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Gli investitori hanno tirato un sospiro di sollievo anche do-
po l’esito delle elezioni olandesi, che hanno visto la vitto-
ria del partito liberale del premier uscente, Mark Rutte, e la
sconfitta del partito anti-europeista. Il Ftse Mib, salendo 
dell’1,7%, ha superato la soglia dei 20mila punti come non
avveniva dal gennaio 2016. Debole, invece, Wall Street.
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IVA / 2
L’esdebitazione
«libera» anche
dal debito
con il fisco
Giovanni Negri u pagina 49

La vittoria della destra moderata rilancia i mercati europei: indici ai massimi di 15 mesi, Ftse Mib +1,7%

L’Olanda spinge le Borse Ue
Piazza Affari guida il rally
Wall Street debole dopo la stretta Fed: dollaro in calo 

Oggi il decreto anti-referendum che potrebbe ripristinare anche la responsabilità piena del committente

Stop ai voucher, appalti in bilico
Boccia: «Scelta politica deludente» - Lavoro, al via il bonus ricollocazioni

pLo stop ai voucher sarà completo. 
Con un decreto all’esame del Consiglio
dei ministri questa mattina, il Governo 
cancella i tre articoli sul lavoro accesso-
riodal decreto attuativo del Jobs Act. In
forse il ripristino della piena responsa-
bilità solidale negli appalti. Per il presi-
dente di Confindustria, Vincenzo Boc-
cia, la decisione sui voucher «è molto 
deludente, anche come scelta politica. 
Se proprio si doveva fare così, meglio 
votare il referendum». Intanto sulla ri-
collocazione sono in partenza le prime 
30mila lettere. Pogliotti e Tucciu pagina 6

pL’esito delle elezioni in Olanda, 
dove è stata arginata l’avanzata del 
partito antieuropeista di Geert Wil-
ders ha fatto tirare un sospiro di sol-
lievo alle Borse europee, salite ai mas-
simi da 15 mesi, anche in vista delle 
prossime scadenze elettorali più deli-
cate, in Francia e in Germania. A Mila-
no il FtseMib ha guadagnato l’1,7% su-
perando quota 20mila. Debole Wall 
Street che accusa la stretta Fed di
mercoledì. Servizi e analisi u pagine 2-3

pNuova acquisizione per Ferrero, questa volta
negli Stati Uniti dove ha comprato Fannie May, 
produttore statunitense di cioccolato per la fa-
scia alta di mercato, a cui fa capo anche il marchio
Harry London. Per la multinazionale di Alba, ol-
tre 30mila addetti e dieci miliardi di fatturato, si 
tratta della quarta acquisizione in poco più di due
anni e vale circa 115 milioni di dollari. Fannie May
porta in dote 80 negozi, uno stabilimento produt-
tivo e 750 addetti. Filomena Grecou pagina 15

Acquisito il leader nel cioccolato di qualità

Ferrero compra
Fannie May
e produrrà in Usa

Nel budget di Trump tagli per ambiente e aiuti all’estero
Il primo budget Usa presentato da Donald Trump prevede più stanzia-
menti per difesa e sicurezza interna, a fronte di forti tagli per ambiente,
sanità e aiuti internazionali. Intanto due giudici federali hanno blocca-
to anche il nuovo bando agli immigrati da Paesi musulmani. upagina 11

IL FORUM DEL SOLE 24 ORE

Rottamazione cartelle:
le risposte degli esperti
Servizi upagina 50  risposte a cura di Rosanna Acierno, Marco Ligrani e Luigi Lovecchio

IVA / 1
Compensazioni,
la Corte Ue 
salva il tetto 
di 700mila euro
Luca Gaiani u pagina 49

L’INCHIESTA

La Vigilanza
«flessibile»
tra Siena
e Francoforte
di Claudio Gatti

S econdo Sabine Lauten-
schläger, vice-presi-

dente dell’organo di 
sorveglianza della Bce, «le 
banche dell’area dell’euro 
sono vigilate sulla base 
degli stessi standard e nel 
modo più obiettivo possi-
bile». Ma questa asserzio-
ne di rigore e imparzialità 
fatta dall’avvocatessa di 
Stoccarda che governa la 
macchina del Single 
supervisory mechanism, o 
Ssm, si scontra con quanto 
accertato da un’inchiesta 
condotta negli ultimi mesi 
da Il Sole 24 Ore.

Continua u  pagina 35

Un passo indietro di vent’anni
di Franco Debenedetti

C onsummatum est. Non si salvano
più neppure le apparenze. Era

sembrato che, per evitare il referen-
dum per l’abolizione dei voucher, 
questi restassero per l’improbabile 
uso domestico e per i lavori intermit-

tenti. Ma ha prevalso la paura che que-
sto non basti, l’ansia di evitare anche 
la minima possibilità che la Corte di
Cassazione lo ritenga non sufficiente 
ad evitare il ricorso al voto popolare. 

Continua u  pagina 6

IL COMMENTO

Aspettando
Parigi

di Adriana Cerretelli

L e affinità elettive tra olandesi
e francesi non sono affatto

scontate. Anzi. Tra loro la logica
degli interessi economici spesso
confligge. Ma se si toccano le cor-
de dell’identità nazionale o i pro-
blemi della convivenza con il di-
verso, che sia il famoso idraulico
polacco o l’immigrato islamico
della porta accanto, l’inconscio
collettivo di entrambi tende a
scattare all’unisono.

Continua u  pagina 5
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LA RICERCA DI INTESA SANPAOLO

Distretti, ricavi ai livelli pre-crisi
Luca Orlandoupagina 16

QUARTA ACQUISIZIONE IN DUE ANNI

Se il «made in Italy»
non è solo una preda
di Paolo Bricco

Superare il limite dei 10 miliardi di euro di fat-
turato consolidato. Infrangendo il tabù del
capitalismo familiare italiano, che di solito a

un passo dal raggiungere una simile soglia dimen-
sionale vende tutto e monetizza oppure modifica
gli assetti proprietari, anche a costo di perdere – 
domani o dopodomani, poco importa – il control-
lo della propria creatura industriale. Entrare, con
studiate gradualità e misura, nel mercato ameri-
cano con i prodotti icona – dalla Nutella ai Mon
Chéri, dagli Ovetti Kinder ai Ferrero Rocher – che
rappresentano una sorta di Autobiografia – dolce
e redditizia – della Nazione. 

No, non è un destino ineluttabile: il capitali-
smo italiano non è sempre una preda. L’acquisi-
zione di Fannie May – la quarta in due anni, una 
operazione da 115 milioni di dollari, produzione e
vendita di cioccolata più una ottantina di punti 
vendita concentrati nel Midwest – ha una doppia
valenza. Permette alla Ferrero International di
oltrepassare i 10 miliardi di euro di ricavi, un tet-
to formalmente non valicato nell’ultimo bilan-
cio perché, per una ragione tecnica, l’acquisizio-
ne nel 2015 del produttore di cioccolato inglese 
Thorntons (una rete diretta di 242 negozi) era
stata consolidata soltanto nello stato patrimo-
niale. E le consente di aggiungersi alle altre quin-
dici realtà italiane che, secondo l’ufficio studi di 
Mediobanca, hanno un fatturato annuo superio-
re ai 10 miliardi di euro.

La nostra economia non si è mai ripresa dalla fi-
ne del paradigma della grande impresa, coincisa 
all’inizio degli anni Novanta con la caduta dell’Iri
e con la ritirata dell’imprenditoria privata del No-
vecento. E le (poche) aziende che oggi superano 
questa soglia – materiale e psicologica – sono in 
prevalenza di matrice ex pubblica: Telecom, 
Finmeccanica, Eni, Saipem, Enel.

Il capitalismo familiare ammesso a questo club
si limitava finora agli Agnelli-Elkann di Exor-Fca 
e ai Benetton di Edizione Holding. Adesso, ci sono
anche i Ferrero.

Continua u  pagina 15

PANORAMA

Nomine, Profumo verso Leonardo
Cambi in vista anche a Poste italiane:
Del Fante amministratore delegato
Alessandro Profumo (foto), ex ad di UniCredit 
ed ex presidente di Banca Mps, è il candidato del
governo all’incarico di amministratore delega-
to di Leonardo, l’ex Finmeccanica, al posto di 
Mauro Moretti. È questa la carta a sorpresa gio-
cata dal ministro del Tesoro, Pier Carlo Padoan,
nella partita-nomine.L’altra novità di rilievo è
la sostituzione dell’ad di Poste, Francesco Caio.
Al suo posto in arrivo Matteo Del Fante, ad di 
Terna da tre anni. Gianni Dragoniu pagina 37

Limiti per i magistrati in politica:
saranno candidabili solo «fuori sede»
Intesa nella maggioranza su un Ddl che pone limiti all’ingresso
dei magistrati in politica: saranno candidabili solo «fuori se-
de». Contano gli ultimi 5 anni di attività. Il rientro sarà invece
possibile solo in un altro distretto. Il Ddl arriverà in Aula alla
Camera lunedì. Giovanni Negriu pagina 31

Auto, rallenta la crescita del mercato europeo
In febbraio le immatricolazioni di auto in Europa sono cresciute 
del 2,1%, dopo il +10,1% di gennaio. Fca resta al quarto posto ma au-
menta la quota di mercato dal 7,4% al 7,9%, trainata dalle vendite di
Alfa Romeo (+23,5%).  upagina 17

TRASPORTO AEREO

Alitalia, primo sì
al piano fino al 2021
ma i rifinanziamenti
sono legati
all’accordo sui tagli 
Gianni Dragoniupagine 37 e 41

Malpensa
punta a ripartire
con i cargo
e le rotte
intercontinentali
Marco Morinoupagine 37 e 41

Il «soccorso» di 19 Pd salva Minzolini al Senato
L’ex direttore del Tg1 Augusto Minzolini resta senatore. La sua de-
cadenza in base alla legge Severino è stata respinta dal Senato (134
voti a favore di Minzolini, 94 contrari, 20 astenuti) anche con i voti
di 19 senatori Pd. Accuse dal M5S.  upagina 31

G20 AL VIA. IL RUOLO DELLA GERMANIA

Una globalizzazione più inclusiva
di Wolfgang Schäuble  upagina 34

Si rafforzano l’euro e le Borse
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Mercati globali
BOND, AZIONI E COMMODITY

La grande rotazione
Inflazione e crescita hanno «travasato»
i capitali dall’obbligazionario all’azionario

La «contro-rotazione»
I rischi arrivano dalle elezioni francesi
e dalla politica monetaria americana

Fuga dai titoli di Stato, rotta sulle azioni Ue
Dopo la mossa Fed accelera il cambio di passo - Dall’estate i bond mondiali hanno perso 3mila miliardi
Vito Lops

pMancava l’ultimo tassello per
completare il puzzle di scenario 
sul duello che sui mercati finan-
ziari va in scena dalla notte dei 
tempi: quello tra bond e azioni. Ed
è arrivato poche ore fa dagli Stati 
Uniti quando la Federal Reserve 
ha portato il costo del denaro al-
l’1% lasciando intendere che ci sa-
ranno (almeno) un altro paio di 
ritocchi all’insù entro fine anno. 
Una mossa che, indirettamente, 
lascia presagire che la rotazione 
in corso degli investimenti dalle 
obbligazioni verso le azioni po-
trebbe avere nuova linfa. Questa 
volta con le azioni europee in 
vantaggio su Wall Street. Cer-
chiamo di capire perché.

L’annuncio della Fed ha fatto
seguito a quello di inizio marzo 
della Banca centrale europea. Il
governatore Mario Draghi ha 
detto che i tassi potrebbero re-
stare bassi a lungo ma poi ha am-
messo che nel consiglio si è par-
lato anche della possibilità di al-
zare i tassi prima della fine del
quantitative easing. Parole che 
vanno a vantaggio dell’attuale 
trend di fondo che vede gli inve-
stitori comprare azioni e vende-
re bond. Le prime (acquistate) 
perché dovrebbero beneficiare
in termini di utili della ripresa 
economica globale in atto. Le se-
conde (vendute) perché in uno
scenario di reflazione e di nor-
malizzazione dei tassi di interes-
se verso l’alto, sembrano non
avere altra strada che quella di 
veder scendere i prezzi per rita-
rarsi sul nuovo scenario.

Stando quindi alle ultime linee
guida tracciate dalla banche cen-
trali, il movimento noto come 
“grande rotazione” ha spazio. 
Anzi si potrebbe innescare una 
seconda fase dove le azioni euro-
pee sembrano favorite su Wall 
Street che sui livelli attuali inizia 
ad essere considerata troppo ca-
ra. Le azioni europee (che prez-
zano 14 volte gli utili attesi a diffe-
renza di quelle americane che 
quotano a 18) hanno un’occasio-
ne di ridurre il gap con quelle sta-
tunitensi. A patto però che dalle 
elezioni francesi (in programma 
il 23 aprile il primo turno e il 7 
maggio l’assai probabile ballot-
taggio) non arrivino sorprese 
sgradite agli investitori, e cioè 
una vittoria dell’euroscettica 
Marine Le Pen. Scenario che ri-
mescolerebbe le carte aumen-
tando la volatilità. 

Va detto che la “fase I” della
“grande rotazione” ha già stra-
volto i portafogli. Dalla scorsa
estate il controvalore delle Bor-
se mondiali è aumentato di 
10mila miliardi di dollari (di cui 
circa 1.000 miliardi in Europa),
superando oggi la soglia dei
70mila miliardi. Il tutto mentre 
nel complesso il controvalore
delle obbligazioni è sceso da 
48mila a 45mila miliardi: 3mila

miliardi in meno, di cui circa 500
miliardi in Europa.

Ma perché l’Europa può ora
far meglio di Wall Street? «In ter-
mini macro e di politica moneta-
ria l’Europa sta crescendo in mo-
do solido. Crea occupazione, ha 
una bassa inflazione e può conta-
re su una politica fiscale più
espansiva che in passato. Senza 
dimenticare la politica moneta-
ria della Bce che continua a tene-
re bassi i tassi - spiega Francesco
Garzarelli, co head del global 
market research di Goldman Sa-
chs -. In questo combinato dispo-
sto di fattori notiamo che c’è 
molto spazio per le imprese per 
ridurre i costi e i livelli di indebi-
tamento, per ristrutturarsi e ag-
gregarsi». Anche a parer di An-
drea Delitala, capo investimenti 
di Pictet Am «l’azionario euro-
peo in questa fase ha certamente
più margini di rialzo rispetto a 
quello statunitense».

Chi vince e chi perde
Finora i settori che hanno benefi-
ciato di più della rotazione in Eu-
ropa sono stati banche (+41%), 
materie prime (+36%), assicura-

zioni (+30%), auto (+18%). I com-
parti più penalizzati sono stati in-
vece immobiliare (-7%), alimen-
tari (-6%) e utilities (-5,2%). Que-
ste ultime tendono a soffrire in 
modo particolare le fasi di strette
monetarie perché, considerati gli
alti dividendi che distribuiscono,
sono considerate un’alternativa 
ai titoli di Stato. Ma quando i tassi
dei bond iniziano a salire perdo-
no in parte questo vantaggio 
competitivo.

Detto ciò, c’è ragione di crede-
re che i settori che hanno più be-
neficiato nella “fase I” continue-
ranno a salire anche nell’ipoteti-
ca “fase II” della “grande rotazio-
ne”? «Quelli legati alla domanda 
domestica, quindi finanziari e ti-
toli ciclici, dovrebbero meglio 
performare rispetto a settori sui
quali preferiamo non prendere 
posizione, come il “travel and lea-
sure” e il “food retail” - sottolinea
Garzarelli -. Viceversa ci piaccio-
no banche, media e tecnologia».

I titoli di Stato
Non va dimenticato che sulle ob-
bligazioni governative dell’area 
euro c’è già stata una importante 
correzione. Basti pensare che la 
scorsa estate il Bund a 10 anni 
quotava con un rendimento sot-
tozero mentre oggi si attesta allo 
0,44%. Ma non è detto che sia fini-

ta qui. «I tassi della parte lunga 
della curva sono destinati a salire,
soprattutto in Germania - prose-
gue Garzarelli -. Non è da esclu-
dere che il decennale tedesco ar-
rivi all’1% verso il 2018. Un po’ più
complicato lo scenario sui bond 
periferici dove i movimenti sono 
molto idiosincratici. Come di-
mostra il caso Spagna i cui rendi-
menti sono oggi molto più bassi 
rispetto a quelli italiani dove in 
questo momento è maggiore il ri-
schio politico».

La “rotazione inversa”
Come ogni trend, anche la rota-
zione da bond verso azioni sarà 
prima o poi destinata ad esaurire 
la benzina. In questo senso gli in-
vestitori tengono d’occhio il tas-
so dei Treasury statunitensi a 10 
anni come soglia spartiacque. At-
tualmente il mercato considera 
importante il livello del 2,75%: 
qualora il rendimento dei titoli di
Stato Usa a 10 anni (ieri al 2,48%) 
dovesse superare tale soglia le 
obbligazioni Usa potrebbero at-
tirare nuovi flussi di capitale in-
nescando un meccanismo di “ro-
tazione inversa” dalle azioni ver-
so i bond. Queste soglie, tuttavia, 
non sono statiche ma vengono 
aggiornate di volta in volta con-
frontando l’andamento dei dati 
macro americani con quelli del 
resto del mondo. Gli analisti di 
Goldman Sachs, ad esempio, sti-
mano che stando alle attuali pro-
spettive di crescita dell’econo-
mia Usa la soglia di “rotazione in-
versa” dovrebbe alzarsi al 3-3,25%
entro fine 2017.

L’incognita Francia 
Non va poi dimenticato che lo 
scenario da qui al prossimo mese
sarà guidato dalle elezioni fran-
cesi. «Le Borse europee hanno 
uno spazio di risalita ancora mol-
to importante ed è inversamente 
correlato con il rischio politico - 
spiega Vincenzo Longo, strate-
gist di Ig -. Così anche per l’euro. Il
mercato sa che la Francia è in gra-
do di destabilizzare l’Europa più 
di quanto potesse fare l’Olanda». 

Le elezioni francesi precede-
ranno il prossimo market mover, 
il meeting di giugno della Federal
Reserve. I mercati ad oggi scon-
tano un prossimo rialzo della Fed
a giugno (50,2% di probabilità). 
«Pertanto i dati macro che arrive-
ranno puntualmente da qui al-
l’estate saranno fondamentali - 
conclude Longo -. Se la Fed alzerà
i tassi con un’economia che con-
tinua a rafforzarsi non c’è motivo
per temere una brutta reazione 
delle Borse. Ma gli operatori po-
trebbero indispettirsi se i rialzi 
andranno oltre le potenziali ca-
pacità di assorbimento dell’eco-
nomia a stelle e strisce». A quel 
punto la rotazione potrebbe an-
dare in testacoda. 

@vitolops
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IL VECCHIO CONTINENTE
L’andamento congiunturale
più promettente, unito
a una Bce ancora espansiva,
rendono i listini europei
più attraenti nella «fase 2»

Metalli. Il lingotto è stato oggetto di ricoperture dei fondi in reazione al comunicato cauto della Fed

L’oro torna a correre: oltre 1.230 dollari dopo la stretta
Sissi Bellomo

pNon c’è due senza tre. L’oro 
anche stavolta – come a dicembre
2015 e dicembre 2016 – ha reagito 
in modo controintuitivo al rialzo 
dei tassi di interesse da parte della
Federal Reserve: le quotazioni, 
invece di indebolirsi, come inse-
gnano i manuali di economia, so-
no salite. E non poco.

La soglia dei 1.200 dollari l’on-
cia, che scricchiolava da tempo, 
non solo non ha ceduto, ma sem-
bra aver fatto da trampolino: il lin-
gotto è balzato di oltre l’1% subito 
dopo l’annuncio della stretta mo-
netaria e ha continuato ad apprez-
zarsi anche ieri, fino a raggiungere
un picco di 1.233 $ sul mercato spot
londinese. La spiegazione almeno
in parte è banale: gli investitori 
hanno veduto oro (e comprato 
dollaro) sull’attesa della Fed e poi 
hanno comprato metallo (e ven-
duto il biglietto verde) sulla noti-
zia. Stavolta il trading era più affol-
lato del solito.

Raramente un rialzo dei tassi
era stato telegrafato in modo così
chiaro e inequivocabile. Di fronte
a una scommessa così facile i fon-

di – e anche una massa di piccoli 
investitori – si erano spostati un 
po’ troppo verso posizioni ribas-
siste: un indizio era visibile nella 
netta riduzione, nelle ultime set-
timane, delle posizioni nette lun-
ghe (all’acquisto) dei money ma-
nager al Comex di New York. Il 
tono “da colomba” del comuni-
cato della Fed e delle dichiarazio-

ni di Janet Yellen hanno provoca-
to un’ondata di ricoperture: un 
riacquisto di contratti, a prezzi 
via via più elevati (la mossa con-
traria è avvenuta col dollaro, che 
infatti si è indebolito).

Nei tre mesi successivi a dicem-
bre 2015 , quando la Fed aveva fatto
una plateale marcia indietro ri-
spetto ai programmi di stretta mo-
netaria, il prezzo dell’oro era risa-
lito addirittura del 18%. Stavolta 
non c’è stato un analogo capovol-
gimento : le autorità monetarie 
Usa confermano di puntare a due 
ulteriori rialzi dei tassi nel 2017. 
Ma il linguaggio, osservano molti 
analisti, è diventato più cauto. 

Secondo Ubs, da mercoledì se-
ra lo scenario si è fatto più rialzi-
sta per l’oro, tanto che le quota-
zioni potrebbero spingersi fino a 
1.300 $ entro fine anno. Wayne 
Gordon, responsabile Materie 
prime e valute per la divisione 
Wealth management della banca
svizzera, sostiene che «Yellen è 
stata molto, molto chiara» nel de-
lineare un approccio prudente 
nei prossimi 3-6 mesi, con ottimi-
smo nei confronti dell’economia 

ma un occhio vigile rispetto al-
l’inflazione che è tornata a salire. 
«I tassi di interesse reali negli 
Usa – avverte Gordon – scende-
ranno ancora più a fondo in terri-
torio negativo Questo significa 
un dollaro più debole e significa 
un miglior prezzo dell’oro».

Non tutti sono altrettanto po-
sitivi sulle sorti del metallo giallo.
Société Générale pensa ad esem-
pio che le quotazioni scenderan-
no in media a 1.125 $/oncia nel 
quarto trimestre. Ole Hansen, 
commodity strategist di Saxo 
Bank, ritiene invece che i corsi 
dell’oro siano destinati a stabiliz-
zarsi, nonostante il sostegno for-
nito dalla ricerca di beni rifugio. 
Dopo lo scampato pericolo delle 
elezioni olandesi «ci sono molti 
altri temi caldi che potrebbero at-
tirare domanda per i metalli pre-
ziosi», riconosce Hansen, ma «è 
probabile che questa non sarà 
guidata dalla ricerca di profitto, 
quanto dalla necessità di diversi-
ficare i rischi attraverso varie as-
set class».

@SissiBellomo
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Materie prime. A Londra il sottoindice di settore ha guadagnato il 4,2%. Petrolio invariato con Wti a 48,75$

Minerari in forte rialzo, ma non è la Fed
pL’indebolimento del dolla-
ro nel dopo Fed ha sostenuto le
materie prime, ma non ha sca-
tenato una vera e propria corsa
all’acquisto. A brillare nella 
giornata di ieri sono stati piut-
tosto i titoli minerari, in forte 
rialzo, ma per ragioni estranee
alla politica monetaria: il raid 
dell’indiano Anil Agarwal su
AngloAmerican non solo ha 
scatenato l’ipotesi di una sca-
lata al gruppo, ma ha rinfocola-
to l’aspettativa di una generale
accelerazione delle operazio-
ni di M&A nel settore. 

I mercati delle commodi-
ties – anche con il biglietto
verde ai minimi da un mese su
un paniere di valute – in realtà
hanno continuato a muoversi 
seguendo i propri fondamen-
tali. Il rame si è quindi apprez-
zato, ma a sostenerlo c’è il 
blocco di ben tre grandi mi-
niere: la cilena Escondida, 
ferma per sciopero da oltre un
mese, la peruviana Cerro Ver-
de, che ha sospeso la produ-
zione per motivi analoghi, e
l’indonesiana Grasberg, para-

lizzata da una disputa tra la
proprietà e il Governo. 

Il petrolio, che mercoledì
aveva finalmente interrotto
una lunga serie di ribassi, si è
invece già afflosciato: il Wti
ha chiuso invariato a 48,75
dollari, nonostante il mini-
stro saudita Khalid Al Falih
abbia dichiarato per la prima

volta in modo esplicito, in
un’intervista a Bloomberg, di
essere pronto a prorogare
l’accordo sui tagli di produ-
zione se le scorte globali tar-
dano a ridursi. 

Un approccio cauto da parte
della Federal Reserve, d’altra 
parte, potrebbe ulteriormente
favorire i produttori di shale 
oil americani: se i finanzia-
menti non sono mai venuti 
meno, nemmeno nei periodi
più bui della crisi, è stato anche
grazie alla fame di rendimenti 
provocata dalla politica dei 
tassi di interesse a zero.

Il comparto energetico a
Wall Street non ha comunque 
avuto reazioni particolari. La 
seduta è stata decisamente più
movimentata a Londra, per i ti-
toli minerari. Il sottoindice di
settore ha guadagnato il 4,2%, 
superato solo da quello dei 
Metalli industriali (+5,5%). 
AngloAmerican in particolare
è balzata di quasi il 9% sulla no-
tizia della complicata opera-
zione finanziaria con cui il ma-
gnate indiano ha deciso di ra-

strellare il 12-13% della società.
Anche Vedanta Resources, la 
società fondata e controllata
da Agarwal, ha registrato un 
rialzo analogo. In realtà l’ope-
razione, strutturata in modo
davvero insolito, ha sollevato 
una ridda di ipotesi che non si 
limitano allo scenario di una 
classica scalata. 

Tutto il settore è già da tem-
po sotto i riflettori grazie al-
l’eccezionale recupero di mol-
te materie prime. Adesso, se-
condo alcuni analisti, potreb-
be essere vicina una fase di 
consolidamento. «Le nostre 
aspettative erano per una ri-
presa in tre fasi», afferma 
Christopher La Femina di Jef-
fries: la prima di ristruttura-
zione dei bilanci, la seconda di
miglioramento dei flussi di 
cassa e la terza di M&A. «È 
possibile che la terza fase stia 
cominciando adesso».

S.Bel.
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Le materie prime

L’ANALISI

Vittorio
Carlini

Le vere incognite:
Le Pen, inflazione,
Qe e strategie
dei «robot-trader»

In molti hanno attribuito al
voto olandese il ruolo di 
market mover sui mercati.

La realtà, a ben vedere, è 
diversa. La riprova? Una tra le 
tante la fornisce l’indice sulla 
volatilità, il Vix. Questo, nel 
momento in cui sale (o scende), 
indica che tra gli operatori 
cresce (o cala) la 
preoccupazione rispetto al 
futuro delle Borse. Ebbene: il 
Vix sull’S&P 500 è rimasto 
piuttosto invariato, su livelli 
bassi. Vale a dire: la variabile 
politica in oggetto non era così 
rilevante. Certo! Il Volatility 
index sull’Euro Stoxx 50, dopo il 
risultato delle votazioni, è 
diminuito. E, però, il fatto che 
anche in Europa la volatilità 
fosse su livelli contenuti mostra 
che la tornata elettorale non era 
un reale market mover. Al che il 
signor Rossi domanda: quali le 
variabili cui il mercato guarda 
veramente?

Il voto a Parigi
Una di queste, nel breve 
periodo, è l’elezione del nuovo 
presidente francese. Qui, infatti, 
le probabilità che il Front 
National possa (purtroppo) 
portare il suo candidato 
all’Eliseo sono concrete. Marine 
Le Pen, attraverso incontri tra 
suoi consiglieri economici e 
diverse banche internazionali, 
ha già fatto intendere di non 
formulare ipotesi al vento. Nel 
caso diventasse Presidente 
l’uscita della Francia dall’euro 
(seppure dopo il «dovuto» 
referendum), è un progetto 
preciso. A fronte di un simile 
contesto è ovvio che, da un lato, 
qualsiasi «whatever it takes» 
per salvare la moneta unica 
avrebbe scarsa efficacia; e, 
dall’altro, i mercati andrebbero 
in testa-coda. Di qui il valore di 
market mover della doppia 
tornata di votazioni. 

Ma non è solamente la 
Francia. Nel 2017 altro 
appuntamento è quello per le 
elezioni in Germania. Cui 
seguiranno nel 2018, salvo 
anticipi sempre possibili, le 
politiche in Italia. 

Il fiume carsico italiano
Già, l’Italia. Tra gli operatori 
non si parla attualmente troppo 
del Belpaese. E, tuttavia, noi 
rimaniamo un market mover. 
Un po’ come un fiume carsico il 
tema dell’Italia sparisce per, poi, 
riapparire nei radar degli 
investitori. I motivi? Tra gli altri 
ce n’è uno: allo stato dell’arte, 

soprattutto con le elezioni 
anticipate, il rischio è di trovarsi 
in uno «scenario spagnolo». 
Cioè: nessun partito avrebbe la 
maggioranza per formare il 
Governo. Certo! Potrebbe 
crearsi una coalizione. E, però, 
in un Paese con la nostra 
«asfittica» congiuntura e il 
debito oltre il 130% del Pil la 
situazione sarebbe comunque 
difficile. Tanto che il mercato, 
analogamente alla Borsa di 
Parigi, chiede a Piazza Affari un 
dividendo politico. Un premio 
al maggior rischio fotografato 
da un duplice dato: il Cac 40 
(+3,11%) e il Ftse Mib (+4,55%) 
sono i listini Ue con la 
performance più debole da 
inizio anno. 

Inflazione e Bce
Fin qui la variabile politica. Gli 
investitori, tuttavia, guardano 
ad un altro market mover: 
l’indice dei prezzi al consumo in 
Europa. Non tanto, o non solo, 
quale indizio per comprendere 
le dinamiche economiche 
dell’Ue. Bensì, soprattutto, per 
capire lo spazio di manovra 
rimasto a Mario Draghi rispetto 
al Qe. Come è noto la Banca 
centrale ha l’obiettivo di 
mantenere l’inflazione vicino, 
ma inferiore, al 2%. Ebbene: i 
dati di ieri hanno mostrato che 
l’indicatore, nel febbraio 
scorso, era in linea (anzi un po’ 
sopra) al target. La situazione, 
ovviamente, offre serie 
argomentazioni a chi (leggi 
Bundesbank) vuole avviare il 
raglio del Qe. Un’eventualità, 
anche per le variabili politiche 
descritte sopra, non 
immediata. Ma che, da una 
parte, è sempre più concreta; e, 
dall’altra, pone importanti 
quesiti sul futuro delle 
quotazioni dei titoli di Stato e 
dei livelli di prezzo delle azioni.

Le strategie dei robot trader
Quelle quotazioni che, a fronte 
del «dominio» degli algoritmi, 
sono diventate, almeno nel 
breve periodo, esse stesse nuovi 
market mover. Cioè: nel 
momento in cui la percentuale 
di scambi gestita da robot trader 
(70% dei volumi globali) è così 
elevata le strategie quantitative 
(basate su livelli di prezzi e 
correlazioni) cui fanno 
riferimento diventano il 
riferimento del mercato. Sono i 
«nuovi» fondamentali senza, 
però, esserlo realmente. Questo 
implica che i market mover più 
tradizionali sono spariti? La 
risposta è negativa. Così, ad 
esempio, i salari sono 
monitorati con attenzione per 
comprendere il potere 
d’acquisto delle famiglie. E gli 
stessi utili aziendali, in 
particolare adesso che Donald 
Trump ha promesso il taglio 
delle tasse sugli «earnings», 
sono un market mover negli 
Usa. Quegli Usa, patria degli 
algoritmi, dove però questi 
indicatori rischiano di finire 
sullo sfondo.
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Il confronto tra il Bund tedesco e le azioni europee

Prezzo Bund tedesco a 10 anni
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Mercati globali
LA GIORNATA

I settori
Banche (+1,62%), assicurazioni (+2%) 
e petroliferi (+2,28%) spingono l’indice

Wall Street
Debole la Borsa statunitense: spenta l’euforia
registrata dopo l’annuncio di Janet Yellen

Piazza Affari vola sopra quota 20mila
La sconfitta degli euroscettici in Olanda e le scelte Fed spingono soprattutto le Borse «periferiche»: Milano +1,7%
Andrea Franceschi

pSono state soprattutto le 
Borse dei Paesi periferici a be-
neficiare dello scampato peri-
colo di una vittoria degli euro-
scettici alle elezioni in Olanda. 
Milano (+1,7%) e Madrid 
(+1,85%) hanno registrato la mi-
gliore performance ieri tra i li-
stini continentali in una giorna-
ta in cui gli investitori hanno 
fatto i conti anche con la deci-
sione della Fed di alzare il costo
del denaro. Il voto nei Paesi Bas-
si non era considerato pericolo-
so quanto, ad esempio, il refe-
rendum sulla Brexit. Il sistema 
elettorale proporzionale del
Paese forniva infatti sufficienti 
garanzie sul fatto che Geert
Wilders non avrebbe avuto i 
numeri per formare un governo
(perché non avrebbe trovato al-
leati). Ciononostante gli inve-
stitori guardavano con appren-
sione al voto. Una affermazione
ampia del leader xenofobo sa-
rebbe stata interpretata come 
un altro segnale dell’avanzata 
del populismo dopo Brexit e 
Trump. Non esattamente il mi-
glior viatico in vista di quello 
che viene considerato da tutti il
vero test sulla tenuta dall’Euro-
pa: le elezioni francesi. Questo 
scenario tuttavia non si è mate-
rializzato e il mercato ha pre-
miato quesi Paesi che, a suo giu-
dizio, avrebbero maggiormen-
te da perdere in caso di implo-
sione del progetto europeo: 
quelli della Periferia dell’Euro-
zona. Si spiega così la fiammata
di Milano e Madrid. 

L’indice europeo Stoxx 600
ha guadagnato lo 0,7% riportan-
dosi sui massimi da 15 mesi a 
questa parte. Il Ftse Mib ha su-
perato la soglia di 20mila punti 
per la prima volta da gennaio 
2016 grazie soprattutto a banche
(+1,62%) assicurazioni (+2%) e 
petroliferi (+2,28%). Tre com-
parti che da soli valgono circa la
metà della capitalizzazione del 
listino milanese.

@Franceschi_and
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L’ANALISI

Morya
Longo

Il velato monito
dei Treasury
sulla crescita
americana

Guardando la reazione
immediata dei mercati
mercoledì sera, viene

da porsi una domanda 
provocatoria: la Federal 
Reserve ha alzato o abbassato i 
tassi d’interesse Usa? Perché a 
guardare il balzo di Wall 
Street, il calo dei rendimenti 
sui titoli di Stato americani e la 
frenata del dollaro, 
sembrerebbe quasi che il 
mercato abbia in un primo 
momento interpretato la 
«stretta» monetaria di Janet 
Yellen (che mercoledì sera ha 
alzato i tassi ufficiali di 25 
centesimi) quasi come se fosse 
un «allentamento» monetario. 
Sembra che Wall Street abbia 
ingoiato quella che dovrebbe 
essere un’amara pillola come 
se fosse una caramella. È vero 
che questo rialzo dei tassi era 
ampiamente atteso. È vero 
anche che a Wall Street si 
temeva un comunicato più 
duro da parte di Janet Yellen, 
per cui le sue parole sono alla 
fine risultate rassicuranti. È 
vero anche che ieri c’è stato un 
lieve ritracciamento di Borse e 
bond. Ma a guardare i valori 
che i mercati esprimono, viene 
comunque il dubbio che ci sia 
anche qualcos’altro: cioè che 
gli investitori inizino ad essere 
dubbiosi sulla effettiva forza 
della crescita economica 
americana.

La cartina di tornasole è 
rappresentata dai titoli di 
Stato. L’ultimo dato sul costo 
della vita negli Usa ha 
mostrato un surriscaldamento 
dei prezzi al consumo pari al 
2,7%. Gli economisti 
prevedono in media che 
l’inflazione americana si 
attesterà al 2,5% nel 2017 e al 
2,3% nel 2018. Quindi i titoli di 
Stato Usa, che per la scadenza 
a 12 mesi hanno oggi un 
rendimento dello 0,99% e per 
quella biennale dell’1,3%, 
quotano con tassi reali 
ampiamente negativi. Anche i 
Treasury decennali hanno 
rendimenti bassi (2,5%), se si 
considera che la Fed annuncia 
di voler portare i tassi ufficiali 
al 3% nel lungo termine. 
Insomma: il mercato dei bond, 
nonostante l’aumento dei 
rendimenti degli ultimi mesi, 
mostra tutt’ora livelli non del 
tutto coerenti con le 
aspettative su inflazione e 
tassi Fed.

Sembra dunque che gli 
investitori non credano 
davvero che l’economia 
americana possa crescere in 
maniera così robusta come si 
sperava. Questa convinzione 
è maturata da un lato perché 
gli ultimi dati economici 
hanno mostrato una perdita 
di slancio dell’economia Usa. 
Soprattutto la crescita 
tutt’ora negativa dei salari 
reali (in un’economia come 
quella americana trainata al 
70% dai consumi interni) 
desta preoccupazione. 
Dall’altro perché anche la 
«bacchetta magica» di 
Donald Trump, cioè 
l’annunciatissimo taglio 
delle tasse alle imprese, tarda 
ad arrivare.

Così mentre Wall Street 
corre (sperando in Trump ma 
anche in una Fed meno 
aggressiva del previsto), i 
titoli di Stato americani 
lanciano un velato monito. 
Senza clamore. È difficile 
stabilire se questo possa 
essere il segnale che anche 
l’esuberanza di Wall Street sia
destinata a calmarsi presto o 
tardi. Di certo però, eliminato 
il rischio Olanda e con 
maggior tranquillità riguardo 
alla Francia, sempre più 
investitori iniziano a 
guardare più alle Borse 
europee che a quelle 
d’oltreoceano.

m.longo@ilsole24ore.com
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Variazioni % di ieri e da inizio anno
LE BORSE

Listini e valute

Valute. La Bank of England decide di mantenere invariato il costo del denaro ma, a sorpresa, la scelta non è unanime: balzo della sterlina e dei tassi Gilt 

L’euro si consolida oltre 1,07 dollari
Andrea Franceschi

pLe due notizie più impor-
tanti per i mercati: la decisione
della Fed sui tassi e il risultato 
delle elezioni nei Paesi Bassi, 
hanno entrambe sostenuto le
quotazioni dell’euro che ieri si
è attestato stabilmente oltre la
soglia di 1,07 dollari. La scon-
fitta dello xenofobo Geert
Wilders in Olanda rafforza il
progetto dell’integrazione eu-
ropea e quindi anche la mone-
ta unica. La decisione della
Fed, per contro, ha indebolito 
il dollaro contribuendo quindi
al rafforzamento del cambio 
tra le due valute. La mossa del-

la banca centrale americana in
linea di principio avrebbe do-
vuto rafforzare il dollaro e far 
salire i tassi di interesse dei ti-
toli di Stato Usa. Ciò tuttavia 
non si è verificato per varie ra-
gioni. La prima è che la decisio-
ne era ampiamente scontata
dagli investitori (le quotazioni
dei Fed Funds alla vigilia indi-
cavano un rialzo dei tassi pro-
babile al 90%). La seconda è 
che la Fed non ha rivisto le pro-
prie previsioni riguardo il rit-
mo da seguire nel percorso di 
“normalizzazione” dei tassi
imboccato da due anni a que-
sta parte. La risalita dell’infla-

zione e i buoni dati del mercato
del lavoro avevano fatto scom-
mettere a molti che la Fed vo-
lesse premere l’acceleratore.
Ad esempio prevedendo per 
quest’anno quattro ritocchi al-
l’insù dei tassi invece che i tre 
annunciati. Questo scenario 
tuttavia non si è concretizzato 
perché la Fed ha confermato le
sue intenzioni e questa pru-
denza ha favorito l’indeboli-
mento del dollaro. 

Cosa c’è da attendersi per i
prossimi mesi? «Sono convin-
to che questa banda di oscilla-
zione dell’euro-dollaro (da 
inizio anno si è passati da un 

minimo di 1,04 a un massimo di
1,08 ndr.) faccia comodo sia al-
l’Europa che agli Stati Uniti e 
non credo che, a meno di sor-
prese eclatanti dalle presiden-
ziali francesi, ci si scosterà di
molto» segnala Robert Baron 
di Delta Hedge. Secondo il ge-
store, per farsi un’idea più pre-
cisa su dove andrà l’economia 
americana (e quindi il dolla-
ro), bisognerà aspettare di co-
noscere meglio i dettagli del
piano di stimoli fiscali dell’am-
ministrazione Trump. 

«Più che sull’euro-dollaro
in questo momento vedo op-
portunità di risalita per la ster-

lina britannica. A mio parere
la divisa britannica ha sconta-
to tutto quello che c’era da
scontare sul tema Brexit e può
soltanto risalire» aggiunge
Baron. Ieri il pound è stato
protagonista del mercato va-
lutario nel giorno in cui era at-
tesa la decisione della Bank of
England sui tassi. Come da at-
tese il costo del denaro è rima-
sto invariato allo 0,25% (mini-
mo storico) ma la decisione
non è stata presa all’unanimi-
tà perché un’esponente del
Board, Kristin Forbes, ha vo-
tato in dissenso esprimendosi
a favore di un rialzo dei tassi 

allo 0,5 per cento. La notizia ha
colto di sorpresa il mercato
che ha iniziato a speculare su
tempi più stretti per una stret-
ta anche nel Regno Unito. Ne
hanno risentito i bond gover-
nativi britannici i cui rendi-
menti sono balzati all’1,29%,
sui massimi da un mese. Ne ha
beneficiato invece la sterlina
risalita fino a 1,2374 dollari. La
Bank of England devi distri-
carsi tra un’inflazione in risa-
lita, che dovrebbe spingere i
banchieri centrali ad alzare il
costo del denaro, e i possibili
effetti negativi sull’economia
della Brexit, incognita che do-
vrebbe suggerire maggiore 
prudenza.

@Franceschi_and
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Politica monetaria. Yellen e gli altri banchieri di Washington non hanno ancora deciso se e quando ridurre l’ammontare dei bond detenuti in portafoglio acquistati con il «Qe»

Il vero nodo resta la misura del bilancio Fed
Maximilian Cellino

p«Abbiamo discusso se cambia-
re la politica di reinvestimento dei 
proventi dei titoli che abbiamo in 
portafoglio, ma non abbiamo an-
cora preso una decisione. Conti-
nueremo a farlo anche nelle riunio-
ni successive, mantenendo fede al 
principio che il processo di norma-
lizzazione del nostro bilancio sarà 
graduale e prevedibile». Forse so-
no state proprio queste parole, im-
prontate a una cautela non indiffe-
rente e pronunciate due giorni fa 
da Janet Yellen a determinare l’in-
debolimento del dollaro, l’avanza-
ta di Wall Street e il momentaneo 
rimbalzo dei titoli di Stato Usa.

Quello della misura e della pos-
sibile riduzione del bilancio della 
Federal Reserve è infatti il tema 
centrale della politica monetaria 
americana (e non solo) forse anche
più delle stesse manovre sui tassi. 
Contrariamente a quanto si possa 
pensare, da quando la Banca cen-
trale Usa ha interrotto il «Qe» e 
smesso di acquistare i Treasury e 

gli altri asset previsti dal piano, il 
valore del portafoglio detenuto 
dalla stessa Fed non è sceso, ha 
semplicemente smesso di cresce-
re e si è stabilizzato poco sopra 
4.500 miliardi di dollari. Stessa sto-
ria quando Yellen ha iniziato ad au-
mentare i tassi, e il motivo è sempli-
ce: man mano che i titoli acquistati 

in precedenza giungevano a sca-
denza, Washington ha reinvestito 
la stessa cifra acquistandone di 
nuovi e continua a farlo.

Finché la situazione resta tale
anche la liquidità in eccesso sui 
mercati si mantiene su livelli re-
cord, cosa che contribuisce a spie-

gare l’euforia degli investitori, ma 
è inevitabile che prima o poi anche
il bilancio Fed dovrà stringere la 
cinghia. «Ridurlo rinforzerebbe 
l’impatto della normalizzazione 
dei tassi di interesse a breve», spie-
ga Gianluigi Mandruzzato di Bsi, 
proprio a sottolineare il fatto che 
con un aggiustamento del bilancio
la Banca centrale Usa potrebbe 
agire in misura minore sulla leva 
dei tassi a breve termine, evitando 
fra l’altro l’eccessivo (e indeside-
rato) rafforzamento del dollaro 
che questo comporta.

Il rovescio della medaglia è che
la reazione dei mercati a un dima-
grimento del portafoglio Fed è tut-
t’altro che prevedibile (basta pen-
sare a quale sia stata la risposta alle 
prime indicazioni di tapering del 
«qe» nel 2013), a maggior ragione 
se si considera che si viaggia su un 
terreno del tutto inesplorato. Ciò 
che finirebbe sul piatto non sono 
del resto briciole: nel 2017 la Fed do-
vrebbe reinvestire circa 52 miliardi
di dollari ogni trimestre, una cifra 

destinata a raddoppiare (107 mi-
liardi) l’anno prossimo. E se tutto 
ciò dovesse improvvisamente 
mancare una risalita dei tassi a lun-
go termine sarebbe inevitabile.

Gli analisti di Bsi (gruppo Efg)
provano a quantificare un simile 
impatto e stimano che per ogni 100 
miliardi in meno nel bilancio Fed i 
rendimenti del Treasury decenna-
le potrebbero subire un aumento 
medio di 6 centesimi. «Se si consi-
dera che entro la fine del 2019 an-
dranno a scadenza titoli di Stato 
per più di 900 miliardi, i rendimen-
ti Usa a lungo termine potrebbero 
subire una spinta al rialzo di 55 pun-
ti base superiore a quanto sarebbe 
altrimenti accaduto», sottolinea 
ancora Mandruzzato: un effetto 
non da poco quando si pensa che in
questa fase gli analisti si stanno in-
terrogando se sia il 2,6% o piuttosto
il 3% il livello del decennale ameri-
cano da tenere d’occhio per una 
possibile inversione della tenden-
za in atto sui listini.

Proprio per questo Yellen è an-

data con i piedi di piombo sul tema
due giorni fa e continuerà proba-
bilmente a farlo nei prossimi mesi.
La Fed, del resto, non dovrà neces-
sariamente azzerare in un colpo 
solo i reinvestimenti dei titoli ac-
quistati con il «qe» e giunti nel frat-
tempo a scadenza. Potrebbe per 
esempio decidere di reimpiegare 
soltanto una frazione di quei pro-
venti, oppure anche procedere a 
una mossa esattamente contraria 
rispetto all’operazione «twist» di 
qualche anno fa, vendendo Trea-
sury a lungo termine e acquistan-
do titoli a breve: «Abbassare la sca-
denza media del portafoglio ridur-
rebbe i rischi di duration della Fed 
e la aiuterebbe ad alleggerire il pe-
so della normalizzazione della po-
litica monetaria sui tassi dei Fed 
Funds», conferma Mandruzzato. 
L’importante, in questi casi, è 
muoversi a piccoli passi, e soprat-
tutto comunicarlo in anticipo al 
mercato: «Graduale e prevedibi-
le», parola di Yellen.
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Tipologie di titoli. Ammontare in migliaia di miliardi di dollari

Fonte: Bsi
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La composizione del portafoglio Fed

IL RISCHIO SUI TREASURY
Se Washington smettesse 
di reinvestire il denaro in arrivo
dai titoli in scadenza il tasso
del decennale Usa salirebbe
di 55 centesimi da qui al 2019

L’analisi tecnica. Un livello chiave da monitorare è quello di 18.600 punti: l’abbandono di questa soglia potrebbe dare l’addio al rally

La tendenza «rialzista» partita a inizio dicembre
Andrea Gennai

pL’indice Ftse Mib ha rivisto 
quota 20mila punti. Un segnale 
di fiducia con significative im-
plicazioni grafiche e tecniche. 
Era dal gennaio del 2016, il mese
«horribilis» di Piazza Affari, 
che non veniva rivista questa so-
glia. Se analizziamo le dinami-
che dei prezzi osserviamo che il
principale indice milanese è in-
serito in una tendenza rialzista
ben strutturata che ha preso il 
via con la rottura al rialzo di 
17.400 punti a inizio dicembre.
Negli ultimi tre mesi e mezzo il 

Ftse Mib ha guadagnato il 17%. 
Quanto è sostenibile ancora

questo rally? Difficile indivi-
duare obiettivi precisi anche
perché Milano vale circa la
metà del top del 2007 mentre
Wall Street veleggia su massi-

mi storici. Remota l’ipotesi di
una tenuta in autonomia del Ft-
se Mib se gli Stati Uniti doves-
sero correggere. 

Le note meno rassicuranti a
Milano sono i volumi non ecce-
zionali e la divergenza di alcuni
indicatori: questo vuol dire che
lo strappo di fine anno è stato
molto violento e negli ultimi 
giorni i prezzi salgono con 
un’intensità più bassa. Il fattore
più interessante è dato dalla
crescente forza relativa di Mi-
lano, nelle ultime due/tre setti-
mane, rispetto a Dax ed Euro-

stoxx. Sicuramente questo è il 
segnale più tangibile che c’è 
una riscoperta del settore fi-
nanziario, che molto incide su
Milano, ma è forse prematuro 
ancora parlare di stabile inver-
sione di tendenza.

Un livello chiave da monito-
rare è quello di 18.600 punti: 
l’abbandono di questa soglia po-
trebbe dare l’addio al rally. Tra 
gennaio e febbraio questo livel-
lo è sempre stato testato con 
successo facendo scattare im-
portanti ricoperture. C’è quindi 
un «cuscinetto» di circa 1.500 

punti per far digerire al mercato
l’ultimo rialzo. Già comunque 
sotto 19.200 ci sarebbero le pri-
me avvisaglia di indebolimento.
Verso l’alto un primo target si-
gnificativo è rappresentato da 
20.500 punti: è un’area di resi-
stenze e soprattutto verrebbe 
chiuso un gap ribassista aperto a
inizio 2016. Sarebbe un segnale 
simbolico per archiviare quella 
fase molto turbolenta per la Bor-
sa italiana con l’obiettivo di an-
dare a puntare al successivo tra-
guardo dei 21.700 punti. 
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L’OBIETTIVO
Verso l’alto il primo target
significativo è rappresentato 
da 20.500 punti: verrebbe 
chiuso un gap ribassista
aperto a inizio 2016
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Le sfide dell’Europa
LA SCONFITTA DEI POPULISTI IN OLANDA

Sondaggi smentiti
Il partito xenofobo di Wilders ha guadagnato
solo 5 seggi, molto meno di quanto previsto

Il sollievo dei partner
Reazioni soddisfatte dalle capitali europee
Macron: «L’estrema destra si può fermare»

L’ANALISI

Michele
Pignatelli

Il pragmatismo
degli olandesi
vero argine
contro Wilders

L’Olanda ha risposto
con una forte 
mobilitazione, 

nell’affluenza e nelle scelte di 
voto, al rischio di una deriva 
populista. Wilders non ha 
sfondato: ha guadagnato voti, 
ma rimane secondo e lontano
dal governo, ipotesi che 
peraltro era stata esclusa 
anche alla vigilia per la 
particolarità del sistema 
elettorale olandese, 
proporzionale puro. È 
comprensibile dunque il 
sospiro di sollievo che si 
avverte come un’onda 
crescente da Bruxelles e da 
molte cancellerie d’Europa, a 
cominciare da Parigi e 
Berlino, a breve impegnate 
nei prossimi test 
sull’avanzata delle destre e 
sulla tenuta dell’architettura 
comunitaria.

Nella valutazione del voto
di mercoledì non bisogna 
però dimenticare la 
specificità del Paese,incline 
al pragmatismo quando si 
tratta di scegliere chi deve 
guidarlo. Già alla vigilia delle 
elezioni l’editorialista di 
Bloomberg Leonid 
Bershidsky, di fronte a 
sondaggi che iniziavano a 
segnalare una flessione del 
Partito per la libertà, faceva 
notare che non sarebbe stato 
così scontato se Wilders, 
anche questa volta, avesse 
ottenuto meno seggi di 
quanti i sondaggi dei mesi 
precedenti avevano lasciato 
immaginare. Il perché è 
presto detto: gli olandesi 
hanno le idee chiare su chi 
dovrà essere il loro primo 
ministro e lo vogliono 
affidabile, con un 
programma realizzabile, in 
grado di garantire la 
governabilità del Paese e non 
metterne a rischio vantaggi o 
conquiste consolidate. 

Wilders nel suo manifesto
elettorale proponeva l’uscita 
dall’euro e dall’Europa, lo 
stop totale all’immigrazione 
dai Paesi islamici, il bando al 
Corano e alle moschee. E 
anche sul piano economico 
alcune proposte dell’agenda 
interna, a cominciare dallo 
stop all’innalzamento 
dell’età pensionabile, 
lasciavano non pochi dubbi. 
Inoltre, l’unica esperienza di 
vera responsabilità del 
leader del Pvv – il sostegno 
esterno al governo di 
minoranza guidato sempre 
da Mark Rutte nel 2010 – si 
era risolta con lo 
scioglimento dell’esecutivo 
ed elezioni anticipate, nel 
2012.

Prima del referendum 
britannico su Brexit e delle 
elezioni presidenziali 
americane che hanno 
incoronato Donald Trump 
probabilmente molti elettori 
non avevano dichiarato il 
proprio vero orientamento, 
fornendo tramite i sondaggi 
un quadro falsato della realtà.
Gli olandesi potrebbero aver 
fatto esattamente il 
contrario: nei sondaggi, per 
molti mesi, hanno detto di 
voler scegliere Wilders, ma 
nel segreto dell’urna hanno 
fatto un’altra scelta, magari 
per non rischiare di sprecare 
il voto. Tanto più che 
l’agenda di Wilders su temi 
sensibili come 
immigrazione, integrazione, 
difesa delle prerogative 
interne da “troppa Europa”, è 
stata nella sostanza, se non 
nei toni, largamente adottata 
anche da molti altri partiti, a 
cominciare dai liberali del 
premier Rutte.

Onore dunque all’Aja, 
argine contro il populismo. 
Ma forse il vero antidoto è 
stato il pragmatismo 
olandese.
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Rutte alla prova del nuovo governo
Malgrado la vittoria, al premier olandese serve un quarto partito per avere la maggioranza
Michele Pignatelli
AMSTERDAM. Dal nostro inviato

pIl giorno dopo la nottata elet-
torale è quello dei primi bilanci, 
dei sospiri di sollievo, degli in-
terrogativi sul possibile nuovo 
governo olandese, la cui forma-
zione si annuncia laboriosa. 
«Non è stata la rivoluzione po-
pulista che Geert Wilders spera-
va», spiega Claes de Vreese, pro-
fessore di Comunicazione poli-
tica all’Università di Amster-
dam, che pure sottolinea come il
Partito della libertà abbia guada-
gnato 5 seggi rispetto al 2012, di-
ventando con 20 deputati su 150 il
secondo partito della Camera 
bassa, fermandosi tuttavia a un 
livello decisamente inferiore ai 
sondaggi dei mesi scorsi. «Il ve-
ro vincitore però – continua – è il
primo ministro Mark Rutte che, 
pur perdendo 8 seggi rispetto al 
2012, con 33 deputati rimane 
chiaramente il maggiore del Pa-
ese e non viene punito in modo 
eclatante dal costo che ovunque 
in Europa, specie di questi tempi,
deve pagare chi governa».

Rutte ne è consapevole e mer-
coledì sera, quando gli exit poll 
non lasciavano più dubbi, all’Aja,
in un bagno di folla, ha rivendica-
to una vittoria importante con-
tro «il populismo sbagliato», do-
po le esperienze di altro segno 
vissute con il referendum su 
Brexit e la vittoria di Donald 
Trump alle presidenziali ameri-
cane. Wilders, da parte sua, ha ri-
vendicato i risultati ottenuti: 
«Eravamo il terzo partito, ora 
siamo il secondo. La prossima 
volta saremo primi»; anche se ha
aggiunto che sarebbe certo stato
meglio vincere già mercoledì. 
Immediatamente, tra mercoledì 
notte e ieri, sono arrivate le rea-
zioni soddisfatte e le congratula-
zioni delle principali cancellerie 
d’Europa, a cominciare da Parigi
e Berlino, prossimi test del-
l’avanzata delle destre euroscet-
tiche e populiste con le elezioni 
presidenziali francesi di aprile-
maggio e quelle politiche tede-
sche di settembre. «L’Olanda è 
un nostro partner e un Paese 
amico – ha detto la cancelliera 
Angela Merkel, candidata a un 
nuovo mandato – perciò sono 
molto felice che un’affluenza al-
ta (intorno all’80%, ndr) abbia 
prodotto un risultato pro-Euro-

pa, un segnale chiaro». Il candi-
dato centrista alle presidenziali 
francesi, Emmanuel Macron, 
probabile avversario di Marine 
Le Pen al ballottaggio, ha dichia-
rato che «l’Olanda mostra come 
l’avanzata dell’estrema destra 
non sia una conclusione sconta-
ta», mentre il presidente in cari-
ca François Hollande parlava di 
«chiara affermazione contro 
l’estremismo».

A favorire Mark Rutte potreb-
bero essere stati diversi fattori. 
Innanzi tutto l’adozione di una li-
nea dura su immigrazione e inte-
grazione, che può avergli fatto 
«riguadagnare - come nota an-
cora de Vreese - alcuni voti al 
Pvv». Poi lo scontro diplomatico
con la Turchia degli ultimi gior-
ni: «Sebbene il primo ministro 
fosse già in rimonta – spiega De 
Vreese – si è avvantaggiato di 
una gestione della crisi giudicata
buona dall’80% dell’opinione 
pubblica». Infine va forse consi-
derata quella che è un po’ la de-
bolezza strutturale di Wilders, 
già in passato fortissimo nei son-
daggi e poi ridimensionato dal 
voto reale: «Non ha esperienza 

di governo, non ha mai avuto re-
sponsabilità e uno degli interro-
gativi che pesano nella campa-
gna elettorale è: che cosa acca-
drebbe se andasse al potere? Ne è
veramente interessato? E che ti-
po di leader sarebbe? A qualcuno
può sembrare di sprecare il pro-
prio voto». 

L’eventualità di un governo
con Wilders, già remota prima 
del voto visto che quasi tutti i lea-
der l’avevano esclusa, è fuori di-
scussione,visto che il Pvv non ha
vinto. Il problema però, come su-
bito Rutte ha indicato, già duran-
te i festeggiamenti di mercoledì, 
è dar vita «a un governo stabile».

Il Parlamento uscito dalle ur-
ne è infatti estremamente fram-
mentato. Ne fanno parte ben 13 
partiti e pochi sono i gruppi con
una presenza consistente. Do-
po il Partito per la libertà si sono
piazzati i cristiano-democrati-
ci del Cda, che hanno fatto cam-
pagna su temi populisti non co-
sì lontani da quelli di Wilders, 
se non nei toni, e i liberali pro-
gressisti (ed europeisti) del 
D66, entrambi con 19 seggi. Poi
si è piazzata la Sinistra Verde di
Jesse Klaver, leader giovane e
in forte ascesa che è l’altro gran-
de vincitore del voto: i Gro-
enLinks passano da 4 a 14 seggi e
diventano il primo partito di si-
nistra, scalzando i laburisti del
Pdva che passano da 29 a 9 seggi
e pagano - loro sì in maniera pe-
sante - le politiche di tagli e au-
sterity condivise con il Gover-
no Rutte (di cui erano partner
di minoranza).

«In un Parlamento così fram-
mentato – sintetizza il professor 
de Vreese – per avere una mag-
gioranza di governo servono al-
meno 4 partiti. Io credo che for-
mazioni come Vvd, Cda e D66 
troveranno facilmente un’inte-
sa. A quel punto ci sono due op-
zioni: o danno vita a un governo 
di minoranza, appoggiato dal-
l’esterno da un quarto partito (e i
due candidati sono l’Unione Cri-
stiana e i Verdi, che pure fareb-
bero in questo modo una scom-
messa rischiosa, visto quello che
è successo ai laburisti con il Go-
verno uscente) o insistono per 
un quarto partner nella compa-
gine governativa: in questo caso 
le trattative saranno lunghe».
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La lunga stagione elettorale. Il vento dell’Aja soffia contro le speranze di Marine Le Pen

Aspettando il turno di Parigi
di Adriana Cerretelli

u Continua da pagina 1

Insieme nel giro di tre giorni,
era la primavera del 2005, boc-
ciarono per via referendaria

la Costituzione europea, il grande
Moloch che alla lunga li avrebbe 
derubati, ripetevano, della rispet-
tiva sovranità e libertà d’azione. 
Per difenderle, non esitarono a 
mandare in crisi l’Unione. 

Sono passati 12 anni dal clamo-
roso strappo. Nel frattempo in 
Olanda e Francia quelle pulsioni 
si sono accentuate trovando at-
tenti interpreti nei partiti populi-
sti, nazionalisti, no-global e xeno-
fobi. Con un’aggravante rispetto 
ad allora: ormai, con più o meno 
forza, quel ribellismo dilaga in 
tutta l’Unione. Per questo il man-
cato sorpasso del partito della Li-
bertà di Geert Wilders e la confer-
ma dei liberali del premier Mark 
Rutte come primo gruppo parla-
mentare, insieme all’avanzata 
degli altri partiti filo-europei, ha 
fatto tirare un sospiro di sollievo 
in tutta Europa: scongiurato il te-
muto effetto domino in Francia, 
che in aprile-maggio voterà per le
presidenziali, e nel resto del-
l’Unione. Evitata un’iniezione di 
instabilità politica collettiva tra 
spallate all’euro e all’Unione. 

Marine Le Pen sperava nell’ef-
fetto Wilders per gonfiare le ban-
diere del Front National e sfonda-
re al secondo turno per costruire 
la sua anti-Europa, quella delle 
patrie. Il vento dell’Aja invece le 
ha soffiato contro. Lanciando un 
segnale incoraggiante agli euro-
peisti e al vertice Ue che si riunirà
a Roma il 25 marzo per il 60° del-

l’Unione, con la dichiarata ambi-
zione di celebrarne anche l’atto di
rinascita secondo il modello delle
diverse velocità integrative. 

Sbaglierebbe però chi si illu-
desse che per la sfida nazional-
populista in Europa è l’inizio della
fine. Rutte ha vinto (33 seggi su 
150) perdendone ben 9 per strada.
Wilders ha perso guadagnando-
ne 5 per arrivare a 20. Uno in più 
sia dei democristiani che dei libe-
rali di D66. Se la scelta europeista
della maggioranza degli olandesi 
è inequivocabile, la spinta pro-
pulsiva dei populisti non sembra 
affatto esaurita. Tanto più che il 
loro messaggio di intolleranza 
verso gli immigrati si è transu-
stanziato in quello di Rutte: 
«Comportatevi normalmente o 
andatevene», lo slogan che rim-
balzava dai muri tappezzati dei 
suoi manifesti elettorali. Le in-
temperanze della Turchia di Er-
dogan hanno fatto il resto.

Che vincano o no, ormai il vele-
no nazionalista e protezionista 
contagia l’Europa anche indos-
sando la maschera dei partiti tra-
dizionali, che troppo spesso van-
no a rimorchio invece che al-
l’avanguardia della società, dei 
suoi disagi e malumori, però sen-
za poi affrontarne seriamente i 
problemi. Alimentando quindi 
sfiducia nell’establishment e nel-
le sue ricette. Per questo l’insidia 
populista è difficile da battere in 
democrazia e alla lunga appare 
un tarlo mortale per la costruzio-
ne europea. 

Dopo Brexit il futuro a 27 pre-
vede integrazioni differenziate 
per affrancare l’Unione dalla pa-
lude dell’indecisionismo struttu-

rale e ridarle efficienza e capacità
di azione in casa e sulla scena glo-
bale. Dall’euro a crescita e occu-
pazione, dalla difesa alla politica 
estera e migratoria. Come? An-
che tralasciando lo scontro Est-
Ovest su una tabella di marcia che
il blocco orientale vive come un 
ulteriore esproprio di sovranità o
una condanna all’emarginazione 
dal club dei soci che contano, i no-
di più grossi da sciogliere restano
dentro la vecchia Europa. Tanto 
più che ora le irrisolte divergenze
ideologiche sul modello di inte-
grazione economica e politica da 
perseguire si incrociano con la 
crisi del sistema democratico 
snaturato dall’impatto con twit-
ter, social media e verità post-fat-
tuali da un lato e dall’altro con ri-
gurgiti nazional-protezionisti 
alimentati dai crescenti squilibri 
social-economici interni e da 
persistenti divergenze di fatto e 
di interessi tra i partner europei.

Il recupero della fiducia reci-
proca è la condicio sine qua non 
per ripartire. Anche ai tempi di 
Jacques Delors si parlava di geo-
metrie variabili per accelerare il 
passo, anche allora l’Europa era 
divisa ma non diffidava di sè stes-
sa e tanto meno dei propri Stati 
membri. Si voleva invece grande,
aperta al mondo, liberale e global.
Oggi sembra un’altra, una perfet-
ta sconosciuta. Per questo il voto 
olandese è un buon segno perché 
in timida controtendenza ma non
basta a riconquistare il futuro eu-
ropeo. Per farlo dovrebbe repli-
carsi in Francia, ripetere il bino-
mio del 2005 questa volta in chia-
ve virtuosa. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il nuovo parlamento. Numero di seggi

Partito 
socialista 

Sinistra
Verde

Partito
Laburista

Democratici
66

Cristiano
democratici

Partito
liberal conservatore

Altri

2012 15 4 38 12 13 41 7155

2017 14 14 9 19 19 33 17205

-1 +10 −29 +7 +6 -8 +10+50

Partito per
la libertà

Unione 
cristiana

L’esito del voto in Olanda

Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

O rmai politica nazionale e
politica europea sono
talmente intrecciate l’una

con l’altra che elezioni in Olanda 
non possono non avere un 
impatto anche in Europa. In 
dubbio è la presidenza 
dell’Eurogruppo, il consesso dei 
ministri delle Finanze della zona 
euro. A guidarlo è l’attuale 
ministro olandese Jeroen 

Dijsselbloem, il cui mandato 
scade nel gennaio 2018. Ieri, il 
suo portavoce ha confermatp 
che l’uomo politico rimarrà alla 
guida dell’Eurogruppo da 
ministro per gli Affari correnti, 
in attesa di un nuovo governo.

Il voto si è tradotto in una 
sonora sconfitta del partito 
socialdemocratico a cui 
appartiene Dijsselbloem, 50 
anni. È possibile quindi che il 
futuro esecutivo non 

comprenda né PvdA, né l’attuale 
ministro delle Finanze. Ieri un 
alto funzionario europeo ha 
ricordato che secondo le regole 
«candidato alla presidenza 
dell’Eurogruppo deve essere un 
ministro delle Finanze». Presa 
alla lettera, la regola vorrebbe 
che Dijsselbloem, una volta 
fuori dal governo olandese, non 
possa più essere presidente 
dell’Eurogruppo, ma la realtà è 
che tutto è possibile. 

Non solo le regole sono decise
dagli stessi ministri, ma queste 
sono ambigue. Non si può 
escludere che l’uomo possa 
succedere a se stesso da ex 
ministro, contando anche sul 
desiderio a Bruxelles di 
mantenere un certo equiibrio tra 
socialisti e popolari nelle cariche
europee. Ciò detto, da tempo 
apertamente candidato alla 
successione di Dijsselbloem è lo 
spagnolo Luis de Guindos; ma a 
Bruxelles si fanno i nomi anche 
dello slovacco Peter Kazimir e 
dell’italiano Pier Carlo Padoan. 
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Effetto-voto. Il crollo dei laburisti potrebbe escludere dal governo Dijsselbloem e portare a un cambio 

La partita dell’Eurogruppo

AP

Vincitore e vinto.  Il premier Mark 
Rutte (a destra) con Geert Wilders

LUNGHE TRATTATIVE
Il centro-destra può dare vita 
a un esecutivo di minoranza 
Ma per i Verdi un sostegno 
anche esterno 
è una scommessa rischiosa
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Buoni lavoro e fase transitoria
Si potranno comprare fino all’entrata in vigore
del Dl e saranno validi fino al 31 dicembre 2017

Le vie della ripresa
LAVORO E IMPRESE

Il nodo della responsabilità solidale
Stirpe (Confindustria): «Ingiusto mettere 
sullo stesso piano committente e appaltatore»

Stop ai voucher, appalti in bilico
Oggi il decreto anti-referendum - Boccia: «Scelta politica deludente, allora meglio la consultazione»
Giorgio Pogliotti
Claudio Tucci
ROMA

pCancellata l’intera norma-
tiva sul lavoro accessorio: sarà
negata a tutti (aziende, fami-
glie e Pa) la possibilità di paga-
re con i voucher le prestazioni
di impiego occasionale-tem-
poraneo. Mentre resta aperto 
il nodo “appalti”, con una par-
te del governo e della maggio-
ranza che vorrebbero cancel-
lare la preventiva escussione 
del patrimonio dell’appaltato-
re nelle controversie sui cre-
diti di lavoro, per ripristinare
la piena responsabilità solida-
le nella catena degli appalti, 
togliendo alle parti la possibi-
lità di derogare con la contrat-
tazione collettiva.

Per scongiurare il referen-
dum promosso dalla Cgil, il go-
verno questa mattina presen-
terà in consiglio dei ministri un
decreto legge che cancella con 
un tratto di penna tre articoli 
del decreto attuativo del Jobs 
act sui voucher, prevedendo 
un periodo transitorio: i buoni 
lavoro si potranno comprare 
fino all’entrata in vigore del de-
creto legge, e saranno utilizza-
bili fino al 31 dicembre 2017. Il 
Dl che recepisce l’emenda-
mento Damiano-Gnecchi (Pd)
votato ieri sera in commissio-
ne Lavoro alla Camera, potreb-
be stabilire anche il ritorno alla
vecchia formulazione della 
legge Biagi sugli appalti con 
l’abrogazione di una parte del 
comma 2 dell’articolo 29 del 
Dlgs 276 del 2003 (oggetto del 
secondo quesito del referen-
dum della Cgil che si voterà il 
28 maggio). Sarà, comunque, la
Corte di Cassazione a decidere
se con l’intervento legislativo 
vengono superate le ragioni 
del referendum. Sui voucher, 
spiega il capogruppo Pd, Etto-
re Rosato, dopo il referendum 
«lavoreremo con le parti so-
ciali per nuove norme che met-
tano a disposizione delle fami-
glie uno strumento per pagare 
ciò che oggi si paga con i vou-
cher e delle imprese uno stru-
mento per accedere in modo 
più semplice al mercato del la-
voro» (l’ipotesi è una semplifi-
cazione del lavoro a chiamata).

Per il presidente di Confin-
dustria, Vincenzo Boccia, l’eli-
minazione secca dei voucher 
«è molto deludente, anche co-
me scelta politica. Se proprio si
doveva fare così, meglio votare
il referendum». Il leader degli 
industriali chiama in causa la 
Cgil: «Se bisogna avere un con-
fronto – ha aggiunto – non è che
si fa solo quando piace. Politi-
che del doppio livello non con-
vengono a nessuno. Se qualcu-
no non vuole più sedersi al ta-
volo con noi, vada dai partiti». 
Nel mirino anche l’eventuale 
ripristino della responsabilità 
piena negli appalti: «Mettere 
sullo stesso piano committen-
te e appaltatore sarebbe una 
grande ingiustizia - ha detto il 
vice presidente per il Lavoro e 
le Relazioni industriali di Con-
findustria, Maurizio Stirpe -. 
Molto spesso il committente 
non è informato sulle inadem-
pienze dell’appaltatore». Per il
professor Arturo Maresca (Sa-
pienza, Roma) l’effetto sareb-
be quello di «consentire una 
causa sui crediti del lavorato-
re, senza che in giudizio vi sia il
suo datore di lavoro, ma solo il 
committente che difficilmente
potrà difendersi, non potendo 
controllare i dipendenti del-
l’appaltatore, in violazione del 
diritto di difesa previsto dalla 
Costituzione». 

Il dietrofront sui voucher è
bollato come «schizofrenia le-
gislativa» dal presidente della 
commissione lavoro del Sena-
to, Maurizio Sacconi (Ap), che 
ha presentato una proposta di 
legge sui buoni lavoro e la «re-
sponsabilità solidale del com-
mittente e dell’appaltatore nei 
limiti in cui il secondo fa acce-
dere il primo a tutta la docu-
mentazione relativa alle pre-
stazioni lavorative consenten-
dogli di esercitare il potere di 
controllo indicato da un decre-
to ministeriale».
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Politiche attive. Buono fino a 5 mila euro per 30mila destinatari

Assegni di ricollocazione al via
Gentiloni: estendere le tutele
pSi è avviata la fase sperimen-
tale dell’assegno di ricollocazio-
ne, lo strumento messo a disposi-
zione dal Jobs Act per aiutare i di-
soccupati nella ricerca di un nuo-
vo impiego. In queste ore l’Anpal
sta inviando le lettere per circa 30
mila destinatari, individuati tra i 
percettori di Naspi da almeno 4 
mesi, che avranno a disposizione
un buono fino a un massimo di 
5mila euro per usufruire di servi-
zi di assistenza intensiva alla ri-
collocazione, presso un centro 
per l’impiego o un’agenzia per il 
lavoro accreditata. L'assegno 
non viene erogato direttamente 
all’utente ma agli operatori, at-
traverso un meccanismo forte-
mente incentivante, perché 
l’operatore sarà retribuito solo a 
risultato raggiunto, cioè alla fir-
ma di un contratto di lavoro. L’in-
tervento ha una durata di sei me-
si, prorogabile per altri sei nel ca-
so non sia stato consumato l’inte-
ro ammontare dell’assegno di 
ricollocazione. 

Di occupabilità si è parlato ieri
ad Avellino nella visita a un cen-
tro per l’impiego effettuata dal 
premier Paolo Gentiloni, e dal 
presidente Anpal, Maurizio Del 

Conte. «Servono politiche attive 
per il lavoro che non lascino soli 
quanti cercano lavoro - ha detto il 
presidente del Consiglio - ma li 
accompagnino, cercando di capi-
re quali sono loro professionalità,
per incrociarle con la domanda». 
L’assegno di ricollocazione, ha ri-
cordato Del Conte è «la prima mi-
sura nazionale di politica attiva e 
rappresenta per il nostro Paese 
un radicale cambio di prospetti-
va. Non si tratta di un sussidio alla
disoccupazione, bensì di un buo-
no per accedere a un percorso 
personalizzato di accompagna-
mento al lavoro, seguito da un tu-
tor dedicato. Con l’avvio concre-
to di questa iniziativa l’Anpal en-
tra nel vivo delle sue attività». 

L’assegno prevede da mille a
5mila euro in caso di risultato oc-
cupazionale con contratto a tem-
po indeterminato, mentre la cifra 
si dimezza in caso di contratto a 
termine, che deve comunque 
avere una durata di almeno 6 me-
si. L’ammontare è graduato sul 
profilo personale di occupabilità: 
maggiore è la difficoltà di reinse-
rire il disoccupato nel mercato 
del lavoro più alto sarà l’assegno.
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Oggi, dopo le modifiche e la risistemazione 
normativa operata dal Jobs act, i voucher 
sono utilizzabili entro un tetto di 7mila euro 
di reddito massimo percepibile dal singolo 
lavoratore (con un secondo limite di 2mila 
euro per ogni committente). Sono 
utilizzabili in tutti i settori produttivi, dopo 
l’allargamento operato nel 2012 e 2013. E 
dallo scorso 7 ottobre 2015 i buoni lavoro 
sono pienamente tracciabili

LA NORMA ATTUALE

Sotto la lente

L’intenzione del governo, per superare 
in toto il quesito referendario promosso 
dalla Cgil, è cancellare totalmente la 
normativa sul lavoro accessorio, 
negando così a tutti (imprese, famiglie e 
Pa) l’utilizzo dei voucher. Verrebbe però 
prevista una disciplina transitoria: i 
buoni sarebbero comperabili fino 
all’entrata in vigore del decreto legge 
per essere “spesi” entro il 31 dicembre

LE MODIFICHE

Riformata dal decreto Biagi del 2003 (il 
Dlgs 276) la responsabilità solidale negli 
appalti è tutt’oggi vigente, ma con una serie 
di modifiche successive si è concesso alla 
contrattazione collettiva nazionale di 
introdurre possibile deroghe; e in sede 
processuale è stato previsto il “filtro” della 
preventiva escussione del patrimonio 
dell’appaltatore (nelle controversie su 
crediti di lavoro) 

LA NORMA ATTUALE

Parte del governo e della maggioranza 
vorrebbe riportare le lancette indietro 
all’originaria normativa formulata nel 
2003: si cancellerebbe la possibilità che un 
Ccnl possa “mitigare” la responsabilità 
solidale negli appalti, e si abrogherebbe il 
filtro processuale della preventiva 
escussione del patrimonio 
dell’appaltatore. Se ne discuterà oggi in 
consiglio dei ministri

LE MODIFICHE

VOUCHER

IMAGOECONOMICA

APPALTI

IL COMMENTO

Franco
Debenedetti

Un passo 
che ci riporta
indietro
di venti anni
u Continua da pagina 1

Inoltre la paura che questo pos-
sa galvanizzare gli oppositori
per ripartire ad attaccare an-

che quel che resta del Jobs Act, 
l’abolizione dell’art. 18, sono stati 
tali da indurre il capogruppo del 
Pd, Ettore Rosato a presentare la 
proposta di recepire in tutto i que-
siti referendari: per i voucher, 
abolizione totale (al massimo la-
sciando la possibilità di uso per le 
famiglie); per gli appalti, respon-
sabilità solidale dell’appaltante. 
Per «evitare distorsioni» è la giu-
stificazione ufficiale. Il Pd è di 
nuovo il partito della Cgil: fine del-
la “distorsione”. Un passo indie-
tro di vent’anni; anzi peggio, nes-
suno oggi che sappia dire “Dotto-
ressa Camusso!”: D’Alema, ades-
so, è dall’altra parte.

E potrebbe perfino non essere
finito qui. Perché anche questa 
iniziativa referendaria, come 
quella precedente bocciata dalla
Corte, volta ad estendere l’art. 18 
anche alle aziende con più di 5 di-
pendenti, aveva la neppur tanto 
segreta intenzione di far da trai-
no al vero obbiettivo della Cgil, la
“carta dei diritti universali del la-
voro”: un titolo che riecheggia la 
“Dichiarazione dei dritti univer-
sali dell’uomo” del 1948, con Su-
sanna Camusso nel ruolo che al-
lora fu di Eleonore Roosevelt. 
Un testo di 87 articoli grazie a cui
i lavoratori godrebbero «dei più 
avanzati diritti di quelli mai con-
cepiti da mente umana, ma le 
aziende chiuderebbero e gli im-
prenditori che possono farlo, 
fuggirebbero altrove», come 
scrive Giuliano Cazzola sul Fo-
glio. Un proposito assurdo, 
un’iniziativa che dovrebbe esse-
re considerata nient’altro che il 
portato di una minoranza nostal-
gica di un tempo passato, con 
specializzazioni industriali, si-
stemi produttivi, rapporti eco-
nomici che non esistono più. 

E poi vorremmo parlare di in-
novazione, di applicazione di 
nuove tecnologie, di start-up. 
Ma la sharing economy è fatta di
modi per usare più razional-
mente, grazie anche alla tecno-
logia, ciò che già esiste e non vie-
ne sfruttato, di algoritmi che 
estraggono valore organizzan-
do i dati che continuamente 
produciamo, di piattaforme che
permettono di sfruttare più in-
tensamente i beni che possedia-
mo, di modi di ridurre tempi e 
costi per ottener beni e servizi. 

Anche i voucher potrebbero es-
sere un modo di usare la dispo-
nibilità di lavoro e il capitale 
umano oggi utilizzato in modo 
non trasparente: bisognerebbe 
cercare di usare la tecnologia 
per inventarsi il modo di rende-
re il loro uso più qualificato, ga-
rantito e flessibile. 

Conta, e resta, il segno dei
messaggi che si mandano. E 
quelli usati contro i voucher van-
no tutti nella direzione sbagliata.
Si è usato il vecchio trucco di usa-
re numeri grandi per raccontare 
storie false: i 134 milioni di vou-
cher venduti nel 2016 paiono tan-
ti, sono meno dell’1% rispetto al-
la decina di miliardi di ore di la-
voro complessive annue in Ita-
lia. Li si è demonizzati dicendo 
che servono per sostituire lavo-
ro “regolare”: certo che nella 
massa si nascondono anche casi 
del genere, ma quanti sono ri-
spetto al lavoro in nero, senza 
contributi e senza assicurazione 
che c’erano prima della loro in-
troduzione, e ci saranno con la 
loro eliminazione? Si sono accu-
sati i padroni di volerli usare per 
pagar di meno: ma i motivi eco-
nomici sono sempre un tentati-
vo di sfruttamento dei lavorato-
ri? Dei costi che si vuole evitare 
quanti sono quelli contributivi e 
quanti quelli di adeguamento al-
le complessità burocratiche? In-
vece di metter le mani su questo 
che è uno dei difetti maggiori del
mercato del lavoro, si vogliono 
eliminare i buoni lavoro che of-
frono un’opportunità di sempli-
ficazione degli adempimenti bu-
rocratici ed amministrativi. Ser-
viva altro per dimostrare che 
l’abolizione dei voucher dan-
neggia lavoratori e imprese? 

Ma è il dato politico quello che
fa impressione. La fine che fa un 
progetto politico, le riforme ren-
ziane, che ha appassionato milio-
ni di elettori, non solo i mitici e lon-
tani 41% delle europee, ma anche il
40% degli elettori che hanno vota-
to sì il 4 Dicembre. Sono loro, la lo-
ro aspettativa che si trattasse dav-
vero della svolta riformista, i veri 
sconfitti in questa che è una partita
tutta interna alla sinistra. Sembra 
quasi ci fosse premeditazione nei 
transfughi di Movimento Demo-
crazie e Progresso quando ante-
posero nella loro sigla il richiamo 
all’articolo 1 della Costituzione. E 
che la causa referendaria venisse 
fatta propria dal più disinibito de-
gli avversari di Renzi all’interno 
del Pd stesso, Michele Emiliano, 
anche questo era prevedibile. 

Tutto vento che gonfia le vele
al M5S: questi, non avendo un 
progetto organico, non devono 
subire lacerazioni, passare attra-
verso tormenti identitari per 
raccogliere naturaliter proteste 
e scontenti, gli uni e le altre con-
vogliando a sostegno delle sue 
salvifiche proposte, reddito di 
cittadinanza e uscita dall’euro. 
Così il Pd finisce per lavorare per
il re di Prussia.
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Le vie della ripresa
LE MISURE PER IL MEZZOGIORNO

Il piano
Le difficoltà legate agli aiuti a finalità regionale
Tra le ipotesi Gioia Tauro, Matera, Taranto, Bagnoli

Il credito d’imposta rafforzato
De Vincenti: investimenti per 1,7-2 miliardi grazie al bonus
Calenda: al Sud pesa la qualità delle amministrazioni locali

Sud, il governo tratta con la Ue
sulle zone economiche speciali
Il progetto potrebbe confluire nel piano nazionale riforme
Carmine Fotina
ROMA

pUn segnale forte per l’econo-
mia meridionale. Da dare subito, 
se possibile anticipandone la cor-
nice già con il Pnr (Programma 
nazionale di riforme) di aprile. 
Questa tentazione del governo, al
lavoro sul progetto «Zone econo-
miche speciali», si sta scontran-
do in queste settimane con com-
plessità tecniche e regolamentari
da chiarire con la Commissione 
europea. Fonti di Bruxelles sotto-
lineano che al momento alla Di-
rezione generale Concorrenza 
non è stato ancora notificato uno 
schema di intervento, ma il pro-
getto sarebbe allo studio. Funzio-
nari dell’Agenzia per la coesione 
ne stanno valutando le caratteri-
stiche e, in linea con indicazioni 
già pervenute da alcune Regioni, 
ci sarebbe già una prima lista di 
ipotesi: Gioia Tauro, le aree re-
troportuali di Napoli e Salerno, 
Bagnoli, Taranto, Matera per lan-
ciarla come capitale europea del-
la cultura del 2019.

Ciò che appare chiara è la rin-
novata attenzione politica al te-
ma Mezzogiorno, ridestata dal 
peso decisivo che alcune regioni 
hanno avuto nell’esito del refe-
rendum costituzionale dello 
scorso dicembre e che potranno 
avere al rinnovo della legislatura.

Le zone economiche speciali
(Zes) sarebbero una versione 
rafforzata delle vecchie zone 
franche urbane, potrebbero of-
frire agli investitori un mix di 
vantaggi fiscali, creditizi e doga-

nali. Ma non sono un obiettivo fa-
cile da portare a casa. È vero che
sono già presenti in 10 dei 12 Stati 
europei che presentano zone 
svantaggiate all’interno del pro-
prio territorio ma in alcuni casi 
sono state istituite prima dell’in-
gresso nella Ue o comunque do-
po un filtro di ammissibilità mol-
to severo. La Polonia è uno degli 
esempi più spesso citati, con 14 
Zes, per le quale durante i nego-
ziati di ingresso nell’Unione fu-
rono fissati periodi transitori e 
soglie in materia di aiuto pubbli-
co. Con le dovute eccezioni, le 
Zes - circa 2.700 quelle presenti a
livello mondiali, una settantina 
in Europa - sono considerate uno
strumento di successo nell’attra-
zione degli investimenti. Il go-
verno si starebbe confrontando 
con la Commissione per definire
i criteri con cui attivare le even-
tuali aree. Le regioni ammissibili 
sarebbero Campania, Basilicata, 
Puglia, Calabria e Sicilia. L’idea di
una Zona per l’area Expo, previ-
sta come proposta dal Patto per
Milano, risponde a logiche di svi-
luppo diverse e richiederebbe
probabilmente un percorso e 
una deroga a parte.

Le difficoltà tecniche potreb-
bero concretizzarsi in riferimen-
to a termini e massimali degli aiu-
ti a finalità regionale. Va ricorda-
to, per inciso, che l’Italia ha recen-
temente ottenuto il via libera a un
significativo potenziamento del 
credito d’imposta per gli investi-
menti in beni strumentali nelle 
regioni meridionali. Intervenen-

do ieri alla presentazione del pro-
getto Luiss-Invitalia per il Mez-
zogiorno, il ministro per la Coe-
sione territoriale Claudio De 
Vincenti ha ricordato che i circa 
617 milioni annui di risorse pub-
bliche disponibili per questa mi-
sura esprimeranno un «significa-
tivo effetto leva, in grado di atti-
vare 1,7-2 miliardi annui di inve-
stimenti privati». 

Serviranno come il pane. La te-
nue ripresa del 2015 e del 2016 non
cancella infatti i danni della crisi, 
che nei suoi primi sette anni ha 
sottratto al Mezzogiorno 13 punti
di Pil contro i 7,8 del Centro-
Nord. Domenico Arcuri, ammi-
nistratore delegato di Invitalia, 
propone un ulteriore dato di ri-
flessione: tra il 1951, anno in cui 
inizia l’operatività della Cassa del
Mezzogiorno, e oggi, il Sud ha un 
punto di Pil in meno nel confron-
to con il Centro-Nord. Di cure mi-
racolose non sembrano esserce-
ne, se non si riattivano gli investi-
menti. E a chi ripropone la vec-
chia dicotomia tra industria e 
servizi, nel suo intervento il mini-
stro dello Sviluppo economico 
Carlo Calenda risponde osser-
vando che le trasformazioni del 
piano Industria 4.0 renderanno 
sempre più liquida questa distin-
zione. «Ma non si può solo dibat-
tere di politica industriale - dice - 
La cosa che colpisce quando si va
in alcune zone del Sud è la qualità
delle amministrazioni locali che 
spesso “fa il 99 per cento” dello 
sviluppo».
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L’iniziativa Luiss-Invitalia. Polo di ricerca e master per aiutare il rilancio del Mezzogiorno

Industria e servizi per recuperare il gap
Nicoletta Picchio
ROMA

p Una politica per il Sud che sia
la stessa del paese, ma con una 
maggiore intensità. Mettendo al 
centro la questione industriale, 
senza antitesi tra industria e ser-
vizi, sempre più complementari 
in un’economia 4.0. È il filo rosso 
del dibattito che si è tenuto ieri 
nella sede della Luiss Business
School per presentare una nuova
iniziativa: un polo di ricerca sulle
politiche di sviluppo, dedicato in 
particolare al Sud, da cui deriva la
nascita del Laboratorio Luiss sul 
Mezzogiorno e di un master di se-
condo livello in “economia e po-
litiche dello sviluppo”, che spa-
zierà dalle public policy all’euro-
progettazione, ai nuovi linguaggi
dell’economia digitale.

Un impegno che ha una pre-
messa: il divario tra le due parti
del paese non è diminuito, anzi.
«Bisogna partire dai casi di
successo, rafforzarli e repli-
carli. Il Sud che cresce di più
dove c’è un’industria con una
componente di servizi forte»,
ha detto la presidente Luiss,

Emma Marcegaglia.
C’è ancora una situazione di

difficoltà che riguarda tutto il pa-
ese: «La fase di emergenza è an-
cora in atto. Per tornare a essere 
un paese competitivo occorre ri-
portare l’attenzione sulla que-
stione industriale» ha detto il
presidente di Confindustria, 

Vincenzo Boccia. «Al paese oc-
corre una sola politica economi-
ca - ha aggiunto - non 20 politiche
diverse. È necessaria una con-
vergenza delle Regioni per in-
tensificare le misure prese a li-
vello nazionale. Siccome non 
possiamo abbassare le tasse do-
mattina diamo una premialità a 
chi investe nel paese e in partico-
lare nel Sud», ha continuato il 

presidente di Confindustria ci-
tando come esempio il credito di
imposta potenziato per chi inve-
ste nel Mezzogiorno: «Abbiamo 
questa premialità, dobbiamo
raccontarlo al mondo».

L’iniziativa di ieri, che nasce da
una partnership triennale tra 
l’Università Luiss Guido Carli e 
Invitalia, ha l’obiettivo non solo 
di ricerca e di analisi, ma anche di
revitalizzare il sistema produtti-
vo, formare manager, imprendi-
tori, rafforzare la Pa. «Per noi 
vuol dire possibilità di sviluppo e
di progetto per le imprese. Dare 
la possibilità ai giovani che si so-
no internazionalizzati di tornare 
nei territori d’origine, verso real-
tà imprenditoriali del Sud», ha 
spiegato il rettore della Luiss, Pa-
ola Severino. Parte integrante del
master sono tre laboratori speri-
mentali sul Mezzogiorno, alcuni 
seminari di approfondimento. È 
prevista anche la creazione di un 
Advisory board, che ieri si è già 
riunito, individuando alcuni te-
mi, come ha detto il coordinatore
Alessandro Laterza: potenziale 
della rigenerazione urbana come

fattore di sviluppo, azioni di rot-
tura che possano dare l’idea che si
possa vincere, puntare a un’eco-
nomia dei servizi che non sia solo
turismo e infrastrutture.

Ne hanno dibattuto ieri pome-
riggio Giuliano Amato, Jean-Paul
Fitoussi, Daniel Gros e Romano 
Prodi, che sono tra i membri del-
l’Advisory board. «Siamo il se-
condo paese industriale della Ue,
dopo la Germania, nonostante le 
criticità che abbiamo. Ciò vuol 
dire che abbiamo un tessuto im-
prenditoriale forte», ha osserva-
to Boccia, convinto che la que-
stione meridionale debba essere 
una questione nazionale. «Biso-
gna puntare a un’industria ad alto
valore aggiunto, alta intensità di 
investimenti, alta produttività. In
un paese competitivo», ha conti-
nuato il presidente di Confindu-
stria. In questo contesto la Mar-
cegaglia ha sottolineato il ruolo 
di un’università come la Luiss, 
«essenziale per dare un contri-
buto ad uscire dalla rassegnazio-
ne sul futuro del Sud e far fare un 
passo avanti forte al paese».
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Alla Luiss.
Da sinistra, 
Paola Severino, 
rettore della 
Luiss, Emma 
Marcegaglia, 
presidente della 
Luiss, e il 
presidente di 
Confindustria 
Vincenzo Boccia
alla 
presentazione 
del progetto 
Luiss-Invitalia 
per lo
sviluppo del 
Mezzogiorno

LE «ZES»

I possibili vantaggi 
e i precedenti
 Le Zone economiche 
speciali sono regioni 
geografiche nelle quali, per 
attrarre investimenti stranieri 
con incentivi doganali e fiscali 
e con politiche creditizie e 
finanziamenti speciali, vige un 
regime economico ad hoc. In 
sintesi, si possono 
considerare zone franche 
urbane di seconda 
generazione
 Tra le ipotesi valutate dal 
governo ci sarebbe anche la 
definizione di aree 
infraregionali sulla base di 
distretti omogenei per 
caratteristiche economiche e 
produttive.
 A livello mondiale si 
contano circa 2.700 Zes, Cina 
e Dubai gli esempi più noti. In 
Europa sono circa una 
settantina, 14 delle quali 
istituite in Polonia.
  Le difficoltà tecniche 
potrebbero concretizzarsi in 
riferimento a termini e 
massimali degli aiuti a finalità 
regionale. Le Zes sono 
presenti in 10 dei 12 Stati 
europei che presentano zone 
svantaggiate all’interno del 
proprio territorio ma in alcuni 
casi sono state istituite prima 
dell’ingresso nella Ue o 
comunque dopo un filtro di 
ammissibilità molto severo.

LE IMPRESE
Boccia: una sola politica 
economica per l’intero paese
Marcegaglia: bisogna partire 
dai casi di successo, 
rafforzarli e replicarli 
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La trattativa con Bruxelles
Con l’estensione al 2020 e alle società pubbliche
il meccanismo Iva può assicurare un miliardo in più

Vertice a Palazzo Chigi 
Def e conti pubblici al centro dell’incontro
di ieri tra il ministro dell’Economia e Gentiloni

Dallo split payment 2,1 miliardi
Padoan alla Guardia di Finanza: «Lotta all’evasione per tagliare le tasse»
Marco Mobili
Gianni Trovati
ROMA

pL’adozione dello split pay-
ment, cioè la «scissione contabi-
le» che porta la Pa a girare l’Iva di-
rettamente all’Erario pagando ai 
fornitori solo l’importo “netto” 
della fattura, ha permesso di recu-
perare 2,1 miliardi di imposta non 
versata.

Il dato indicato ieri dal mini-
stro dell’Economia Pier Carlo 
Padoan alla presentazione del 
bilancio annuale dell’attività 
della Guardia di finanza rappre-
senta il primo bilancio struttura-
le sull’efficacia della misura, ma 
offre anche la premessa per il ri-
lancio che dovrebbe essere con-
tenuto nella manovra correttiva 
e nel Def di aprile, tema al centro
di un nuovo vertice ieri pome-
riggio tra Padoan e il premier Pa-
olo Gentiloni insieme alle ini-
ziative in campo internazionale. 

Proprio lo split payment, nato
nel 2015 per contrastare l’evasio-
ne Iva tagliando la catena dei ver-
samenti tra fornitori, Pa ed Era-
rio, è infatti chiamato ora a offrire
la voce più consistente nel menu 
delle misure in cantiere per sod-
disfare le richieste europee. 
L’idea, al centro in questi giorni 
del confronto con l’Europa, non è
solo quella di prorogare il mecca-
nismo fino al 2020, ma anche di 
estenderlo ai rapporti commer-
ciali con le società pubbli-
che: proprio dall’ampliamento 
della platea, infatti, dovrebbe ar-
rivare un’ulteriore accelerazione
degli incassi, e i tecnici del mini-
stero dell’Economia contano di 
recuperare per questa via una do-
te aggiuntiva intorno al miliardo. 
Obiettivo comunque non sem-
plice, per due ragioni: la manovra
comincerà a produrre effetti non 
prima di maggio, e dunque copri-
rà nella migliore delle ipotesi otto
dodicesimi dell’anno, e il rilancio
dello split payment ha bisogno 
dell’autorizzazione di Bruxelles, 
come sempre accade quando in 
gioco ci sono ipotesi di deroghe 
alla disciplina dell’Iva.

Per ottenere il disco verde eu-
ropeo occorre però certificare il
fatto che lo Stato riuscirà ad as-
sicurare ai contribuenti i rim-
borsi dell’Iva entro i tre mesi 
previsti dalla legge. Visto dal la-
to delle imprese, infatti, lo split 
si trasforma nei fatti in un’anti-
cipazione finanziaria allo Stato, 
che sottrae risorse immediata-
mente spendibili nella giostra 
dell’Iva: una partita che, secon-
do i dati della Cna, vale per le im-
prese fino a 13 miliardi di euro di
Iva da rimborsare.

Proprio su questi punti si con-
centra il confronto con la Ue, che 
sembra avviato verso il traguardo
anche se al momento manca il via 
libera definitivo. I 2,1 miliardi di 

evasione recuperati, in ogni caso, 
restano un risultato importante 
all’interno di un’imposta che oc-
cupa stabilmente il primo posto 
nelle classifiche italiane e interna-
zionali del «tax gap», cioè l’indi-
catore della distanza che separa il 
gettito reale da quello potenziale 
sulla base delle dimensioni del-
l’economia. La lotta all’evasione 
continua a essere al centro delle 
strategie dichiarate dal governo, 
come ricordato ieri mattina da 
Padoan secondo il quale «raffor-
zare l’azione di contrasto del-
l’evasione fiscale, della corruzio-
ne e della criminalità organizzata 
rafforza il sostegno all’attività del-
le tantissime imprese che rispet-
tano le regole assicurando anche 
le migliori condizioni per il pieno 
operare della concorrenza».

L’idea insomma è quella dello
scambio fra lotta all’evasione e 
aiuti ai contribuenti puntuali con 
il fisco, in un meccanismo nel qua-
le dal maggior gettito dovrebbero
arrivare le risorse per ridurre la 
pressione fiscale ordinaria. Da fi-
nanziare per questa via ci sono an-
che le misure per il contrasto alla 
povertà e l’inclusione sociale che,
ha ricordato Padoan, rientrano 
tra le priorità della presidenza ita-
liana del G7. 

La mossa dovrebbe servire an-
che a consolidare i «chiari segnali
positivi» evocati da Padoan in ri-
ferimento al quadro congiuntu-
rale. Dopo la crescita dello 0,9% 
del 2016, sostiene infatti il titolare 
dell’Economia riferendosi agli ul-
timi dati Istat, dalle statistiche ar-
rivano incoraggiamenti «soprat-
tutto per la domanda interna, so-
stenuta sia dai consumi delle fa-
miglie (+1,3%) sia dagli 
investimenti fissi lordi (+2,9%)».

Sul piano internazionale, la lot-
ta all’evasione si gioca soprattutto
con il rafforzamento della coope-
razione e dello scambio dei dati, 
che giusto martedì ha conosciuto 
la puntata più recente con il nuo-
vo accordo con la Svizzera sulle li-
ste collettive dei contribuenti che
non hanno aderito alla voluntary.
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Il bilancio. Boom dei reati di autoriciclaggio (+181% sul 2015) e 531 denunce

GdF, dal sommerso oltreconfine
il 46% dei recuperi nel 2016
Marco Mobili
ROMA

pIl 46% dei recuperi dall’eva-
sione arriva dal fronte internazio-
nale. E un soggetto controllato su 
tre tra quelli che non hanno aderi-
to alla voluntary presenta irrego-
larità. Nonostante la nuova fine-
stra di rientro dei capitali aperta 
dall’ultima manovra, il Fisco ita-
liano fa sul serio nell a lotta alla fu-
ga di capitali. E a ribadirlo è stata 
ieri la Guardia di Finanza che, nel 
presentare i dati sull'attività 2016, 
ha sottolineato che su 4.453 sog-
getti sottoposti a controllo per 
non aver aderito alla voluntary - 
pur avendo all’estero beni patri-
moniali senza averlo però comu-
nicato al Fisco italiano con il qua-
dro RW - sono emerse 1.282 posi-
zioni irregolari: quasi il 30 per 
cento. Da queste posizioni di irre-
golarità le Fiamme Gialle hanno 
avanzato proposte di recupero a 
tassazione per 284 milioni sul 
fronte delle imposte dirette e 22 
milioni di Iva evasa. Tra questi 
soggetti, poi, 276 erano sì noti alle 
banche straniere, ma totalmente 
sconosciuti al Fisco italiano in 
quanto evasori totali. Al conto si 
devono anche aggiungere gli ol-
tre 500 milioni di euro relativi ai 
beni sottoposti a sequestro. 

È solo un piccolo ritaglio della
più grande istantanea scattata 
dalla Guardia di Finanza nel 2016 
al malaffare targato made in Italy.
Un malaffare che non si concen-
tra però soltanto sull’evasione fi-
scale e sulle frodi ma che da qual-
che anno ha messo nel mirino le 
risorse pubbliche. Dalla tutela 
della spesa pubblica, infatti, su 
circa cinque miliardi di appalti 
sottoposti a controllo ben 3,4 so-
no risultati irregolari. Oltre 6 cit-
tadini su 10 hanno fruito di presta-
zioni sociali agevolate non spet-

tanti o hanno ottenuto indebita-
mente il ticket sanitario. Oltre 
8mila dipendenti pubblici sono 
stati denunciati per danni erariali 
che nel 2016 hanno toccato la cifra
di 5,3 miliardi di euro. Non solo. Su
quasi 4mila indagini per reati 
contro la pubblica amministra-
zione, nel 56% dei casi si è regi-
strato un abuso d’ufficio, nel 21% 
peculato e nel restante 23% corru-
zione e concussione. 

L’istantanea delle Fiamme
Gialle fornisce poi anche dettagli 
sui reati di nuova generazione. 
Sempre grazie al piano di control-
li sugli evasori internazionali so-

no cresciuti di oltre il 181% i reati di
autoriciclaggio, passati dalle 70 
contestazioni del 2015 alle 197 del-
lo scorso anno. A impressionare 
di più poi sono le denunce forma-
lizzate dalle Fiamme Gialle: dalle 
103 di due anni fa si è passati alle 531
del 2016 con un incremento imba-
razzante del 415 per cento. Non da
meno sono i reati di riciclaggio sa-
liti a 840 (+7,4% rispetto al 2015) e 
le persone denunciate per questi 
reati: erano 1.407 nel 2015 e sono 
state 2035 lo scorso anno (+44%). 

L’operazione sulla voluntary
così come l’intera azione di con-
trasto all’evasione fiscale non 
passa attraverso «controlli indi-
scriminati» su cittadini e impren-
ditori, ma attraverso interventi 
«pianificati e mirati» nei con-
fronti «dei più alti e insidiosi pro-

fili di evasione», ha precisato il 
Comandante generale Giorgio 
Toschi. A parlare, anche in que-
sto caso, sono i numeri: nel 2016 
sono state concluse 94mila azioni
tra verifiche e controlli, cui si ag-
giungono altre 525mila attività di 
controllo economico del territo-
rio, «sotto ispezione - ha ricorda-
to ancora Toschi – sono passati 
complessivamente 235.100 an-
nualità di imposta». Non solo. 
Nelle oltre 14mila indagini di poli-
zia giudiziaria sui reati tributari 
quelli fiscali sono ben 11.577 e han-
no portato all’arresto di 11.303 re-
sponsabili. Come ha sottolineato 
ancora Toschi «il 60% di questi 
reati riguarda gli illeciti più gravi 
come false fatturazioni, dichiara-
zioni fraudolente occultamento 
di documentazione e indebite 
compensazioni». 

Quasi a voler smentire poi
quell’immagine fornita dagli or-
ganismi internazionali di una 
Guardia di Finanza e di un’agen-
zia delle Entrate spesso costrette 
a sovrapporsi nella loro azione, la
presentazione del rapporto an-
nuale 2016 è stata anche l’occasio-
ne per ricordare come sulle lette-
re di alert inviate dalle Entrate per
chi ha dichiarato l’Iva 2014 ma non
ha pagato, ora sia in atto un piano 
d’azione «sinergico e mirato» 
della Guardia di Finanza. 

Il comandate del III reparto
operazioni del Comando gene-
rale, Stefano Screpanti, ha volu-
to sottolineare la piena sinergia 
in atto con le Entrate ricordan-
do che i controlli in corso hanno
coinvolto 3mila soggetti di fa-
scia più alta, con un doppio 
obiettivo: «Attivare i primi re-
cuperi di imposta evasa e allo 
stesso tempo spingere i contri-
buenti alla compliance».
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LA STRATEGIA
Toschi: «Interventi mirati, il 
60% dei reati per gli illeciti più 
gravi». Nella Pa appalti 
irregolari per 3,4 miliardi e 
8mila denunce di danni erariali

LA GARANZIA

Contribuenti
onesti da tutelare
La salute dei conti pubblici è 

importante, ma non più di 
quella delle casse private, e la 
partita dello split payment si gioca 
tutta su questo equilibrio delicato. 
Rafforzare la lotta all’evasione 
invece di alzare a tutto campo le 
solite vecchie accise è sicuramente 
una scelta giusta, ma non bisogna 
dimenticare che l’Iva è un 
meccanismo delicato. Lo split 
payment sottrae infatti liquidità 
alle imprese, obbligate di fatto ad 
anticipare allo Stato una quota 
dell’imposta che altrimenti 
avrebbero potuto scaricare. Il 
gioco vale la candela se l’anticipo è 
limitato nel tempo, e quindi se lo 
Stato rispetta le sue stesse regole 
garantendo i rimborsi in tre mesi. 
Altrimenti, ancora una volta, le 
misure nate per colpire gli evasori 
presenteranno un conto 
aggiuntivo ai contribuenti 
onesti: cioè a quelli che devono 
sostenere la fragile ripresa 
italiana. (G.Tr.)

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Bankitalia. Il governatore: l’uscita dall’euro sarebbe traumatica e disastrosa

Visco: la Germania non si fida,
l’Italia deve ridurre il debito
Vittorio Da Rold

p«Il punto fondamentale è la 
mancanza di fiducia che c’è tra i 
principali Paesi e in particolare 
in questo momento la mancanza
di fiducia che c’è tra noi e i tede-
schi. Esiste un convinto euro-
peismo da entrambe le parti, ma
il punto cruciale è che non ci si fi-
da. E giustamente: la questione è
il debito pubblico». Lo ha di-
chiarato il governatore della 
Banca d’Italia, Ignazio Visco, in-
tervenendo ieri a un convegno 
all’Ispi a Milano sull’Europa a di-
verse velocità con la partecipa-
zione dell’ex premier Enrico 
Letta in collegamento da Scien-
cesPo a Parigi, l’ambasciatore 
Antonio Armellini, il presidente
dell’Ispi Giampiero Massolo 
nella parte del moderatore e l’ex
direttore del Corriere della Sera
e del Sole 24 Ore, Ferruccio de 
Bortoli che ha invitato tutti ad 
evitare la «trappola della retori-
ca europeista». 

«Non è possibile fare una po-

litica monetaria unica in queste 
condizioni - ha affermato Visco 
- ci vuole una capacità di bilan-
cio comune, ci vuole qualcuno 
che gestisca questo a livello so-
vranazionale rinunciando alla 
sovranità nazionale in materia 
per gestire la politica monetaria 
unica». «Non ci si riesce se non 
si smette di suggerire che tutto è
possibile - ha proseguito il go-
vernatore -. Il nostro debito è al 
130% del Pil, quello tedesco al 
70%: i tedeschi non vogliono 
mettere insieme questi debiti, 
ma un’Unione ha bisogno di un 
debito comune». 

Per questo, ha proseguito Vi-
sco, è l’Italia che deve fare un 
passo per ridurre il debito e l’av-
vio di una crescita più sostenuta:
«È l’unica via, quella in cui c’è un
piccolo passo a livello nazionale
per dare fiducia e arrivare a una 
trattativa sul tema. Si deve pas-
sare da un bilancio unico e per 
farlo noi dobbiamo essere in 
grado di dimostrare che voglia-

mo andare in questa direzione».
L’Italia non ha rispettato gli

impegni presi con l’ingresso 
nell’euro (un rapporto debito/
Pil al 60% nel 2010) e questo 
«non è stato fatto non perché c’è
stata una politica di bilancio fol-
le, anche se non c’è stata una po-
litica di bilancio brillante, ma 
per l’incapacità del Paese di fare
i compiti per capire come cre-
scere di più e meglio», ha detto 
Visco. «Nessun governo è riu-
scito ad avere una politica che 
tenesse in piedi scuola, lavoro,
tecnologia», ha aggiunto. Le
promesse dei Governi «devono 
essere mantenibili». 

Che fare? «La soluzione non è
un’uscita ordinata dall’euro, per-
ché sarebbe un’uscita traumati-
ca e disastrosa e sta a noi evitarlo.
Sono incerto sul risultato», ha 
concluso il governatore. O come
ha chiosato l’ex premier Letta 
«una soluzione a più velocità è la
strada per non tornare indietro».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Lo split payment comporta la 
scissione del pagamento 
dell’Iva da parte della pubblica 
amministrazione. L’ente 
pubblico è chiamato a versare 
direttamente al fornitore 
l’importo della fattura in 
relazione alla prestazione 
ricevuta e, in seguito, versa il 
dovuto all’erario. Il meccanismo 
antievasione è entrato in vigore 
in Italia dal 1° gennaio 2015 e, 
come ha indicato ieri il ministro 
dell’Economia, Pier Carlo 
Padoan, ha consentito di 
recuperare 2,1 miliardi di euro

RECUPERO DELL’EVASIONE

IL GETTITO

Lo split payment

2,1 miliardi

L’ipotesi su cui sta lavorando il 
Governo italiano e al centro 
del confronto con la 
Commissione europea non è 
soltanto quella di prorogare il 
meccanismo dello split 
payment fino al 2020, ma 
anche di estenderlo ai rapporti 
commerciali con le società 
pubbliche. Proprio 
dall’ampliamento della platea 
dei soggetti interessati 
dovrebbe arrivare un 
incremento degli incassi. Con 
un recupero stimato in circa un 
ulteriore miliardo di euro

LA DOTE AGGIUNTIVA

IL PROLUNGAMENTO

1 miliardo
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Stati Uniti. La finanziaria 2018 proposta dal presidente premia sicurezza esterna e interna

Meno ambiente e più difesa
nel primo budget di Trump
Tagli drastici a welfare, diplomazia e aiuti all’estero 
Marco Valsania
NEW YORK

p Sono soltanto 53 pagine. Uno 
“skinny budget”, una proposta 
magra, com’è tradizionalmente 
definita la prima volta d’un presi-
dente in materia di bilancio e spe-
sa pubblica. In questo caso, anzi, 
ridotta all’osso. Ma non tanto per 
il numero di pagine, nonostante 
sfiguri se confrontata con le 150 
del democratico Barack Obama o
le 200 del repubblicano George 
W. Bush. Quanto per la ferocia 
politica: il piano di Donald 
Trump, affamato di America 
First, “sbrana” come mai nella re-
cente storia interi enti federali e 
pezzi di ministeri - dalla cultura ai

media pubblici - e ne tramortisce 
altri - protezione ambientale, di-
plomazia e aiuti internazionali, 
ricerca medica e sussidi ai meno 
abbienti. Premiando quasi esclu-
sivamente la sicurezza esterna - 
la spesa del Pentagono - e interna,
gli investimenti in Homeland Se-
curity a cominciare da un multi-
miliardario muro contro il Messi-
co e da centri di detenzione per i 
clandestini.

È un budget d’assalto. Una cla-
va politica che porta la firma delle
correnti repubblicane più con-
servatrici, da sempre avverse a 
investimenti pubblici in cultura e
welfare in vigore dalla Guerra 
contro la Povertà di Lyndon 
Johnson negli anni 60, come 
quella del guru del neo-naziona-

lismo economico della Casa 
Bianca Steve Bannon. Un budget 
da “hard power” contro gli spre-
chi l’ha definito il direttore del-
l’Ufficio di Bilancio della Casa 
Bianca Mike Mulvaney. Una 
guerra ai poveri, all’ambiente e 
alla cultura, hanno ritorto i critici.
Di sicuro una clava provocatoria 
- 19 enti federali perdono del tutto
i fondi e persino dai servizi 
d’emergenza quali Guardia Co-
stiera e Protezione Civile spari-
sce il 14% e l’11% delle risorse — ta-
le da scatenare polemiche non 
solo con l’opposizione democra-
tica ma con i repubblicani mode-
rati. E che difficilmente potrà su-
perare indenne il Congresso, au-
tore della legislazione di bilancio 
al termine di mesi di audizioni, ri-
soluzioni e 12 separate leggi di 
stanziamento. Parlamentari re-
pubblicani di stati dall’Alabama 
al Maine faticheranno a digerire 
draconiani risparmi a program-
mi diretti ai residenti, quali mi-
gliori previsioni di uragani e bo-
nifiche. Ma la proposta della Casa
Bianca - vestita da neutralità tra 
nuovi risparmi e nuove uscite 
con 1.115 miliardi in spesa discre-
zionale per l’anno fiscale 2018 
senza toccare le voci tabù di pen-
sioni e sanità per gli anziani - pun-
ta a tenere a battesimo una nuova
era: un ripensamento riduttivo 
dell’attività del governo e del mo-
derno apparato amministrativo.

Questo scontro è appena agli
inizi. Mentre si contano poten-
ziali vincitori e vinti della prima 
offensiva di Trump. Aumentano 
del 13,3% i fondi per il dipartimen-
to dei Trasporti, ma soprattutto 
viene chiesta la privatizzazione 
del controllo del traffico aereo. Il 
ministero dei Veterani riceve-
rebbe il 10,2% in più, 7,3 miliardi, 
destinati all’uso di servizi privati 
anziché pubblici. La Difesa, dato 

preannunciato, riceve un incre-
mento del 10%, almeno 52,3 mi-
liardi: Trump chiede altri 30 mi-
liardi per combattere lo Stato 
Islamico. Homeland Security ha 
un premio netto del 7%, 3 miliar-
di, gonfiato dagli sforzi anti-im-
migrazione: tre miliardi vengono
già chiesti per l’anno in corso, me-
tà per studi sul muro e metà per 
nuovi agenti di frontiera e carceri
per clandestini, altri 4,5 miliardi 
per l’anno prossimo, 2,6 per il mu-
ro, portando il totale biennale ol-
tre i 7 miliardi. Anche se il muro 
resta problematico con stime di 
costo di 21 miliardi.

Sono tuttavia i perdenti ad atti-
rare l’attenzione. L’Agenzia per 
la Protezione Ambientale (Epa) 
perde circa il 30% dei fondi con 
l’eliminazione di programmi sul-
l’energia pulita, il risanamento di 
aree quali i Grandi Laghi, gli inve-
stimenti in ricerca e nella lotta al-

l’effetto serra. La Casa Bianca, in 
un documento altrimenti privo di
stime economiche, calcola qui 
l’eliminazione di 3.000 posti di la-
voro. Il dipartimento al Commer-
cio vede sparire il 17% delle risor-
se grazie a risparmi nella Natio-
nal Oceanic and Atmospheric 
Administration e nelle sue attivi-
tà su oceani, coste e impatto del 
cambiamento climatico. Il dipar-
timento dell’Energia subisce ta-
gli del 5,4% che cancellano la pro-
mozione di energie rinnovabili.

Le strategie anti-povertà sof-
frono altrettanto: il dipartimento 
dell’Agricoltura perde il 29% dei 
fondi, 7,3 miliardi, dedicati a buo-
ni pasto per donne e bambini e ri-
sanamento di aree disagiate. La 
sanità cede il 23%, quasi 20 miliar-
di, tra i quali 5,8 miliardi tolti alla 
ricerca. Spariscono sussidi da 4,2 
miliardi per assistenza e riscalda-
mento delle famiglie povere. Dal 
Lavoro svanisce il 21% del budget,
2,6 miliardi, con programmi di ri-
qualificazione per anziani e gio-
vani disagiati. L’Edilizia e Svilup-
po urbano rinuncia al 15%, 19,5 mi-
liardi, compreso un programma 
da tre miliardi durato 42 anni a so-
stegno di comunità locali. Cultu-
ra e scuola escono pesantemente
sconfitti: l’istruzione cede il 
13,6% dei fondi, con un aumento 
da 1,4 miliardi solo per voucher e 
sostegno pubblico a istituti priva-
ti. Gli enti preposti all’arte e alla 
Tv e radio pubblica perdono 
completamente i finanziamenti, 
circa 750 milioni, necessari a rag-
giungere aree rurali e povere del 
Paese. Pesanti tagli colpiscono 
inoltre diplomazia e politica in-
ternazionale. Il dipartimento di 
Stato, assieme a programmi di 
aiuti all’estero parte di USAID e 
del Tesoro, vede il budget crolla-
re del 28,5%, di 10,8 miliardi. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La Casa Bianca. Due giudici federali, da Hawaii e Maryland, sospendono il divieto di ingresso a cittadini musulmani

Nuovo blocco del bando ai migranti 
NEW YORK

pI giudici americani passano al 
contrattacco sul decreto di Do-
nald Trump contro gli immigrati 
islamici. A distanza di poche ore, 
un magistrato federale delle 
Hawaii e un suo collega del Mary-
land hanno bocciato e sospeso su 
scala nazionale il nuovo ordine 
esecutivo della Casa Bianca che 
vietava temporaneamente l’in-
gresso a cittadini di sei Paesi mu-
sulmani considerati dall’ammini-
strazione a rischio terrorismo, e 
sospendeva gli arrivi di rifugiati.

I giudici - soprattutto Derrick
Watson delle Hawaii in 43 pagine 
- hanno impugnato il provvedi-
mento e il divieto a nuovi visti per
tre mesi e a tutti i profughi per 
quattro nel giorno in cui sarebbe 
dovuto entrare in vigore. Entram-
bi hanno alzato il tiro delle criti-
che: hanno esplicitamente citato 
nelle motivazioni l’intento discri-
minatorio ai danni dei musulmani
espresso da Trump e dai collabo-
ratori nei mesi precedenti e pre-
paratori alla misura. Sono state 

messe agli atti prese di posizione 
sue e della sua campagna presi-
denziale, del calibro che l’Islam 
«ci odia» e che serve «una totale 
chiusura dei confini ai musulma-
ni». Il giudice del Maryland, The-
odore Chuang, ha respinto il ban-
do ai visti ma non si è pronunciato

sui rifugiati.
Trump ha reagito con livore.

«Combatterò la decisione fino in 
fondo», ha tuonato già giovedì 
notte durante un comizio a 
Nashville preannunciando ricor-
si. Ha accusato i magistrati di fare 
politica e affermato che lo stop al-
la sua iniziativa «ci fa apparire de-
boli». Ancora: «La minaccia è 

chiara, la legge è chiara e la neces-
sità del mio ordine è chiara».

Ma il presidente è incappato ie-
ri in altri, gravi passi falsi che po-
trebbero minare la credibilità del-
la sua risposta quando si tratta di 
difendere la legalità e di lanciare 
allarmi su rischi. I leader repub-
blicani e democratici della Com-
missione Intelligence del Senato 
hanno messo nero su bianco una 
secca smentita delle accuse mos-
se da Trump a Barack Obama, che
lo avrebbe fatto spiare. Accusa 
che aveva evocato lo spettro di un
nuovo scandalo Watergate. 
«Non c'è indicazione che Trump 
Tower fosse sotto sorveglianza di
qualunque genere da parte di or-
ganismi del governo americano» 
prima o dopo le elezioni, hanno 
concluso il repubblicano Richard 
Burr e il democratico Mark War-
ner. Nel frattempo è venuto anche
alla luce che l’ex Consigliere per la
sicurezza nazionale, Mike Flynn, 
era stato pagato oltre 50.000 dol-
lari da società russe prima di en-
trare in carica. Il Congresso inda-

ga su eventuali collusioni tra la 
campagna Trump e Mosca.

Lo schiaffo giunto dai magi-
strati sull’immigrazione è stato al-
trettanto duro. La considerazione
dell’intento e del contesto discri-
minatorio - quindi in violazione 
della Costituzione - dell’azione 
della Casa Bianca ha svuotato per 
ora il tentativo di Trump di far ri-
spettare una versione corretta e 
ammorbidita di un originale ordi-
ne contro i rifugiati e i cittadini di 
sette Paesi islamici che era stato 
respinto per probabile incostitu-
zionalità. Trump, nel rivedere il 
decreto, aveva eliminato la re-
troattività, che aveva portato alla 
cancellazione di 60mila visti già 
concessi. Aveva inoltre rinuncia-
to a facilitazioni per l’asilo ai cri-
stiani in fuga da nazioni a maggio-
ranza islamica, evitato una messa 
al bando permanente dei rifugiati 
siriani e cancellato l’Iraq dalla li-
sta dei Paesi a rischio: Siria, Iran, 
Libia, Sudan, Somalia e Yemen.

M.Val.
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Spesa proposta al Congresso per il 2018 rispetto al 2017. Variazioni percentuali
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I settori più penalizzati dalla nuova amministrazione 

NON È UN ALTRO WATERGATE
La commissione del Senato,
guidata da un repubblicano,
sostiene che non ci sono 
indicazioni di intercettazioni
come denunciato da Trump

FILIPPINE
Contro Duterte
l’opposizione chiede
l’impeachment

Sale di livello l’opposizione al 
presidente delle Filippine, Rodri-
go Duterte, e alla sua crociata 
contro la droga, che ha causato 
quasi 8mila morti. Contro il capo 
dello Stato è stata formalizzata ieri 
una richiesta di impeachment, 
firmata dal deputato Gary Alejano: 
tradimento della fiducia del 
popolo, abuso di potere, corruzio-
ne sono alcune delle accuse. 

www.ilsole24ore.com/mondo

RIDOTTI ALL’OSSO
Il muro multimiliardario 
contro il Messico e centri 
di detenzione per i clandestini 
hanno la meglio su cultura, 
ricerca medica e sussidi


