operata all“atto dellacquisto,
non & richiesta incaso di operazioni
rotalmente o parzialmente non pa-
gate, Cid in quanto, dichiarea la Coree,
una Stato membro non & tenuto a
preveders espressamente un obhli-
godi rettifica delle detrazioni incaso
di operazioni totalmente o parzial -
mente non pagace, Ebkene, Particolo
26 del decrero [va, qualificando le
procedure concorsuali come causa
del mancaro pagamento inmuitoo in
parte del prezzo convenuto, ricono-
sce il diritro incapo al debitore con-
cordatario al mantenimento della
detrazione dell'Tva consesuente al-
I'operazione originaria, senza dover
provvedere al versamento dell'im-
posta ogzetto di rettifica.

Peaso; 14%
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L'INTERPELLO
Secondo I'Agenzia
non vale il precedente

costo fiscale
Luca Gaiani

[l costo sostenuto dall’assuntore di
un concordato fallimentare va ri-
partito tra le attivith acquisite in
proporzicne al rispettivo valore ef-
ferrive, Lo precisa la rsposta ad in-
terpello 55 diffusaieridall’agenzia
delle Entrate secondo cui la suddi-
visione non deve invece essers ef-
fettuara inbase al precedente costo
fiscale che gli stessi avevano incapo
al fallimento.

La risposta 55,2018 esamina il
caso diuna societd Alfa che ha svol-
to il ruolo di assuntore di un con-
cordaro fallimenrarein base agliar-
ticoli 124 eseguentd dellalegge falli-

mentare. Laproposta formulatada
Alla prevede | pagamento diun de-
terminato importo ai creditori della
procedura (14 milioni}conutilizzo
di risorse finanziarie proprie del
fallimento (8 milioni) nonché di
una sommaerogala dall’assuntore
(&milioni). A fronee di rali impegni,
ad Alfavengono mrasferice le attivita
del fallimenro tra cud immobili, par-
recipazioni e azioni giudiziatie,
Lasocieth Alfachiede all'agenzia
delle Entrate qualisianc le modalita
concuideterminare il costo fiscale
delle singole attivith acquisite a se-
guite del concordato fallimentare,
L'Agenzia evidenzia preliminar-
mente che il costo fiscale comples-
sivo rilevante per Alfa e costituito
dall'effettive esborso sostenuto (6
milicni). La risposta 55 evidenzia
poi che il concordato fallimentare
con assuntore da parte di un rerzo
si configura come fattispecie trasla-
tiva. Dal punto di vista [iscale, si
tratta di atto di tipo realizzativo e
non successorio, con la conseguen-
zache lassuntore non subentra nel
costo fiscale che le artiviraavevano
incapo alla procedura fallimentare,

L assuniore si pone, dal puntodi vi-
sta fiscale, allastregua di un acqui-
rente di un ramo di azienda con
pregzo complessivo indistineo: la
ripartizione tra le diverse activila
deve dungue effetiuarsi in propor-
zione ai singoli valori reali delle at-
tivitah  stesse  (Cassazione
gumn/ 2008}, Per operare tale impu-
tazione, conclude I"Agenzia, possao-
no utilizzarsi le indicazioni del pa-
rere del curatore previstodall'arti-
colo 125 della legge fallimentare a
condizione che essorifletta i valori
efferrivi delle artivita trasferite.

Attivita dal fallimento al valore effettivo
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Norme & Tributi
LJevasione fiscale

non rientra
nell’abuso del diritto

CASSAZIONE

Il comportamento

contra legem non si puo
configurare come elusivo
Dario Deotiy

Nell'abuse del diritto non o' spazio
pervicende imputabili all'evasione,
Cuesto il chiare “monito” della
Corte di cassazione, con sentenza
27350 depositata ieri.

La questione riguarda una si-
azione antecedente all'introdu-
zione dellarticolo 1o-bis delio Sta-
ture del contribuente, Ma la sostan-
za noncambia: il principio di abuso
del diritto e sempre esistito{fin dal
diritte romanao) e la norma dell'ar-
ticolo 1o-bis ha dato semplicemen-
te una codificazione (ancorché un
po' troppo frammentatiajallo stes-
50, Eanche prima dellintroduzione
dellarticolo to-bis occorreva — co-
me oggi cccorre - distinguere
Ievasione dall'elusione (abusc del
dirirta). Questo anche se, a dire il
vero, pin volte, sia in sede giagi-
sprudenziale che nella prassi, siso-
noavute(zsi hannotuttora) talune

commistiond tra i due concetti.

La vicenda oggetto della pro-
nuncia della Corte riguarda il pre-
Sunto :mpur:umn,—:nm antiecono-
micodiunasocietd inrelazione ad
una serie di rapporti con altra so-
ciethnell'ambito editoriale che, co-
mungue, avrebbe poriatoe, a deta
dell'ufficio, allaviclazione dellarti-
colo 108, comma 4, del Tuir, Gia il
fateo che risultasse viclata una nor-
madilegge, pud fare comprendere
chenon si poteva trattare di abuso
del diritco. Mell'abusoe del diritto
nen pus essere violaca una specifi-
cadisposizione dilegge: quando si
agisce conera legem si e, chiara-
rmente, nell'ambito dell’'evasione,

Cost, correttamente, la Cassa-
wione stahilisce che l'abusodel di-
ritto non pud trovare applicazione
inuncaso dievasione, Equestoan-
che considerandoche vicende lega-
te all'antieconomicita dei compor-
rament non possono che riguarda-
re l'gvasione, In conclusione, fa
Cassazione afferma che «il contri-
buente che non versa le imposte
dovutea seguito della stipulazione
di un negozio non pone in essere
uncomportamento elusive mari-
sponde semplicemente della relati-
va evasione dimpostas.

Cecorre rilevare che nell'abuso
del diritto, oltre a non esservi una
violazione diuna specifica disposi-

zionedilegse, non Céalcuna mani-
polazione della realth: vi & coinci-
denza tracidche le partd dichiarano
di volere e cio che realmente vo-
glione, Le parti dichiaranc divolere
determinari efferti giuridici per
conseguire un determinaro efferto
economico, ¢ tale volonta non & si-
mutlata, ma effettiva. Ed e propricla
realizzazione degli effett miuridici
che consente di raggiungere il ri-
sultato {elusivo) desiderato, che
consiste nel risparmio indebito
dlimposta. Levasione, invece,
identifica la violazione di precetti
narmativi, perpetrata sopratuito
aftraversoatti e comportamentice-
Latt, nascosti o, comunague, volti a
dissimulare l'effettiva ricchezza
prodotta mediante la creazione di
wna eealta in apparenza dvergente
da quella efferriva.

Nella simulazione/dissimula-
zione/interposizione vi & dungue
una asimmetria ra la situazione
formale e quella reale - quindisie
nell'ambito dell'evasione - mentrs
nell'elusione non vi e alcuna diver-
genza tra apparenza e realta,

Mell'elusione fabuso del diriee
si @ in presenza di atri perfetta-
mente validi ed efficach: € il solo
vantaggio fiscale conseguito che
tisulra indebito,
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I piani del ministro dell'Economia

La frenata che complica il lavoro di Tria

[ ultimi incontri si sono enuti
G ieri per definire compaosizione ¢

compiti dells nuova cabina di
regia sueli investimenti, con il titolare
delle Infrastrutiure, Danilo Toninelld,
che reclama un ruolo importante. Ea
due settimane dullapprovieione
formale da parte del governo, la Legge
di Bilancio 201g arriverd oggi alla
Camera, Senza modifiche, nonostante
linsistends di Bruxelles per cambiarme
limpostazione e il peggioramento
delleconomia.

La frenata certificata ieri dall'Tstat
complica il lavoro del governao e del
ministro dell'Economia, Giovanni Tria,
incaricato di far quadrare conti
difficili, ma non lo costringe perora a
cambiare I piani. La flessione della
crescila «f una ragione in pil per
conlermare i carattere espansivo della
manovris spieganso i collaboratori del
ministro, che leri & volato Berlino per
parlare con I collega tedesco Olal

Scholz in vista dell Turogruppo della
prossima settimana, che potrebbe
confermare le censure della
Commissione. Anche se il governg
risponderi sola in seguito alla nuova
lettera inviata ieri dalla Ue per chiedere
umi sul debito.

Il governo resta convinbo della scelta
fatra, ma nello siesso fempo la stasi del
prodotto interno lordo rende pin
complicato realizzare il programma
peril 2mg restando entro un disavanzo
del 2,4% che per Tria ¢ Conte & «un
tetto massimos,

Per evitare di sforarlo il programma
sari attuato con gradualiti e la
massima attenzione allandamento
della spesa. 11 reddito di cittadinanza,
ad esempio, molto difficilmente
partird prima di aprile (e altrettanto
difficilmente dopo, perché a maggio si
vora ), ma anche la spesa per gli
investimenti gestita dalla Cabina di
regia (5 miliardi in due anni) sebbene
accelerata, non sard immediata,

Per i resto ci st alfida al meccanismi
“guromatici” di freno alla spesa
promessi alla Ue, ammesso che basting
i Bruxelles per evitare la boceiatura, La
vertfica della spesa potrebbe avere
addirittura una cadenza mensile.

Mario Sensini
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Economia e conti pubblici Pil allo zero per cento nel trimestre. Non avveniva da olire tre anni

Cosi la crescita si e fermata

Bruxelles: chiarimenti sul debito alto. Da Ferrovie l'offerta per Alitalia

I Bl si ferma e lo spread sale sopra i joo
punti. [ da Istal raccontano di unTealia a
crescita zero nel terzo trimestre, dopo tre anni

Ferrovie,

che avevano visto numeri positivi, Una frenata
che complica il lwvoro del ministro Giovanni
Tria. Crollano settore auto e investimenti,
'industria ha smesso di trainare. Intanto al
governo italiano e arrivita una nuova letlera
it Bruxelles. Mareo But, direttore degli affari
economici della Ue, chiede spiegazioni sui

sfattori rilevanti che impedisconos al debito
di scendere. Per Alitalia offerta vincolante da

tla pagira 2apaging 11

Primo piano | conti pubblici

[ dati Istat Crescita zero nel terzo trimestre dopo 3 anni positivi
Di Maio: colpa dellamanovra 2017 del Pd. Lo spread aquota 312

[1 Pil rallenta, nuova lettera Ue

miLano L'economia italiana nel
terzo trimestre di questanno é
risultata stagnante, bl certifi-
cato feri Ustar e nello stesso
iomo [l Tesoro ha reso pub-
blica una nuova lettera del-
I'Unione Europea, inviata duc
wiornd fa, che chiede «di forni-
re una relazione sui cosiddetti
“fattort rilevanti” che possano
giustificare un andamento del
rapporta debito/Fil con una
riduzione meno marcata di
queldla richiestae. La risposta &
attesa entro il 13 novembre. 1
numeri mettono pressions
sulla legge di Bilancio, ma il
premier Giuseppe Conte da
New Delhi la difende: <E uno
stop congiunturale, riguarda
l'intern quadro dell'economia
europes. Lo avevamo previsto
ma proprio per questo ahbia-
me deciso di fare una mano-
VTA Espansivite,

Llatat stima per il terso tri-
mestre 2008 una crescita rima-
sla invariata rispetto al trime-
sire precedente e pari allo
o,8%, B il primo stop da quan-

do nel 2014 l'economia italiana
& ripartita. Questo risultato,
spiega listituto di ricerca, &
«giunto dopo una fase di pro-
pressivi decelerazione della
crescila e implica un abbassa-
mento del tasso di crescita
tendenziale del Pil, che passa
allo 0,83 dall'y 2% del secondo
tritnestres. Per Ulstat la stima
riflette la debolezea dell’attivi-
ti industriale che si & manife-
glata nel corse dell'anno dopo
una fase di intensa espansione
«appena controbilanciata dal-
la debole crescita degli alird
settoris. Uno scenario sostan-
#iato anche dal peggioramen-
toy della fiducia delle imprese a
ottobre, Rallenty la crescita
anche nell'eurozona: +0,2% ¢
+0,3% nella Ue a 28. Su base
annua il Pil & cresciuto di 17%
nella zona euro e 1,9% nella Ue
a 28, in frenata rispetto al
+2,9% ¢ +2 1% stimati nel tri-
mestre precedente.

[ dato sul Pl si & fatto senti-
re sullo spread che é rsalito a
a2 punti e anche sulla Borsa

di Milano, che stava salendo
dello 0,6% quando sono stati
comunicat | numeri Istat. B
arrivata a perdere lo o,7% per
poi chiudere a -0,22%, Il pessi-
mismo dei mercati versa le sti-
me sulla crescita della legge di
Bilancio ha toccato anche il
mercato primario dei titoli di
Stato. Lasta di jeri ha visto un
balzo dei rendiment! del Bip a
& e 10 anni, lornati ai massimi
da quasi cinque anni, che han-
no rageiunto rispettivamente
il 2,53% ¢ il 3,30%. Secondo
font di mercato, la sola asta di
feri sui Btp ¢ costata al Tesoro,
per colpa dello spread, G8g
milioni di euro in pit rispetto
d guanto sarebbe costata sei
mesi fa,

A luglio la commissione Ue
aveva gla rivisto al ribasso le
previsioni di crescita per I'lta-
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L'asta dei Btp
L'asta diieri sui Btp
& costata al Tesoro
689 milioni in pid
rispetto a sei mesi fa

Nuowva Delhi Il presidente del Consiglio Giuseppe

lia dall'na all, 35, sempre su
hq‘l:'\':t:' annua contro und p]'i_'l-'
spettiva di crescita defla zona
Le del 2,0%. Secondo Carlo
Cottarelli, direttore dell'Osser-
vatorio dei conti pubblici, do-
po i dati Istat sul Pil nel terzo
trimestre [obiettivo per il 2019
dell’n, 5%, ipotizzando uno o0,1%
fellultimo guarto dellanno,
diventa «pil difficile da rag-
giungeres. [na precccupazio-
ne che porta Federconsumito-
riachiedere al governo che «si
attivi con urgenza per definire
miisure improntate alla ripresa
e alla crescita» mentre per
I'indone constumatori «deve

.

rifire i contis. Peril presidente
di Confindusiria Vincenzo
Boccia se mancherd la crescita
nei prossimi mesi sard «colpa
esclusiva di guesto governos,
[ vicepremier Lulgl Di Maio
b difeso la legee di Bilancio
spicaando che «l fsultato del
208 dipende dalla manovra
approvata a dicembre 2017,
che & targata Partito democri-
ticoe, Per Sabvind «se 11 Pil ml-
lenta & perché quelli di prima
ohbedivano a Bruxelles:.
Francesca Basso

1 PR ACeE G ERa A

Conte, 54 anni, in visita ier a Nueova Defhi, ba incontrato il prirmo ministro indiang Marendra Modi, 68 anni
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LOSCENARIO

['industria non traina piu

di Dario Di Vico
apaging 3

PRIMO PIANO

Crollo di auto e Investiment,
costruzioni e consumi fermi
Eccoperchélindustria
ha smesso di trainare I Ttalia

Lo scenario

di Dario Di Vico
o zera nella casella del
Pil el terso trimestire
non £ stato un fulmine a
ciel sereno, le previsioni
deuli addetti ai lvort st spinge-
vano al massimo a ipotlzeare
un =o,1% Che il momento sia
arave ¢ quindi opinione lirga
mente diffusa anche pemhe
comme spiega 'Istat, & siata 1'in-
dustria a zavorrare la crescita,
Del resto basta un rapido giro
d'orzzonte per veder coincide-
re statistiche ¢ evidenze empi-
riche. Il mercato dellautomoti-
ve, vero grande protagonista
dledla ripresa dal 2005 ad oggi,
51 & inceppato. Nel mese di set-
tembre le immatricolaziond di
auto puove paragonate all’an-
no prima sono crollate del
25.4%, quelle degll autocarri
del 21,7%. Le vetture Fiat im-
matricolate sono passate da 33
mila uniti a sole 18,700, Se al-
#iamo la testa dal caso ltaliano
ci accoroiamo perd che per le
quattrorote le cose vanno mi-
le in tutta Europa, con la sola
eccezione di Croazia e Bulga-

ria. Settembre & stato nero per

il mercato tedesco (addirittura
-3,5%), per quello francese
{-12,8%) ¢ Tiberico (7).
Laltro potente driver della
ripresi italiana era stato rap-
presentato dagli investimenti
in macchinari ma proprio nei
giorni scorsi § dati Ucimu sugli
ordini interni di beni strumen-
tali & robot hanno certificato
un -15,5%. Ut da tenere presen-
ie che statisticamente il terzo
rrimestre 18 si confronta con
un analogo periodo-recond del
‘17 ma non ¢'d dubbio che
Fadrenaling 4.0 legata al piano
Calenda sia scesa di molto. Chi
ha rinnovato per wmpo i mac-
chinari ha indovinato il timing
giusto, chi non I'ha fatto non
trova attorno a sé quel clima di
fiducia/accompagnamento
necessari per superare dubbi ¢
pigrizie. Se passiamo in rapida
successione gli altri possibili
motori della crescita non tro-
viamo grandi appigll 0 mondo
del mattone con questi chiari
di luna non si ¢ potuto certo
svegliare ¢ anche i consumi
delle famighe sone piati. Re-
sta l'export che paga diretta-
mente le turbolenze del com-
mercio mondiale legate al revi-
val del protezionismo. Infine
non ¢i sono dati certi ma si ha
Iimpressione che anche le
scorte industriali si siano ri-
dotte: certe che il credito non
potrd che restringersi le im-
prese fanno maggiore atten-
zione al capitale circolante e (i-

rano indietro la mano.

Oueste considerazioni si
proiettano ben oltre le previ-
sioni sul ‘18 — che dovrebbe
chindere con un incremento
del Pil dell'y,1% — ma compro-
mettono seriamente i 2oag. 1
monitorageio del centri di ri-
cerca indica un risultato finale
pari a 0,8, se non peggio. E qui
arriviamo all'incrocio con le
scelte del governo Conte. Co-
me sappiamo L previsione go-
vermativa per il 1 & molto u
singhiera e parla di +1,5%, sap-
plamo anche come questo nu-
mero sia un mero alibi per
giustificare con la Ue una ma-
novra piit larga dal lato della
spesa. Ma la domanda che ci si
dieve porre €: le misure decise
dal governo in che maniera
possono muovere 11 PHEF Partia-
mo dalla revisione della legge
Fornero: non di mageiore li-
quiditi ai pensionandi, anzi,
Un beneficio per la crescita po-
trebbe generarlo grazie a un
effetto di sostituzione giovani
anziani che fosse largo perché

Paso:1-1%,3-65%
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a guel punto si amplierebbe la
platest dei poteraali consuma-
tori. Ma su questo eslio pesano
due interrogativi: l'implemen-
tazione dell'intera operigdone
non & immediata perché avver-
I 8 2010 i1 CoTs0 ¢ DO sappia-
mo in che proporzioni le im-
prese sostitluiranno i pensio-
nati. Passiama al reddito Jdi cit-
radinanza e anche in questo
case non conosciamo la em-
pistica dellattuweione, [ prov-
vedimento ¢ rivolio alle fami-

alismento. In che misura alla
fine cid influisca positivamen-
te sul P ovviamente non si
pud prevedere, Infine la mano-
vra contiene 3,5 miliardi di in-
vestiment] pubblici o in guesto
caso perd congiurano nellali-
mentare [o scetticismo degli
analisti due motivazioni, 1a tra

dizionale difficolra a scaricare
a terra velocemente la spesa
per investimenti per le lungag-
gini anuministrative e Ta diatri-
ba sulle infrastrutture che divi-

glie a basso reddito e di conse-  de e due anime del governo.

guenza potrebbe avere effetti
sui consumi tipici Ji un panie-
re di base, alimentari e abhi-

I numeri Il governo

Jien N e ; ;
i) vkt Le misure decise

3 5 weiauovers  dal governo, in che

? g:;d:mim maniera muoveranno
miliardi dolla F||JI'ESE |f p” dE||r|ta]Ia7
inuestiment| dal 2045 ad
pubblicl nggi, 5i a
previsti dalla Inceppato

manoyra Mel mese di
i N sertemnbre e

Immaricela-
2 4 zioni di auto
] nuove

paragonate
par cento all'anro prima
la previsione sono crallate
del deficit/ pil del 25,.6%,
peril 2019, cuede degli
al 21 nel 2020 autocari del

21.7%
102,6 2=

L] potente driver

della ripresa
punti italiana era
l'indice del stato

clima di fiducia rappresentato
delle imprase dagli
registrato a InuEstiment in
ottobre macchinari ma
propo nei
lorni seors! i
dati Licimu
sugh ardin
nterni di beni
strumentali g
rabot hanio
certificato un
-15.3%

®La
pravisiang
govearnativa
peril 2019
parla di +1,5%
i crescita del
Pll i =i 5a
come guesto
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llretroscena  La maggioranza in affanne

[stat e lettera Ue, il governo nell angolo

Tesoro: “Ci stanno accerchiando”

Ultimatum di Bruxelles: entro il I3 novembre risposta sul debito e modifiche alla manovra
La Lega non va al vertice con Conte e 'I'ria, allo studio un pacchetto a favore delle imprese

CARMELO LOPAPA
RORERTO PETRIMI, ROMA

“Ialize s ferma gqui. 1
Faese non cresee pite, 1a
solia zero nel tergo
trimestre ol questanno
viene certificata dall'Tstat
nel Forno e da Broxelles ana
muovi bettera della Commissione
mette alle strette i govemao
galloverde sul dehito, Meno di
due settimane di tempo per
presentare la propria scifesas, pol
partira la procedura di infrazione
anti-debito che aquesto punta &
sempre piu probabile.
Fonki del Tesor lamentano aun
accerchiamentos inatto. Madi
Fatto la fotogratia del Pil scattata
ierl & L conferma che Mimpianto
dlella manove & gia saltato, Gid,
perehe, come & stato suhito chiam
ancheal minigters, una crescita
azzerata a fine 2018 conferma che
non potra lievitars fAno all'ls nel
2019, come invece Conte, Triael
due vice premier hanno volulo che
frsse inserito nel testo, Esela
crescita non sard quella prevista, a
cazcata il deficit non sara del 2,4
ma lieviterd oltre lasoglia che gia
allarme ["Ue,
La retromarcia dei gialloverdi &
comungue g cominciata, Gidier
Luigi D Maio, oltre a sostenere
che scon la manovr del popolo
non solo il Fil ma la felieitd dei
cittadini st riprenderis, ha anche
annunciato i dietrofront, Reddito
di cittadinanza e “quota 100™ per
le pensioni non si toceano,
premelle, ma «Saranno insertin
un decreto che faremo subito
dopae b legge di hilancios., Non
partiranne subito, agginnge, ma
nel primi mesi dell anno, fnogni
casn, la manovra viene alleggerita
dalle due misure cardine che
seconde e rischiano di atfossare

i comti,

Nor & Stato un processo ma

parecchio gl somigiiava

Faudizione del ministro
dell’Economia Tria dinanesi alla
detegazione di deputati guidata
dal presidente della commissione
econemica dell Europarlamento
Rohertn Gualtierd (Pd). [
responsabile del Tesoro ha difeso
la manovrea e il deficit al 2,4, pur
precisando che se alcune misure
tarderanno ad entmre in vigore,
allora sard destinato ascenders,
Alla domanda ded “delesati” se la
riforma della Fornero sia
temporanea o definitiva, Tria ha
risposto che sintanto & finanziata
per tre annis, poi sivedrh. Inogni
Cas0, naripetuto, < debito &
sostenibile, o spread destinato a
scendere e nod non vogliamo
uacire dall’euros,
Ma il differenziale coi Litoli
tedeschi ieri ha chiuso in rialzoa
Ml la meova lettera recapitata da
Bruxelles con la richiesta di
accelerare i tempi dirisposta
metbe all'angolo Roma, La
Comutissione (whe non ha gradito
la pubblicith data al documento
dal Tesoro) vuole conoscere |
safattord rilevantis, ciod gl
elementi in grado di giostificare 1
searsa riduzione del debito
italiano che viene definito
avyinerabilit crociabes, «f
stanno accerchiando,
commentano con disagio tont
dell" Economia che pooo hanno
gradito 'accelerazione che
costringe oraa presentare entro il
13 novembre sia la “difesa” perla
procedura sul debito che
["eventuale nuova manovis.
Rendendo ancora pit probabile ba
precedurn di infrazione dal 21,
quando e convocata la

Commissione che esaminerh
insieme i due dossier.

Appena fentrato dalla missione in
Tnclia, i premier Conte ha
convocito un vertice urgente con i
ministri Tria, Toninelli e Fraccarno,
Avrebbero dovalo partecipare
anche i leghisti (Giorgettie
Caravaglia ma il Carroccio ha
disertato 'incontro perche ritiene
il pacchetto della manovea “ormai
chiuso” e pronto per approdare in
Parlamento, Non suscettibile di
wlteriort modifiche au pensiom
doro o cabina di regia per gli
investimenti, come vorrehbero |
grillini. 11 testo, che solo ierd ha
ottenuto la *hollinatura” della
Ragioneria generale, dovrd essere
inviato finalmente oggialle
Camere, Anche se fino aferd ser il
docurnento non era nemmens
approdato al Quirinale peril
“vista” formale ma necessario. A
porte chiuse, il governo & al lavors
per storbiciare nella maniera
menc cclatante possibile il fondo
coi 16 miliardi destinati alle due
misure “bandiera”. Le risorse
risparmiate potrebbero anche
essere utilizsate per rafforzare il
pacchetto imprese ¢ alutare La
erescita. Pil che un bivio, una
tenaglia, per il governo che si
sentesempre pitn "accerchiato”,
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