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Per i rimborsi Iva fino a 30mila euro

stop a garanzie e visto di conformita
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20,50 € oltre il prezzo del quotidiano

Le aspettative sul piano del Tesoro e I'attesa sulla Bce di domani spingono i titoli finanziari - Siinverte la speculazione ribassista

Piazza Affari corre con le banche
Spread a 158 punti, BTp sotto il 2%

Milano (+4,15%) ai massimi da Brexit: balzo di UniCredit, Intesa e Popolari

IL FARO SULL’TTALIA

Mal'Europa

Tra ricoperture e specula-
zione Piazza Affarivolaaimas-
simi da Brexit (+4,15%) con le
banche, spread giu a 158 pun-

ti: ilmercatoscommette suuna
rapida evoluzione della crisi di
Governoesuunasoluzioneper
Mps. Servizi e analisi> pagine 2-3

Il listino di Milano é il migliore in Europa

Variazioni % di ieri

La crisi. Esecutivo di scopo: in campo Padoan, Delrio, Gentiloni e Grasso

Tensioni tra Quirinale e Palazzo Chigi
Renzi: governo di responsabilita o urne
Mattarella: prima la riforma elettorale

Dimissioni venerdi. Oggi al Senato la fiducia allamanovra

Ieri al Senato ¢ stata chiestala
fiducia sulla manovra e stamatti-
na,salvosorprese,arriverailviali-
bera.VenerdiRenzirassegnerale
dimissionie proporraungoverno
divasteintese,oppureleurne.Ma
peril Presidente Mattarellaprima
delvotovanreseomogeneeleleg-

POLITICA 2.0 Economia & Societa

di Lina Palmerini

Il «freno» del Colle sul premier

9 ¢unvuoto che sichiamaleg-

subito. Una posizione di puro cal-

R 1, I o I I [ gi elettorali. Nel toto-successio- ge clettorale. Eche Renziei colo politico su cui si ¢ alzato il

ne Padoan, Delrio, Gentiloni e  partiti di opposizione fingono di ~ «muro» di Mattarella che obbliga

Sl Sveg 1 LA BORSA ITITOLIDI STATO Milano Madrid Parigi Francoforte Grasso. Servizi » pagine7-13  ignorare quandoinvocanoilvoto alrealismo. Continua » pagina10
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e diale risposte
che servono

diAdriana Cerretelli

4 dicembre 2016 in Europa sara
ricordatocomeilgiornodel dop-
piosalto mortale conimprevisto

duplice atterraggio morbido.
L’Austria, allafine,non haelettoil pri-
mo presidente della Repubblica di
estrema destra: per 'Unione sarebbe
stata una premiere del dopoguerra. E
ITtalianonhavissuto il temuto lunedi
neroinBorsaesuimercatidopolaso-
norabocciaturareferendaria dellari-
formacostituzionaleeledimissionidi
Matteo Renzi. Al contrario, l'intero
Eurogruppo, compreso il tedesco
WolfgangSchauble,haespressofidu-
cia nella solidita del Paese, delle sue
istituzioni e dellasuaeconomiacome
nella sua capacita di superare la crisi
bancariaeproseguiresullastradadel-
le riforme economiche. Insomma,
tutti concordi nello sdrammatizzare
l'incidente: nessuno puo permettersi
di scherzare con le sorti della terza
economiadell’euro.

Dunquepericoliscampati,niente
rischio di aggiungere due nuove cri-
sigravialgiaricco carnierediun’Eu-
ropa intrappolata in troppe emer-
genzeirrisolte? Sarebbe incauto il-
ludersi. Sempre che non vengano
anticipate, in Austria si terranno
le legislative nel 2018 e per ora
I’Fpo, il partito di estrema destra
chehapersolepresidenziali,resta
intestaneifavoridel Paese. Lami-
nacciacioepotrebbe prestoripro-
porsi. Lo stesso vale per labenevo-
lenza dei mercati verso I'Ttalia. Mol-
to dipendera anche da noi se la spe-
culazionetorneraonoallacarica.Lo
scudo dellaBce diMario Draghiela
lungafase dei tassibassi ciaiutano, e
molto, manon durerannoin eterno:
nelmiglioredegliscenariilQesipro-
trarra fino a fine 2017 ma protrebbe
anche finire prima. Anche per que-
sto in Europa la comprensione ver-

solTtaliac’¢, marestacauta.
Continua > pagina26

L’inversione
degli hedge
di Morya Longo

d ogni azione corri-
« sponde una reazione
ugualeecontraria». AllaBorsa
di Milano potrebbe essere ap-
plicato il terzo principio della
dinamica di Isaac Newton: ad
ogni violenta speculazione ri-
bassista corrisponde, prima o
poi, un movimento al rialzo al-
trettanto violento. Il mega-
rimbalzo delle banche diieri ¢
natocosi. Continua > pagina 3

110 motivi
dello spread

di Isabella Bufacchi

P remier dimissionario, in arri-
vounnuovogovernodiscopo
otecnico, elezioni lampo all’oriz-
zonte: I'Ttalia sta attraversando
una turbolenza politica bella e
buona eppure lo spread, dopo un
timido allargamento post refe-
rendum, ierisi e stretto, comeseil
rischio-sovrano italiano proprio
in questi giorni fosse in via di mi-
glioramento. Non € proprio cos,
periomotivi. Continua > pagina 2
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4+4,15%

+2,64%

+1,26% +O,97%

La legge elettorale. La Lega protesta: data che allontana le elezioni

L'Ttalicum alla Consulta il 24 gennaio

A48oredalreferendum,laCor-
te Costituzionale ha fissato per
I'udienza del 24 gennaio la discus-
sione sulle eccezioni di costituzio-
nalitasollevate sullalegge elettora-
le, il cosiddetto Italicum. Con que-
sta scadenza ¢ tecnicamente im-
possibile poter fissare eventuali
elezionipolitiche primadellapros-
simaprimaverainoltrata.

Donatella Stasio> pagina11

OSSERVATORIO Politicainnumeri di Roberto D’Alimonte

Ballottaggio e soglie, i possibili interventi

opoilvotodidomenicatut-
ti-oquasi-voglionoandare
a votare il piu presto possibile.
Tanta ¢ la fretta che qualcuno si

dimentica che cisono anche dei
tempi tecnici per sciogliere le
camere e preparare le elezioni.

Continua > pagina11

Chiesta da Mps mini-proroga per la ricapitalizzazione, domani la risposta della Vigilanza

Montepaschi tratta con Bee sullaumento
«Piano B in stand by, si lavora ai dettagli

Capitalizzazione pubblica «precauzionale», nodo burden sharing - Vertice nel week end

Lasoluzione privata¢insalita,
lasoluzione pubblica¢inviadide-
finizione: comunquesia, perilsal-
vataggiodiMontedeiPaschiserve
pititempo.Ieriil ceo Morelline ha
parlatoconiverticidellaVigilanza
Bce: il Monte vorrebbe che venis-
se congelata per qualche settima-
na la situazione, allontanando la
scadenzadi fine 2016 per laricapi-
talizzazione dagmiliardi.

Quanto al piano B per il salva-
taggio, al Tesoro si studiano le so-
luzioni. L’orizzonte € quello diun
intervento «precauzionaley, che
potrebbe far scattare il burden
sharing. Decretoinstand by finoa
domenica: i tempi dell'intervento
siintreccianoconitentatividipor-
tare a termine I'operazione di
mercato e 'uscita dalla crisidigo-
verno. Servizieanalisi > pagine 4-5

Il nodo del retail anche nell'ipotesi
di conversione «forzata» dei bond

di Antonella Olivieri » paginas

LO SCENARIO

Se il Monte diventa il Piave

di Alessandro Plateroti

N ulladinuovo sul fronte
(( occidentale - ironizza-
va domenica notte un impor-
tante gestore estero dopo la
vittoriadel No - L’Italia & 'uni-
co Paese almondo che haavu-
to 65 governi in 771 anni, quasi
uno ogni anno a partire dal
1945: uno in pitt poco cambia.
Ma se nel rischio politico fini-
scono le banche, come accad-

de nel 2011 con la crisi del go-
verno Berlusconi,laprospetti-
va cambia: piu che sulla legge
distabilita, e sullastabilitadel-
le banche e sul caso Mps che
I'Ttalia e 'Europa rischiano la
Caporetto: il salvataggio del
Monte,insomma, rappresenta
per tutti una nuova linea del
Piave.

Continua » pagina5

RAPPORTO SUL REDDITO

Istat: a rischio poverta il 28,7% degli italiani

Cristiano Gori> pagina 26
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Dopo il referendum
I TITOLI DI STATO

Il Sole 24 Ore

Mercoledi 7 Dicembre 2016 - N. 336

L’inversione
Il differenziale con il decennale tedesco, che prima del referendum
si era portato oltre 184 punti, ieri ha chiuso a quota 158

Lo spread scende sotto 160 punti

Il rendimento del BTp a 10 anni torna sotto la soglia del 2%: attesa per le mosse Bce

Andrea Franceschi

L’esito del voto al Refe-
rendum costituzionale conti-
nua a non avere le temute ri-
percussioni su rendimenti e
spread dei nostri titoli di Sta-
to. Anche ieri i tassi dei bond
governativisono scesi.In ma-
niera generalizzata e su tutte
le scadenze. Quello a 10 anni,
cheprimadelvotoeratornato
benoltreil 29, ierisiériporta-
to sotto questa soglia mentre
lo spread conil Bund tedesco,
che prima del referendum era
salito oltre 184 punti, ha chiu-
so aquota158. Se non c’¢ stata
tensione sui titoli di Stato ita-

LAREAZIONE

[l mercatoavevagiain parte
scontato la vittoria del No
alreferendum e ora non vuole
trovarsiimpreparato davanti
alle scelte della Banca centrale

liani dopo il referendum e le
annunciate dimissioni di
Matteo Renzi ¢ in parte per-
ché il mercato aveva gia da
temposcontato questoscena-
rio einparte perchéil voto ar-
riva a pochi giorni da un atte-
sodirettivo dellaBce da cui ci
si attende un rinnovo del
Quantitative easing. Scom-
mettere contro il debito pub-
blico italiano, per quanto
comprensivile visto il clima
diinstabilita politicavenutosi
a creare nel Paese, potrebbe
rivelarsi controproducente
qualora la Bce dovesse an-
nunciare misure tali da pro-
vocare un rally dei BTp.
Insomma, da una parte il
mercato, per sua natura anti-
cipatore, aveva scontato lo
scenario venutosi a creare,

Tassiin calo sui BTp

Il rendimento del BTp a 10 anni
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dall’altra gli investitori non
vogliono farsicogliereimpre-
parati in vista di un direttivo
di dicembre da cui il mercato
attende novita. Quali? Come
accennato quasi scontata vie-
ne data I'estensione per altri
sei mesi del piano di acquisti
da 8o miliardi al mese di titoli
oltre la scadenza naturale di
marzo. Una misura che I'una-
nimita dei gestori sondati da
Bloomberg considera sconta-
ta perché, nonostante la re-
cente risalita, I'inflazione re-
staben lontana dagli obiettivi
fissati per statuto dalla Banca
centrale (sotto ma vicino al
2%). Ma anche perché il fitto
calendario elettorale del 2017
potrebbe alimentare scosso-
ni di mercato e risvegliare ti-
mori sulla tenuta stessa della
moneta unica. [’anno prossi-
mo si vota nel Paesi Bassi, in
Germania, in Francia e, alla
luce degli esiti referendari,
non ¢ da escludere che anche
inTtalia gli elettorisiano chia-
mati alle urne. In questo con-
testo una graduale riduzione
deglistimolimonetari(inger-
g0 «tapering») potrebbe es-
sere destabilizzante. Mario
Draghi ne ¢ consapevole e
comprensibilmente faravale-
re il suo punto di vista. Anche
se i suoi oppositori non sem-
branovolerabbassarelaguar-
dia come testimoniano le pa-
role del numero uno della
Bundesbank Jens Weidmann
che lunedi in un discorso ha
dichiarato: «L’ideacheleban-
che centrali possano contra-
stare le fonti di crisi finanzia-
rie, dei debiti sovrani, della
globalizzazione e del populi-
smo conildenaroacostozero
¢ pericolosa.

C’¢ poiun altro tema su cui
siconcentrano gli investitori
e riguarda il citato problema
dellascarsitadeititoliacqui-
stabili. AdoggilaBcehacom-
prato 1400 miliardi di bond.
A marzo ne avra acquistati
1700. Potra continuare di
questo passo finché i titoli di
Stato tedeschi continueran-
no a trattare a tassi inferiori
allo 0,4% (livello che di fatto
li esclude dalle attuali regole
del Qe) fino allascadenzadei
tre anni? La risposta ¢ no e
per questo 1’88% dei gestori
sondati da Bloomberg si
aspettamodifiche alle tecni-
calitadel piano. Untagliando
del Qe di cui potrebbero po-
tenzialmente beneficiarei ti-
toli di Stato dei Paesi perife-
rici. Anche allaluce di questa
scommessa va letto ’anda-
mento dello spread BTp-
Bunddiiericheéscesoal pari
diquellodiSpagna,Portogal-
lo e Grecia.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L fotografia dei titoli di Stato
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LO SPREAD ITALIANO DOPO IL REFERENDUM

LO SPREAD
Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund. In punti base
2 175
X0 S A, VS 74 S )
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Spread BTp/Bund 10 anni. In punti base

Spagna Spagna
100 150
1 NOVEMBRE  8/11 15/11 22/11 29/11 IERI 2 DICEMBRE IERI
IL CONFRONTO SUI BOND
Rendimento dei titoli di Stato decennali. In %
Italia Grecia Portogallo Stati Uniti Spagna
Lunedi (5/12) | Teri Lunedi (5/12) | Teri Lunedi (5/12) | Teri Lunedi (5/12) | Lunedi (5/12) | Teri
6,564 6,740
3,708 3,618
2003 1,941 2387 2392 1559 1495
Regno Unito Irlanda Francia Germania Svizzera
Lunedi (5/12) | Teri Lunedi (5/12) | Teri Lunedi (5/12) | Teri Lunedi (5/12) | Lunedi (5/12) | Teri
1,404 1,415
-0,112 -0,085

Titoli di Stato. Non solo BTp, anche gli spread di Spagna e Portogallo in netto calo

In caloi tassi dei bond periferici,
la scommessa sul «tagliando» al Qe

IrendimentideititolidiSta-
to del centro e della periferia
dell’area euro datempo simuo-
vono nella stessa direzione.
Con la Bce che compra e il ri-
schio sovrano sterilizzato sono
sempre piurareleseduteincuii
tassi di Bonos e BTp vanno in
una direzione e quelli dei Bund
inun’altra. Larisalita deirendi-
menti che si ¢ vista dopo la vit-
toria di Donald Trump alle ele-
zioni americane ha interessato
siaitassi dei Bund che quelli di
Bonos e BTp e se c’¢ stato un
ampliamento degli spread ¢
sempicemente perché i tassi si
sono mossiin manierapiunetta
sui titoli della periferia che su
quelli del centro. In questo sen-
so lagiornata di ieri sui mercati
¢ stata piuttosto anomala per-
chéladiscesadeglispreadesta-
tafruttodiunandamentodiver-
gente deirendimenti. Che sono
salitisututtele scadenzenel ca-
sodeititolitedeschi(maanchei

bond di Francia, Austria e Paesi
Bassi si sono mossiin questa di-
rezione) e sono scesi su tuttala
curvanel casodiltalia, Spagnae
Portogallo.

La ragione per cui il mercato
ha venduto titoli tedeschi e si &
riposizionato sui titoli della pe-

IL PROBLEMA SCARSITA
Conil probabile rinnovo
degli stimoli monetari

é urgente modificare

le tecnicalita del piano
diacquistidella Bce

riferia potrebbe essere legata a
una speculazione sulle misure
che la Bce potrebbe annunciare
al direttivo di giovedi. Un verti-
ce da cui ci si attende un’esten-
sione del Qe eunamodificadelle
tecnicalita del piano di stimoli
monetariperrisolvereil proble-

ma della scarsita dei titoli. Un
problema derivante dal fatto
che, tra i criteri che regolano il
piano, c'¢il divieto di acquistare
titoli il cui rendimento sia supe-
rioreal tassosuidepositi(-0,4%)
elacosiddettaregoladella“capi-
talkey” cheimpone dicomprare
obbligazioniin proporzione alla
quota che i singoli Paesi hanno
nel capitale dellaBce. Due palet-
tiche,oracheil piano ha supera-
tolasogliadeimille 400 miliardi
dieuro,sono sempre piu difficili
darispettare dal momento che i
titoli che pitt dovrebbero essere
acquistati (quellitedeschi) sono
anchequellichemenovirientra-
no.Nonostantelarisalitadeitas-
sidell'ultimomeselacurvatede-
sca resta negativa fino alla sca-
denzadeisette anni e sottolaso-
glia dei tre anni viaggia oltre la
fatidica quota di-4% ed & quindi
virtualmente fuori dal Qe.
Risolvere questo problema ¢
improrogabile soprattutto se si

vuole estendere il Qe di altri sei
mesi. Ma come? L’ipotesi pil
papabile ¢ quella di aumentare
la quota massima del debito del
singolo Paese acquistabile che
oggi & ferma al 33 per cento.
Un’altra opzione ¢ togliere il li-
mite del tasso sui depositi, mos-
sache prevedibilmente potreb-
be far scendere ancora pit in
negativo i tassi dei titoli tede-
schi. Ultimacartaéinfine quella
dellarimozionedel criteriodel-
la capital key. Scelta politica-
mente assai difficile da giocare
visto che in questo modo ad es-
sere avvantaggiati sarebbero i
Paesi pitiindebitati (come I'Ita-
lia). Oltretutto questa mossari-
schia prestare il fianco alle ac-
cuse da parte tedesca di finan-
ziamento monetario da parte
dellabanca centrale. Operazio-
ne questa espressamente vieta-
tadai trattati.

A.F.D.
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Isabella
Bufacchi

I dieci motivi
per cui

lo spread

Si e «stretto»

» Continuadapagina1

ono dieciiprincipali
S motivi periqualiil

differenziale del
rendimento tra BTp e Bund
decennali si ¢ strettoieri,
alcuni hanno a che fare con
laffidabilita del Paese, altrino.
© Qualche venditore pittdel
solito si ¢ affacciato sul
mercato dei BTp lunedi
mattinapost-voto maha
trovato la strada sbarrata dalla
Banca d’Ttalia che ha
prontamente assorbito le
vendite di troppo, in qualita di
compratore dell’Eurosistema
nell’ambito del QE (il
programma di acquisti PSPP).
LaBce acquistera questo mese
fino a12 miliardi di titoli di
Stato italiani con vita residua
tra2 e 30 anni: e lavecchia
regola sui mercatiresta, “mai
andare contro unabanca
centrale”.
©® Domani il Consiglio
direttivo della Bce potrebbe
decidere di estendere la durata
del programma di acquisti
oltre Marzo 2017, una
decisione positivaperiBTp.
Per questo c’é chi sta
comprando BTp per rivenderli
dopoil rally post-Bce aun
prezzo piu alto. La Bce pero
potrebbe anche deludere il
mercato, e alloralo spread si
riallargherebbe post-meeting.
© Sotto un profilo
strettamente tecnico, questo
mese i prezzi dei titoli di Stato
sono sostenuti (pressione al
rialzo) dal rimborso diun BTp
dais,smiliardi e 'assenza di
aste amedio-lungo termine.
0 Non esistono dati ufficiali
puntuali, aggiornati e certi. Ma
inbase a stime attendibili, il
debito pubblico italiano in
formadibond ¢ detenuto peril
65% da detentori italiani di cui
banche (20%) , compagnie di
assicurazione, (17%), Banca
d'Ttalia (11%), fondi comuni
(3%), famiglie (6%) , altri
italiani (89) e per il rimanente
35% daun’istituzione straniera,
laBce, (9%) e poi dainvestitori
esteri (26%). Le istituzioni e gli
investitori istituzionali italiani,
che sono mani forti, non
vendono in massa, non
svendono, non speculano
contro I'Ttalia in tempi di crisi.
0 Diversamente dal 2011 fino a
metadel 2012, il mercato dei
titoli di Stato italiani ora ¢
protetto dalle OMTs della Bee,
che depotenzianoil pericolo di
default dell'Ttalia e di
disgregazione dell’euro.
0 Ildifferenziale traBTpe
Bund nonsi ¢ allargato dopoil
referendum anche perche la
vittoria del NO eraattesa e gia
scontata dal mercato nei prezzi
eneirendimenti. Lo spread sie
allargato sul rischio politico
dai120 punti di fine estate fino
ai17o punti di fine novembre,
con picchi che hanno sfiorato
190 per poi tornare a quota162
allavigilia del voto.Ierilo

Pspp

e Con l'acronimo Pspp (Public
sector purchase programme) si
intende il piano di riacquisti di
titoli, in gran parte di Stato,
avviato dalla Banca centrale
europea dal mese di marzo del
2015. E una misura di politica
monetaria non convenzionale,
pil nota coniltermine
Quantitative easing (Qe),
attraverso la quale l'istituto
centrale dell'eurozona
immette liquidita sul mercato
nel tentativo di scongiurare il
rischio deflazione erilanciare
la crescita. Nelle originarie

spread ha chiuso inarea160
dopo essere sceso fino a157,3.
©® Tl mercato hascommesso su
un’Ttaliarelativamente stabile,
nel caso divittoriadel NO. E
stamantenendo questalinea,
sullimmediato. Un periodo di
contenuta turbolenza politica
eraprevisto e parzialmente
scontato nei prezzidei BTp,
manon ¢ scontato il rischio di
ascesa del MsS al Governo,
elezioni lampo con esito
incerto e legge elettorale
opaca, instabilita politica
prolungata, blocco delle
riforme strutturali e
rallentamento della crescita
del Pil.

©® Uno deimotiviche ha
pesato negativamente sullo
spread, nel corso del 2016, ¢
stato il problemairrisolto delle
banche (principalmente
I'aumento di capitale del
Montepaschi e lo smaltimento
delle sofferenze bancarie).In
questi giorni, il problema delle
banche sembra avviarsia
soluzione: nel caso in cui
un’operazione integralmente
di mercato per MPS non
dovesse essere possibile,
I'Ttalia puo ricorrere allo

ITEMI CHIAVE

Il ruolo di Bankitalia,
il peso degli investitori
nazionali, le fiducia
nelle prossime scelte
dell’Eurotower

strumento della
ricapitalizzazione
precauzionale a carico dello
Stato, appellandosi al rischio
sistemico ed evitando il bail-in:
'uscita di scena di Matteo
Renzi agli occhi del mercato in
questo momento equivale alla
soluzione rapida del problema
bancario, con un impatto
positivo sullo spread in quanto
sciogliere il nodo bancario
migliorail rischio-Italia.
0 Rispetto alla Grande Crisi
Finanziaria, quando gli
stranieri detenevano oltre il
50% dei titoli di Stato italiani, il
rischio di valanghe di vendite
dall’estero dinatura
speculativasi & oramolto
ridimensionato. La
speculazione muove ancorai
prezzieirendimentidei BTp,
conun’ottica dibrevissimo
termine, ma ¢ frenatanel
contesto del QE e dallo scudo
delle OMTs.
© Il movimento dello spread
italiano va messo nel contesto
europeo. Irendimenti dei BTp
sono saliti come quelli dei
Bund, degli Oat francesi e dei
Bonos spagnoli, trascinati
all’inst dall'impennata dei
rendimenti dei Treasuries
americani dopo la vittoria di
Trump. Inoltre ieri si € stretto
anchelospreadtraOaT e
Bund, traBonos e Bund. Il
rischio politico nel’Eurozona
continua a pesare molto, ¢ una
grande incognita sui mercati,
mala sconfitta del candidato
estremista alle elezioni
presidenzialiin Austria, il
candidato Fillon in Francia che
facalareil pericolo Le Penela
ricandidatura di Angela
Merkel in Germania, sono tutti
sviluppi recenti che allentano
latensione.
y @isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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intenzioni di Francoforte il
piano era destinatoa
proseguire almenofinoa
settembre 2016.

Lo scorso mese di marzoil
programma é stato prolungato
diun altro anno (fino a marzo
2017) con l’incremento degli
acquisti mensili a 80 miliardi
dieuro. L’attesa per la
riunione di domani del
direttivo di Francoforte é alta:
siattende che il presidente
Mario Draghiannunciuna
ulteriore estensione del
programma (di sei o nove
mesi). In una recente
intervista ad un quotidiano
spagnolo, Draghi ha rilasciato
dichiarazioni che lasciano
intuire come la decisione
potrebbe risultare da un
bilanciamento dei due fattori:
prorogare il Qe ma
ridimensionarne la mole.
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Market mover
Le aspettative sul piano del Tesoro e I'attesa sulla Bce di domani
spingono i titoli finanziari e si inverte la speculazione ribassista

Piazza Affari, rally con le banche

Milano strappa al rialzo (+4,15%) ai massimi post Brexit, maxi-ricoperture sul credito

Maximilian Cellino

Primaunasostanziale tenu-
taall'indomanidelvotoreferen-
dario che habloccatole riforme
costituzionali promosse dal go-
verno Renzi, poiaddiritturauna
vera e propria volata nel giorno
successivo. Piazza Affari conti-
nua a stupire, e con il progresso
del 4,15% segnatonellasedutadi
ierisiriportaaridossodeivalori
visti prima della Brexit: prota-
goniste assolute le banche, che
conunmaxi-rimbalzo (+9% 1'in-
dicedisettore) hannopermesso
al Ftse Mib di segnare la miglio-
re performance giornaliera dal-
lo scorso 11 marzo, cioe¢ dal gior-
no successivo all’annuncio del-
I'incremento degliacquistidi ti-
toli pubblici da parte della

LE «LEPRI»

[l comparto guadagnail 9%:
brillano UniCredit (+12,8%),
Mediobanca (+10%),

Ubi, Bpm e Banco (soprail
9%) e Intesa (+8,16%)

Banca centrale europea.

Dietro al +12,89% registrato da
UniCredit, al +10% di Medio-
banca, al +9% messo a segno da
Ubi Banca, Bpm e Banco Popo-
lare e all’8% di Intesa Sanpaolo
tuttiglioperatorisono concordi
nel vedere i classici movimenti
di ricopertura che seguono le
pesanti vendite al quale il setto-
re finanziario € sottoposto or-
mai damesiein particolare nel-
le ultime settimane di attesa del
voto. Movimenti che risultano
tanto pit violenti quanto le ven-
ditealribasso confinispeculati-
vi sono state pill intese, come si
spiega in modo piu dettagliato
nell’analisi a fianco.

Iproblemidellebancheitalia-
ne restano pero quelli di sem-
pre. E a ricordarlo ancora una

Il rimbalzo delle banche

Andamento dell’indice Ftse Italia
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volta,semaifossestatonecessa-
rio, ci ha pensato Fitch, che ieri
ha cambiato in «negativo» I'ou-
tlooksugliistitutideicreditodel
nostro Paese ricordando quello
che datempo sostengono un po’
tutti gli analisti finanziari: il si-
stema ¢ sempre piu vulnerabile
agli shock a causa del problema
crediti deteriorati, che resta se-
condo 'agenzia diratingla que-
stione pitturgentedaaffrontare.

A complicare il quadro ¢ an-
che la stagnazione economica
del nostro paese (che Fitch pre-
vede crescere dello 0,9% nel
2017 e dell'19 nel 2018), la bassa
redditivita del settore finanzia-
rioeadessoanchel’esito negati-
vo del referendum costituzio-
nale:il successo del «no», sotto-
lineano gli analisti «portaincer-
tezzapoliticae,possibilmente,a
unaridotta capacitadiportare a
compimento le riforme», ag-
giungendo quindi pressione al
processo di ricapitalizzazione
richiesto alle banche in difficol-
taconicreditiin sofferenza.

Se si esclude Milano, e per
certi versi anche Madrid (salita
del 2,64%), nel resto d’Europa i
listiniazionarisisonomantenu-
ti decisamente piu cauti, pur
chiudendo in territorio positi-
vo: Parigi ¢ salita dell’'1,26%,
Francoforte dello 0,85% e Lon-
dradello 0,49 per cento. Anche
in questo caso le banche hanno
avuto il ruolo piu rilevante
(+4,8% I'indice settoriale dello
Stoxx 600), seguite dalle utility
(+2,8%) che hanno tratto van-
taggio soprattutto dalladecisio-
nedellaCorte costituzionale te-
descadiaccogliereiricorsipre-
sentati dai gruppi Eon, Rwe e
Vattenfall che chiedevano un
indennizzo adeguato in seguito
alla decisione del governo di
Berlino di chiudere gradual-
mente le centrali nucleari dopo
il disastro di Fukushima.

Sullo sfondo pero resta piu
che mai viva lattesa per la riu-
nione della Bce in programma
domani a Francoforte, dalla
quale ci si attende ’'annuncio di
nuove mosse. « Tutti si aspetta-
no che I'estensione del Qe per
ulteriori 6 mesi e il risultato del
referendum italiano non ha fat-
to che rafforzare le argomenta-
zioni a sostegno del prolunga-
mento», sottolinea Patrick O’
Donnell, gestore di Aberdeen
Am, avvertendo pero che «un
consenso tanto vasto significa
che la Bce ¢ sotto pressione e
che la comunicazione deve es-
sere puntuale». «Se Draghi do-
vesse esitare anche di poco -
prosegue O’ Donnell - mette-
rebbe seriamente a repentaglio
la ricapitalizzazione di Monte
deiPaschi orain fase iniziale e a
sua volta creerebbe problemi
per le banche italiane ed il mer-
cato obbligazionario in genera-
le»: ancora una volta il futuro
sembra dipendere da ogni azio-
ne o parola dell’Eurotower.
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Le valute. La divisa europea si porta a 1,071 sul biglietto verde

«Tregua» per la volatilita sull’ euro-dollaro

Marco Valsania
NEW YORK

Momento di pausa per i
bruschi movimenti tra dollaro
eeuro.Dopol’altalenacheave-
vaprima spinto la valutaunica
in calo verso quota 1,055 sul bi-
gliettoverdeepoiinrialzodel-
I'19% lunedji, in presenzadimer-
catichereagivano allacrisipo-
litica italiana, il dollaro ieri ¢
tornato a rafforzare ma con
minor foga le sue posizioni.
Nel pomeriggio ¢ stato scam-
biato a 1,071 sull’euro, guada-
gnando lo 0,4 per cento.

A contenere le mosse sui
mercati valutari ha contribuito
il conto alla rovescia verso la
riunione dei vertici della Bce

giovedi e della Federal Reserve
la prossima settimana, martedi
e mercoledi. I’imminenza di
scelte e dichiarazioni da parte
delle banche centrali hanno in-
vitato alla cautelaitrader.

La recente cavalcata del dol-
laro ¢ stata spronata da miglio-
rate prospettive per 'espansio-
ne americana al cospetto delle
difficolta europee e dall’attesa
dirialzi nel costo del denaro da
parte della Federal Reserve.
L’elezione di Donald Trump al-
la Casa Bianca ha accelerato si-
mili tendenze grazie alla scom-
messa degli investitori che i ta-
gli delle tasse e i nuovi investi-
menti infrastrutturali promessi
dal futuro presidente rafforze-

Il cambio

Euro contro dollaro
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rebberolacrescitaerilancereb-
bero l'inflazione. Rally della
Borsasonostatiaffiancatidaca-
lideiTreasuries e daun aumen-
todeilororendimenti, conitito-
lidecennalipassatidall’;,60% di
settembreaoltreil2,48%, fattori
che hanno trainato anche il dol-
laro. Nelle ultime ore la divisa
americana e stata tuttavia tenu-
taabada da una leggera ritirata
deirendimenti dei decennali, al
2,39% dal2,40%, e secondo alcu-
ni operatori anche da una lieve
diminuzione nelle probabilita
diun rialzo dei tassi d'interesse
statunitensi in occasione della
riunione del 13 e 14 dicembre, al
95% dal100% dei giorni scorsi.
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Morya
Longo

Quell'inversione
degli hedge fund
che favolare

le banche

» Continuadapaginal

tanti hedge fund che invista
I delreferendumavevano

speculato al ribasso sugli
istitutidicredito dellaPenisola,
ierisono sono stati infatti
costrettiachiudereinfrettae
furialeloro posizioni. Dunque a
comprare azioni dellebanche
italiane in manieraaffannosa.
Quasi presi dal panico. Conuna
clamorosainversione a «U.
Perchéil tanto pronosticato
crollo dopoil «no» referendario
nonc’e stato. Perché domanila
Bce potrebbe annunciare
qualcosadibuono. Esoprattutto
perchéildecretoinlavorazione
al Tesoro-dicuiinBorsasisa
pocomasiparlatanto-
potrebbe evitare gli scenari
peggiorisul Montepaschiesulle
banche piltin crisi. Meglio,
hanno pensato tuttiinsieme,
smetterladigiocare al ribasso.
Almeno per ora.

L’inversionea «U»
Per questoieriilrimbalzo ¢
stato fragoroso: perché -
spiegherebbe Newton - violenta
eralaspeculazione precedente.
Nonesistonoinrealta daticerti
per capire quanto gli hedge fund
fosseroribassistisulle banche
italiane. Gliinvestitori hanno
I'obbligo di comunicare alla
Consob tutte le posizioni
«corte» superioriallo 0,29% del
capitale diun’azienda quotata,
ma questonon permette
comunque distimarela portata
complessivadellavalanga
ribassista dell'ultimo mese.
Perché molte speculazioni
stanno volutamente sottola
sogliadello 0,29, inmodo da
evitare sguardiindiscreti. E
perché, datalavastitadegli
strumenti tecniciper
scommettere sulribasso delle
azioni,nonbisognerebbe
stupirsise qualche investitore
aggirasse 'obbligo di
comunicazione allaConsob.
Bisogna dunque fidarsidelle
«sensazioni» delle sale
operative. E di qualche dato che,
indirettamente, le conferma.
Ebbene, dicono tuttilastessa
cosa:laspeculazione ribassista
primadelreferendum é stata
violenta. Forse una delle pit
violente degli ultimi anni.
Intermonte Advisory rilevaper
esempio che a Piazza Affariil
differenziale tralavolatilita
storicae quellanell’'ultimo mese
¢arrivataal massimo di
sempre: questo significa cheil
posizionamento degli
investitori sul «nox» al
referendum ¢ stato nell’ultimo
mese fortissimo, tanto da creare
unatensione in Borsa che non si

eravistaneppure ai tempidi
Brexit. Questamassadi
speculazione erain parte gia
stataridottalasettimana prima
delvoto. Qualcosa € stato fatto
lunedi. Maieri, quando hanno
iniziatoacircolarele
indiscrezioni su possibili
decretidisalvataggio delle
banche in crisi, gli investitori
sono stati costrettia chiudere
le posizioni al ribasso pittin
fretta possibile.

Terreno troppo fertile

Puntare sulribasso diuntitolo o
diunsettore non ¢ vietato
(vendereallo scoperto ¢lecito),
eanziaumentalaliquidita del
mercato. Non c’€ nessuna
differenza “morale” (se questa
parolahaunsensoinBorsa) tra
chipuntasulrialzo e chisul
ribasso diuntitolo. Eppure dato
chelaspeculazione (in
entrambiisensi) troppo spesso
influenzagli eventi, fasaltare
piani dirisanamento e aumenti
di capitale, costringe i Governi
adintervenire consoldi
pubblicieavolte influenzagli
eventidemocratici, € giusto
interrogarsisu cosalarenda
cosiviolenta. E cosifacile.
Soprattutto a Piazza Affari.

Il primo motivo ¢ banale:
purtroppo I'Ttalia, con tutte le
sue fragilitairrisolte, & terreno
fertile.Il problema delle banche
estatotirato troppoallalunga
perbiasimare glihedge fund.
Macisonoanche ragioni
tecniche, su cuisipotrebbe
lavorare. Innanzitutto inItaliaci
sono pochiinvestitori
domestici: secondoidatidi
Equita Sim, escludendo gli
azionisti stabili, gli investitori
esteridetengonoil 919 del
flottante dell’indice Ftse Mibe
1'859% diquello del Ftse All-
Share. Questo significachela
BorsadiMilano ¢ dominata
dagli stranieri, piti propensia
scappare neimomentidi crisio
aspecularcisopra. Questo
aumentalafragilitaitaliana.

Tlterzo motivo elegatoa
un’usanzamoltoinvogain tutta
Europa:ifondi comuni (e gli
investitoridilungo termine in
generale) tendono ad affidarele
azioni che acquistanoasocieta
dicustodiache, in cambio diun
bassissimo costo, usanoititoli
per prestarlia chivuole
speculare al ribasso. Questo
favorisce le vendite allo
«scoperto» (che consistono
proprionel farsi prestare dei
titoli per venderli): seiribassisti
hanno gioco cosi facile- osserva
unaddettoailavori-¢anche
perché c’eun’enorme
disponibilitadititolida
prenderein prestito. Infine
esisteil fenomeno dichigiocaal
ribasso senzaneppure farsi
prestarele azioni: sitrattadiun
comportamento vietatoe
sanzionato dalla Consob, ma
questa praticaesiste. Pero
questo fenomeno-secondole
testimonianze - in questigiorni
non é stato piurilevante del
solito. Restacomunque undato
difatto: selaspeculazione € cosi
forte,imotivicisono.

m.longo@ilsole24ore.com
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IL CASO MONTEPASCHI
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Decreto in stand by fino a domenica
I tempi dell'intervento si intrecciano con i tentativi di portare
atermine 'operazione di mercato e con I'uscita dalla crisi di governo

Piano B, intervento statale «precauzionale»

Capitalizzazione pubblica, il nodo burden sharing - Doppia opzione sui bond subordinati

Gianni Trovati
ROMA

Il piano B peril salvataggio di
Monte dei Paschi in caso di in-
successodell’'operazionedimer-
cato si intreccia sempre di piu
conitempiemodidell’uscitadal-
lacrisipoliticainnescatadalrefe-
rendum di domenica. Il dossier
sara infatti reso operativo, se ne-
cessario, dal nuovo governo (si
vedallSole24 Orediieri), maov-
viamente i tecnici sono all’opera
per studiare le varie soluzioni in
campo. Anche perché la coinci-
denza fra i tempi della politica e
quelli del mercato ¢ tutta da pro-
vare sul campo. In ogni caso, lo
stand by ¢ destinato a durare al-
meno fino a domenica perché i
motori dell’'operazione «di mer-
cato» Sono ancora accesi.

Lorizzonte ¢ quello discusso
con I'Europa di un intervento
«precauzionale», che potrebbe
far scattare il burden sharing in
particolare per gli investitori isti-
tuzionali. Proprio dalla commis-
sione Ug, del resto, ieri sono arri-

vate le parole del vicepresidente
ValdisDombrovskissui«contatti
con le autorita italiane che sono
preparate a intervenire se e dove
necessario»: parole che hanno
ajutato Rocca Salimbeni a cam-
biare la propria giornata di Borsa,
chiusa con un +1,02% a 18,87 euro
dopo un minimo a 17,64 toccato

LADIRETTIVAUE

Gli strumentiin campo sono
quellidell’articolo 32 della
direttiva «Brrd». Tra le possibili
misure aumenti di capitale per
altre banche in difficolta

nel primissimo pomeriggio.

Sul dossier si intrecciano pit
fattori: le risposte definitive dei
potenziali investitori si attendo-
no per la fine della settimana, e
nelle prossime ore si capira se
l’accelerazione della crisi, con la
manovra blindata al Senato e le
successive dimissioni di Renzi,

riuscira a portare a stretto giro al
nuovo esecutivo. Dalle risposte
deiprotagonistidell'«operazione
di mercato» dipendono natural-
mente anche le dimensioni e le
modalita attuative dell’ombrello
statale per evitare il rischio di ri-
soluzionedellabanca,cherimane
escluso proprio dal piano B.

Per capireitermini del proble-
ma bisogna ripercorrere le paro-
le chiave del confronto estivo fra
Roma e Bruxelles, che si concen-
tro proprio sulla sorte del Monte
deiPaschi prima che siprofilasse
la soluzione «di mercato» targa-
ta Mediobanca-Jp Morgan. L’in-
tervento «precauzionale», che
puo essere attivato secondo I’ar-
ticolo 32 della direttiva sul bail in
(la «Brrd»), devono essere pro-
porzionate all’esigenza di tutela-
re la «stabilita finanziaria» e non
possono arrivare ad azzerare le
perdite subite o in arrivo per
listituto di credito.

In quest’ottica 'intervento del
Tesoro, che servirebbe a percor-
rereiltrattodistradadell’aumen-

to di capitale non coperto dal
mercato, dovrebbe comportare
forme di conversione forzata in
azioni delle obbligazioni subor-
dinate, in un panorama che sa-
rebbe definitoinbase alle dimen-
sionidell'intervento.Inalternati-
va il Tesoro potrebbe acquistare
direttamente i bond subordinati
perconvertirliinazionidatenere
in portafoglio.

Proprio sulla possibilita di
bloccare il «burden sharing» in
casodinuovointerventostatalesi
erano concentrate le trattative di
giugno-luglio fra il governo e la
commissione europea, che in
ognicasonon erano arrivate ade-
finire I'esclusione per gli investi-
tori istituzionali. Nei giorni della
conversionevolontaria,delresto,
erastato lo stesso Tesoro a sotto-
lineare che I'eventuale “seconda
opzione”,successivaall’offertadi
mercato, non avrebbe potuto of-
frire condizionimiglioriagliinve-
stitori. Ancora piu delicato sul
piano politico, ovviamente, sa-
rebbero forme di condivisione

dei costi estese agli investitori re-
tail, che andrebbero poi affronta-
te con forme di indennizzo. In
ogni caso, 'ombrello salverebbe
obbligazioni ordinarie e depositi,
chesarebberoinvece colpitidaun
bailinse superioriaioomilaeuro.

La questione Mps, non va di-
menticato, ¢ la pit1 ’sistemica” al-
Iinterno di un panorama del cre-
dito che pero vede incontra pro-
blemi di capitale anche in Carige,
Veneto Banca e Popolare di Vi-
cenza. Anche questi temi potreb-
beroentrareneilavorisuiprovve-
dimenti, insieme al nodo ancora
darisolvere sulle Popolari,in par-
ticolare peridue istituti (Sondrio
e Bari) che devono ancora tenere
I'assemblea degli azionisti per la
trasformazione in Spadopo laso-
spensione posta dal Consiglio di
Statoperlaquestionedeldirittodi
recesso.Inlistad’attesa, infine,c’e
la vendita delle quattro good
banks nate dalla risoluzione di
BancaMarche, BancaEtruria, Ca-
riferrara e Carichieti.
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FOCUS. LAVENDITA DELLE SOFFERENZE E LA GARANZIA PUBBLICA

5 miliardi

Senior bridge facilities
L’operazione Monte Paschi di
Siena prevede una
cartolarizzazione delle
sofferenze per un valore stimato
di 9 miliardi. Senior bridge
facilities fino a circa 5 miliardi
verranno rifinanziate, al termine
dellafase bridge, danotea
termine collocate sul mercatoe
per cui sara richiesta I'assistenza
della Gacs per la porzione
investment grade

1 miliardo

Senior mezzanine bridgefacilities
Senior mezzanine bridge faicilites,
per unammontare finoa circaun

¢ miliardo, sottoscritte daMps, che
¢ verrannorifinanziate-altermine

dellafase bridge, al netto
dell’eventuale porzione assistita
da Gacs, lagaranzia pubblica per
la cartolarizzazione delle
sofferenze - da note atermine con
unacedolaavaloredimercatoe
mantenute da Monte Paschi di
Sienaovvero cedute

1,6 miliardi
Junior mezzanine notes

Junior mezzanine notes percircal,6
miliardisottoscritte dal FondoAtlante

1,4 miliardi

Junior notes

Junior notes per 'ammontare
residuo (circa1,4 mld) agliazionisti
Mps mediante distribuzione della
riserva sovrapprezzo azioni
costituita contestualmente
all'aumentodi capitale

Anche la cartolarizzazione Npl
aspetta soluzione rapida alla crisi

diIsabella Bufacchi
operazione Montepa-
schi, che a grandi linee

L consiste nella vendita di

un portafoglio di sofferenze
(per un valore lordo di 27,6 mi-
liardi) attraverso una cartola-
rizzazione (perunvalore stima-
todigmiliardi) eil conseguente
aumento di capitale (s miliardi),
sisvolgerain due tempi. Per pri-
ma partira laricapitalizzazione,
legataadoppio filo aun prestito
ponte (attorno ai 5/6 miliardi
che anticipal'incasso della ven-
dita sul mercato della tranche
senior delle asset-backed secu-
rities) einsecondabattutaparti-
ralacartolarizzazione collocata
con operazione pubblica della
tranche senior e senior mezza-
ninepressoinvestitoriistituzio-
nali internazionali, piazzamen-
to privato delle junior mezzani-
ne notes al Fondo Atlante e ju-
nior notes (equity piece)
sottoscritte dagli azionisti.
L’aumento di capitale della
nuova MPS, dunque, non va
avanti se non accompagnato
dallacertezzadelsuccessodella
vendita delle sofferenze, ovve-
ro il deconsolidamento del por-
tafoglio di non-performing lo-
ans senza il quale non puo esse-
re creata la good bank. Ma di
questi tempi, dopo lo scossone
politico provocato dall’esito del
referendum, di certezze il siste-
ma-Italia¢acorto.Gliinvestito-
ri istituzionali internazionali

che devono sottoscrivere I'im-
pegno, il “commitment”, a por-
tareavantil’aumentodicapitale
stanno puntandoipiedi:nonan-
drannoavantifinoaquandonon
avranno acquisito alcune “ra-
gionevolicertezze”. Unadique-
ste cemersainquestigiorni: per
lanciare 'aumento di capitale
nell’ambito un’operazione di
mercato occorre che in Italia vi
sia un governo. Questa condi-
zione sarebbe stata posta in ma-
niera imperativa, in quanto il
tutto dovra definirsi entro il
prossimofinesettimana,nonol-
tre: senza questo tipo di schiari-
tapolitica, senzaungoverno, gli
investitori internazionali pare
nonse lasentano di confermare
limpegno per portare avanti
laumento di capitale.

La ricapitalizzazione, tutta-
via, € soltanto uno dei tre pila-
stri portanti dell’operazione
MPS: glialtridue sonoil presti-
to ponte e la cartolarizzazione,
entrambi legati all'irrinuncia-
bile cessione delle sofferenze e
deconsolidamento delle stesse
dal bilancio del Monte. I tempi
del prestito ponte coincidono
conquellidell’aumentodicapi-
tale e quindi possono essere ri-
solti nell’arco dei prossimi 6
giorni. Il lancio della cartola-
rizzazione sul mercato, per il
collocamento delle sole senior
notes, ha tempi molto piu lun-
ghi perche il portafoglio dei
crediti ceduti ¢ immenso (27,6
miliardilordi per decine di mi-

gliaia di contratti) e le agenzie
di rating, il master servicer e i
servicers hanno bisogno di
tempo per valutare leffettivo
recupero dei crediti e quindi
assegnare il valore alle diverse
tranche dell’operazione, con
relativo rating.

Durante la scorsa estate,
quandoquestaoperazione ¢ sta-
ta imbastita, la cartolarizzazio-
ne del Montepaschi ¢ statames-
sa in calendario nel primo tri-
mestre del 2017, al piu tardi in
primavera. Se questa tabella di
marcia dovesse essere rispetta-
ta,illancio di questa ABS - 1a pi
grande cartolarizzazione di sof-
ferenzebancarie maifattainIta-
lia, in Europa e nel mondo - po-
trebbe essere compromesso se
dovesse scontrarsiconlaturbo-
lenza di un’elezione lampo. E
difficile in questo momento, in
un limbo tra un vecchio e un
nuovo governo, dare garanzie
sullastabilita politicaitaliana fi-
noal puntodaipotizzarelapros-
sima data delle elezioni. In ex-
tremis, la decisione della Con-
sultadipronunciarsiil24genna-
io 2017, allungando cosi i tempi
dell’eventualita di una nuova
chiamata alle urne, potrebbe
giovare a portare a termine con
successo un’operazione di mer-
cato per il Monte, dando alla ca-
rolarizzazione i mesi necessari
per chiudere il collocamento.

@isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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Commissione Ue. Contatti continui Roma-Bruxelles sull'applicazione dell'articolo 32 del «Brrd»

Dombrovskis: autorita italiane
pronte in caso di bisogno

Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

Ancoraunavoltala fragile
situazione di alcune banche
italiane, e in particolare del
Monte deiPaschidiSiena, tor-
na a preoccupare la Commis-
sione europea. Contatti tra
Roma e Bruxelles sono in cor-
so da giorni ormai per orga-
nizzare una eventuale ricapi-
talizzazione pubblica della
banca senese, oberata da cre-
diti inesigibili. L’operazione
con denaro pubblico ¢ per-
messa dalle regole europee,
ma richiede il rispetto di una
serie di condizioni.

«L’Ttalia ha gia preso misure
per fronteggiare il caso delle
sofferenze creditizie. Attual-
mente siamo in contatto con le
autorita italiane che sono pre-
parate a intervenire se e dove
necessario» ha detto il vice
presidente dellaCommissione
europea Valdis Dombrovskis
inuna conferenzastampaquia
Bruxelles alla fine della riunio-
nemensile deiministridelle Fi-
nanze dell'Unione. A una spe-
cifica domanda su MPS, I'ex
premier lettone ha affermato:
«Non commentiamo casi di
singole banchey.

Ufficialmente, la Commis-
sione europeasiattiene alle di-
chiarazioni pubbliche del go-
vernoitaliano. MPS ¢allaricer-
ca di nuovi investitori privati,
nel pieno rispetto delle regole
europee. In questo contesto,
I'esecutivo comunitario € uno

spettatore. Tuttavia, le varie
ipotesi di natura privata emer-
sein queste settimane perrica-
pitalizzare D’istituto di credito
non si stanno concretizzando.
Non per altro, circola la voce
che la mano pubblica sara co-
stretta ad intervenire.
Naturalmente, cio € possibi-
le secondo le regole comunita-
rie. Le possibilita sono almeno

LEALTERNATIVE
Nelrispettodelle regole lo Stato
puodacquistare ['inoptatoo
sostenere laricapitalizzazione
condizionataconburden
sharing. Terza viailbailin

tre. La prima ¢ quella in cui lo
Stato acquista I'inoptato in un
aumento di capitale a cui han-
no partecipato investitori pri-
vati. Se ci0 avviene al prezzo
patuito conil mercato, I'opera-
zione dovrebbe ricevere il be-
nestaredellaCommissione eu-
ropea. Altrimenti, sara Bruxel-
lesadecidere le diverse moda-
lita. La seconda possibilita e
quella di una ricapitalizzazio-
ne precauzionale.

Questa operazione, ai sensi
dell’articolo 32 della direttiva
europea nota con l'acronimo
inglese BRRD, deve avvenire
sulla base di uno stress test
che riveli necessita finanzia-
rie e dopo una analisi banca
perbanca.L’istitutodicredito

deve essere comunque solvi-
bile. Le regole comunitarie
prevedono una condivisione
deicosti(ilcosiddettoburden
sharing) daparte diazionistie
di obbligazionisti. Il nodo in
questo caso riguarda proprio
gli investitori.

Questi ultimi possono evi-
tareilburdensharingsoloseé
dimostrato un impatto spro-
porzionato o rischi sistemici.
Finora, sololaprimadelle due
eccezioni ¢ stata usata (in
Grecia). Roma teme che se la
regola fosse applicata vi po-
trebbe essere una ondata di
preoccupazione in tutto il si-
stema bancario italiano, e
possibilmente europeo. Infi-
ne, la terza ipotesi € quella di
classici aiuti di stato che pre-
vedono il bail-in, ossia la par-
tecipazioneaicostidapartedi
azionisti e obbligazionisti.

Lapartita & complessa, tan-
to piu che la crisi politica pro-
vocata dal referendum costi-
tuzionale di domenica sulla
riforma del Senato sta com-
plicando le cose. Sempre ieri
qui a Bruxelles, interpellato
sulla situazione delle banche
italiane, il ministro delle Fi-
nanze slovacco e presidente
diturnodell’Ecofin, Peter Ka-
zimir, ha affermato: «E stato
dannatamente difficile con-
cordare sulle regole della
BRRD. Quindi, penso che
questeregole debbano stareli
davanti a noi, sempre».
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Dopo il referendum
IL CASO MONTEPASCHI

L’incontro
Il ceo Morelli a Francoforte: la richiesta di una proroga
habisogno del via libera della Vigilanza Bce che si riunisce domani

Mps tratta con Bee sull’aumento

Piano privato in salita, ma anche per lo Stato serve tempo: la scadenza del 31 dicembre potrebbe slittare

Marco Ferrando

La soluzione privata ¢ in
salita, la soluzione pubblica ¢
in via di definizione ma co-
mungque occorre uninterlocu-
tore al Governo: I’epilogo per
il salvataggio di Monte dei Pa-
schi, come certifica la Borsa,
sembra vicino ma il come e il
quando sono ancora incerti.
Pertanto il Monte avrebbe bi-
sogno che la Banca centrale
europea congelasse per qual-
chesettimanalasituazione, al-
lontanando la scomodissima
scadenza di fine 2016 (messa
nero su bianco per la prima
voltail 23 novembre) per la ri-
capitalizzazione da 5§ miliardi.

Di questo ieri il ceo Marco
Morelli ha parlato conivertici
della Vigilanza della Bce. La
presidente, Daniele Nouy, pe-
ro, non era a Francoforte, e in
ogni caso la questione ¢ di tale
portata da necessitare di un
avallo del Supervisory board,
chesiriuniscegianellagiorna-
ta di domani: sta di fatto che,
secondo quanto si apprende,
la Vigilanza starebbe valutan-
do una proroga al massimo fi-
no a fine gennaio per il ritorno
soprale soglie minime di capi-
tale. Le settimane che Bce po-
trebbe concedere dovrebbero
rivelarsi sufficienti a determi-
nare unanuovastruttura peril
salvataggio: il mercato evi-
dentemente cicrede, visto che
ieriil titolo ha chiuso in positi-
volaseduta (+1,1%) dopo esse-
re stato piu volte sospeso al ri-
basso, ein generale ¢ statauna
seduta da incorniciare per i
bancari. Come se il rischio
contagio, o di nuovi oneri si-
stemici, si stia allontanando.

Oggiil board

Il Monte fara oggi il punto in
cda, convocato peril pomerig-
gio nella sede milanese di Via
Santa Margherita. La Scala ¢ a
due passi, e mentre qui si cele-

Mps

Andamento del titolo a Milano
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brera il rito della prima con la
Butterfly diPuccini,inbancasi
decidera come riarticolare il
pianomessoin crisidal voto di
domenica scorsa, che ha fatto
venir meno le premesse ne-
cessarie per procedere spediti
conlasoluzione privata.

Anche se formalmente,
limpalcatura studiata da Jp
Morgan e Mediobanca ¢ anco-
ra in piedi: ’'anchor investor,
cioe¢ il fondo sovrano del Qa-
tar, non ha ancora formalizza-
to il venir meno del suo poten-
ziale contributo di un miliar-
do,dunquelagaranziadelcon-
sorzio delle banche d’affari
non e ancora del tutto esclusa.
Certo, fossero rose sarebbero
gia fiorite, dunque il piano A €
dato per molto improbabile:
nessuno, pero, in questa fase
sembravolersiassumerelare-
sponsabilita di dichiararlo de-
caduto.Secondoquandorisul-
taallSole,ieriil ceodel Monte,
Marco Morelli, in una call con
le banche del consorzio di ga-
ranziaavrebbe ragionato sulla
possibilita dilasciare apertala
portaancoraper qualche gior-
no, manondipiu: soloquando
sara ufficialmente sfumato il
Piano A sipotrapassare al Pia-
no B, o studiare qualche forma
ibrida.

Il piano B

Per quanto riguarda linter-
vento pubblico,'impianto ¢in
fase di definizione (sivedanoi
servizi nella pagina a fianco),
ma trattandosi di operazione
complessa ¢ difficile pensare a
un’attuazione immediata. So-
prattutto nel caso in cui, come
probabile, dovessero essere
coinvoltiin qualche misura gli
obbligazionisti. Ieri sera, in
particolare, si ragionava della
possibilita di un riacquisto da
parte dello Stato dei titoli in
mano ai piccoli risparmiatori.

I bondholder
Il nodo principale, d’altronde,
e quello diriuscire atener fuo-
ri il retail. Il tema, come ¢&
emerso dalsalvataggio di Ban-
caMarcheedellealtre tre ban-
che diun anno fa, & delicatissi-
mo dal punto di vista sociale e
quindi politico. E della scarsa
propensione deirisparmiatori
alla conversione dei bond in
azioni si ¢ avuta conferma ieri
con i dati definitivi sulle ade-
sioni alla conversione di bond
subordinati in azioni ordina-
rie,dacui € statoraccolto1,028
miliardi di euro. Dalle analisi
del dato emerge che i piccoli
risparmiatori, a cui Mps aveva
venduto allo sportello oltre 2
miliardidieuro dibond subor-
dinati per finanziare I’acquisi-
zione di Antonveneta, hanno
quasi completamente diserta-
tolaconversionedeiloro titoli
in azioni.

y @marcoferrando77
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MAX ROSSI/REUTERS

Ilcielo sopra
Siena. L’interno
del Palazzo
Pubblicodella
cittadina
toscana, sede di
Mps, con la
Torre del Mangia
visibile sulla
sinistra

Gli obiettivi del Monte

Proiezioni finanziarie Ricavi Costi operativi Utile d’esercizio
dal piano industriale 6.000
2016-2019. 4.360 4.518
In mln di euro
3.000
1.667 978 1.109
° I B .
-3.000 -1.618 -1.550 -1.466
-6.000 -4.831
2016 2018 2019 2016 2018 2019 2016 2018 2019

Scenari. Siragiona sulle possibili forme di indennizzo per i risparmiatori nel caso di conversione forzata dei bond

I1 nodo del retail anche nel piano B

Antonella Olivieri

I dati definitivi sui risultati
dell’offertavolontariadiconver-
sione dei bond subordinati Mps
confermano che ’adesione del
retail ¢ stata minima. Sull’emis-
sione 2008-2018 da 2,16 miliardji,
che era stata originariamente
sottoscritta da 3ymila investito-
ri, sono state infattiraccolte ade-
sioni solo per poco piu di 98 mi-
lioni di valore nominale. Non c’e
possibilita di misurare, neanche
ex-post, gli umori dei piccoli ri-
sparmiatori, dal momento che -
inottemperanzadellaMifid e co-
me specificato nel prospetto in-
formativo - le richieste degli ob-
bligazionisti privati che non
avessero avuto un profilo di ri-
schio adeguato all’investimento
azionario non avrebbero potuto
neppure essere accettate per di-
sposizioni tassative.

L’offerta, come noto, si € con-
clusa con adesioni complessive
per poco piu di un miliardo, un
importo pari a circa un quarto

del totale dei bond subordinati -
4,3 miliardi - oggetto della pro-
posta di conversione, fissando
cosi a 4 miliardi 'importo da re-
perire tramite aumento di capi-
tale, con la sottoscrizione di un
anchor investor e del mercato,
secondo il piano originario. Con
Pesito del referendum costitu-
zionale la strada si ¢ fatta ancor
pil in salita, ma si ¢ deciso di
prendere un po’ ditempo per va-
lutareil da farsi.

Nel caso in cui si accertasse,
entro il termine stabilito dalla
Bce, l'impossibilita di completa-
reil rafforzamento patrimoniale
da s miliardi, che si & reso neces-
sario in Mps per aver mancato il

ILVINCOLO

Non si pud prescindere
dagliinvestitoriindividuali
che hannoin mano piti della
meta dei 4,3 miliardi

di emissioni subordinate Mps

superamento dell’ultimo stress
test, 'ipotesi alternativa piu ac-
creditata passa dalla conversio-
ne in azioni, questa volta obbli-
gatoria, dei bond subordinati di
Mps, con lo Stato che dovrebbe
intervenire per un miliardo a
compensare 'ammanco, salen-
do quindial 209 circadel capita-
le della banca senese rispetto al
4% detenuto oggi per effetto dei
Monti-bond.

Il nodo pero, anche in questo
scenario, resta il retail. Sarebbe
d’obbligo coinvolgerlo se sivuo-
le centrare I'obiettivo, dal mo-
mento che gli investitori privati
hannoinmano piudellametadei
4,3 miliardi di bond subordinati
(presenti anche in altre emissio-
ni oltre a quella da 2,16 miliardi).
Nel caso delle quattrobancheel-
leniche ricapitalizzate lo scorso
anno (pre bail-in) anche attra-
verso la conversione in azioni
delle obbligazioni non c’¢ stato
bisogno diricorrere alla conver-
sione forzosa, che era espressa-

mente prevista, perche le ade-
sioni volontarie - fino a oltre il
90% nel caso di Eurobank - sono
state sufficienti a completare le
operazioni, in alcuni casi anche
conlintervento diunfondo pub-
blico. Le condizioni della con-
versione obbligatoria percio
nonsonomaistate definite, masi
suppone potessero essere peg-
giorative rispetto a quelle pro-
poste nell’offerta volontaria.

Ora,nelcasoincuidiventasse
inevitabile ricorrere al piano B,
da Roma trapela la volonta di
salvaguardare comunque i pic-
coli risparmiatori. A quanto ri-
sultanonsarebbe possibile pero
consegnare al retail nuove ob-
bligazioni Mps, per compensa-
re le eventuali perdite che deri-
vassero da una conversione ob-
bligatoria dei bond in azioni. Si
starebbe pero ragionando su
quali forme di “indennizzo” lo
Stato potrebbe, nel caso, mette-
re in campo.
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LANALISI

Alessandro
Plateroti

Se il Monte
diventa

la linea
del Piave

» Continua da pagina1

e questo ¢ il contesto, la
S partitasulsalvataggiodel

MontedeiPaschidiSiena
-ediriflessolasoluzione delle
altre emergenze piit 0 meno
note - non prevede un finale
pareggio: se I'Italia perde il
Monte,’Europarischiadiper-
dere molto di piu dell’Italia.
Come ha dimostrato la crisi
della Grecia, il futuro dell’Eu-
rozona si gioca sulle soluzioni
politiche, non su quelle finan-
ziarie: «LaBcenonfaramaifal-
lire la Grecia - disse lo stesso
Draghi all’apice dello scontro
tra Commissione e Tsipras-E
una scelta che spetta alla poli-
tica».Poicheillegame traban-
che e Stati resta il grande pro-
blemadell’eurozonaeititolidi
Stato in portafoglio delle ban-
che sono il veicolo di contagio
delle crisi, la mancanza di una
garanzia europea sui depositi
deirisparmiatorinonsoloren-
de inutile 'Unione bancaria,
mapersinodannosaperipaesi
economicamente e politica-
mente pillinstabili:le asimme-
trie economiche e finanziarie
nazionali irrisolte, moltiplica-
noinfattile distanze trapaesie
le diseguaglianze sociali, ac-
centuano la percezione nega-
tiva della moneta unica e del-
I’Europae portanosoprattutto
a una distribuzione asimme-
tricadeirisultatigeneratidagli
interventi ordinari e straordi-
nari di politica monetaria. Per
molti Paesi europei, Italia in
testa,lacadutadeitassidiinte-
resseBceaquotazeroharipor-
tato gli spread in zona di sicu-
rezza, mail risparmio sul debi-
to non significa sicurezza del
risparmio, che tra I’altro ¢ un
principio costituzionalmente
garantito agli italiani. Il Bail in,
il «burden sharing» e in gene-
rale le norme della direttiva
BRRD sui fallimenti bancari
hanno gia intaccato duramen-
telafiduciadeirisparmiatorie
degli investitori su tutte le
banche europee, considerate
ormai dal mercato al pari di
una «utility». Ma soprattutto,
come confermail caso-Mps, la
veraminaccia per lasicurezza
del risparmio e per la stabilita
delle banche e della stessa eu-
rozona non ¢ la speculazione
finanziaria, i non performing
loans o la perdurante stagna-
zione economica: ad accen-
tuare i problemi (e il rischio di
crisisistemiche) elapercezio-
nediunsistemabancarioiper-
regolato, ingessato da norme
palesemente pro-cicliche,am-
ministrato da una pletora di
authority e controllato in mo-

do autoreferenziale da un
esercito di quasi 5.000 tecno-
burocrati a cui i governi euro-
pei hanno attribuito poteri e
delegatoscelte dicarattere pa-
lesemente politico. Per questo
¢ ora importante che il caso-
Mpsvengaaffrontato comeun
problemapoliticoprimaanco-
ra che finanziario: Bruxelles,
come il governo italiano, de-
vono assumersi le proprie re-
sponsabilita, riaffermando il
principio che se una crisi ban-
cariaminaccialastabilitadiun
intero sistema, sono le esigen-
ze sociali ed economiche che
devono prevalere su quelle
tecniche. Questo principio va-
le non solo nei confronti della
vigilanzaodellaBce,maanche
per le istituzioni politiche eu-
ropee: negare all’Ttaliail ricor-
so agliaiutidiStato per evitare
il fallimento del Montepaschi
o di altre banche in crisi utiliz-
zando le norme a difesa della
concorrenza,pud generare so-
lo due risultati, peraltro con-
vergenti: il panico tra i rispar-
miatori italiani e una conse-
guente fugadicapitaliingrado
di far saltare l'intero sistema
industriale e finanziario na-
zionale da un lato, e il suicidio
politico dell’Europa e dell’eu-
rodall’altro.Inaltre parole, co-
si come lo scontro trala Com-
missione Ue e il Comitato di
Basilea sul congelamento del
pacchetto normativo previsto
per fine anno hascatenatouna
reazione forte dei governi
controglieccessideiregolato-
ri,negare oraall’Italiail diritto
disalvare Mps(oaltrebanche)
rischia di innescare una rea-
zione a catena che porterebbe
auno strappo mortaledellere-
lazioni tra Roma e Bruxelles e
alle prospettive stesse di so-
pravvivenza dell’euro e del-
I'’Europa.

Sul caso-Mps, anche per le di-
missioni di Renzi, si profila ora
unnuovo scenario: il nuovo ver-
ticedellabanca-affidatoallagui-
dadiMarcoMorelli-havenduto
cio che poteva vendere e rinno-
vato tutto cio che doveva (come
'accordo con Axa sulla bancas-
surance), ma per mandare a ter-
mine 'aumento di capitale da 5
miliardi e la maxi-cartolarizza-
zione dei crediti in sofferenza,
servono interventi straordinari
di carattere sistemico, e soprat-
tutto scelte politicamente co-
raggiose. Sia per I'Italia che per
I’Europa.Laflessibilitasugliaiuti
diStato che’Europaconcesse ai
governi per ricapitalizzare le
banche durante la crisi del 2011-
2014, va usata oggi con I'Italia,
I'unico Paese a non aver aiutato
le banche 4 anni fa. L’articolo 32
della direttiva BRRD permette
aigoverni di erogare aiuti di Sta-
toincasodirischiosistemicoper
il fallimento di una banca, ed &
chiaro il caso-Mps rientra in
questa categoria. Pitt dei mi-
granti, del terrorismo, del bilan-
cio in pareggio o del futuro dei
tassi di interesse, la tenuta del
«banco» europeo ¢ oggi appesa
alla garanzia di sicurezza del ri-
sparmio delle famiglie, cioe alla
tenuta del sistemabancario.
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Dopo il referendum
LA LEGGE DI BILANCIO

Le approvazioni in Aula
Lasessione di Bilancio si chiude sul testo della Camera
Prima il via libera agli articoli e poi il voto elettronico sull'intero Ddl

La manovra accelera, oggi fiducia al Senato

Le correzioni slittano ai decreti di fine anno - Udp esce da Ap, Formigoni: noi non voteremo

Marco Mobili
ROMA

Lamanovra dell'Immacolata,
dinome e difatto. Oggi, salvo sor-
prese inaspettate, arriva il via li-
beraallalegge dibilancio che non
éstatatoccatanénellaformaené
neisaldi. Per la prima volta, infat-
ti,il ddl presentato dal Governo ¢
stato modificato soltanto da un
ramo del Parlamento e, nono-
stantei2i6ritocchiapprovatidal-
la Camera, non ha subito di fatto
alcun stravolgimento. Soltanto a
Montecitorio si € seguito un iter
naturale,mentreal Senatohapre-
valsolalineadettatadal Colle per
unvialiberalampo, ossiasenzala
possibilitadiriaprireil confronto
politico sul testo. La conferenza
dei capigruppo di Palazzo Mada-
ma ha deciso ieri di licenziare il
provvedimento con il voto di fi-
ducia sull’articolo 1 e i suoi 638
commi,ovveroil cuoredellanuo-
va legge di bilancio. La seduta
d’Aula ¢ stata convocata per le
9,30dioggiesicominceraconl’il-
lustrazione del relatore. Se pre-
sentate, verranno poi votate le
pregiudiziali di costituzionalita,
mentre dalle 13,30 cominceranno
le operazioni di voto per appello
nominale che dovrebbero con-
cludersiinun’ora. Dopoil voto di
fiducia si passera all’esame degli
emendamenti sulla seconda se-
zione del Bilancio, cioe la parte
della manovra che contiene gli
stanziamentiperiministerieisal-
di, e cisarail voto finale sullama-
novra con procedura elettronica.

Non mancheranno le fibrilla-
zione sul voto finale, anche alla
luce dell’'uscita dell’'Udc da Area
Popolare. Formigoni e Sacconi
per primi hanno manifestato piu
diunaperplessitasull’iteraccele-

rato: «La legge di bilancio va ap-
provata per tempo», haassicura-
toRoberto Formigoni-precisan-
do che lui e altri, «non sono po-
chi» non voteranno al fiducia al
Governo. E non sono mancate le
proteste delle opposizioni e di
chi comunque voleva riaprire il
dibattito su temi che, fin dall’ini-
zio, erano stati formalmente ri-
servati all’esame dei senatori in
seconda lettura. Tra questi 'am-
pliamento degli ecobonus e del
sisma bonus agli incapienti, cosi
comelebanche (sucuiorapreva-
lel'ipotesidiunDIlad hoc,siv. pa-
gine 2 e 3), le semplificazioni dei
bilanci delle imprese, gli enti lo-
cali, i giochi con il taglio del 33%
delle new slot negli esercizi com-
merciali, nonché il bonus mam-
meconl’emendamento Contursi
che avrebbe dovuto chiarire,
eplicitandolo nel testo, che il
«bonus mamme domani», ovve-
ro gli 800 euro una tantum alle
mamme in attesa e a chi adotta,
verra erogato per tutti i nati nel
2017,apartiredali°gennaio. Tutti
temi che saranno ora rinviati a
uno o piu provvedimento di fine
anno (sivedail servizioinbasso).

Il testo della legge di bilancio,
gia blindato dal voto di fiducia
dellaCamera,hadunquesaltatoil
dibattito in Commissione Bilan-
cio, dove gli emendamenti co-
munque presentati dalle opposi-
zioni sono stati tutti tecnicamen-
terespintiper’esame dioggidel-
I’Aula. 1l colpo di acceleratore
imposto dal Governo dimissio-
nario e dalla maggioranza ¢ stato
come detto contestato dalle op-
posizioni che ieri pomeriggio
hanno cercato di farlo modifica-
re.L’obiettivo eraquello difarar-
rivare lalegge di bilancio all’esa-

Verso il si di Palazzo Madama

LA FIDUCIA

L’iterdiapprovazione Ddldi
Bilancio,inaulaal Senatoda
questamattina, iniziaalle 9.30
conlarelazionedelrelatore.Se
presentate, verrannovotate le
pregiudizialidi
costituzionalita. Poiilgoverno
porralaquestionedifiducia
sull’articolo1(checontieneil
testo dellamanovraconisuoi
638 commi). Dalle13,30
cominceranno le operazioni
divotoperappellonominaleche
dovrebberoconcludersicircain
un'ora

ey

ILVOTO SUL DDL

Dopoilvotodifiducia, nel
pomeriggio, verso le 14,45,
iniziera la votazione della
secondasezione del disegno di
legge diBilancio composta di
altri18articoli, con gli
stanziamenti dei ministeri eil
quadro generale riassuntivo per
iltriennio 2017-2019. Aseguire
cisarailvotofinalesulla
manovra con procedura
elettronica. Se non cisaranno
sorprese la legge diBilancio
verra approvatain via definitiva
questasera

Gli effetti complessivi della manovra

I saldi finanziari del Ddl Bilancio e del DI Fiscale. In milioni di euro

| 2017 | [ 2018 | | 2019 |
Risorse 22.495.4 25.648,9 27.580,3
Impieghi 34.473,9 32.232,6 30.364,6
Saldo I
manovra '2.784,3
Indebitamento
D -6.583,7

-11.978,6

me finale di Palazzo Madama la
prossima settimana. Senza che
sia consentito al governo «l’en-
nesimo strappo» soprattutto
«oracheedimissionario» difarlo
arrivare domani mattina con il
voto di fiducia. A chiederlo, nel-
I’Aula del Senato, ¢ stato un coro
bipartisan: i capigruppo di Sini-
straItaliana-Misto, Loredana
DePetris,quellodel MsS Luigi
Gaetti, della Lega, Giammarco
Centinaio e i rappresentanti di
Ala, Riccardo Mazzoni, e di Cor,
TitoDiMaggio.L’ideaeraquella
di consentire alla commissione
Bilanciodisvolgereil propriola-
voroquestasettimanaediporta-
reiltestoin Aulanellasettimana
dal 12 al 16 dicembre. «Questa
manovra avrebbe bisogno di
modifiche radicali: per esempio
restano fuori i soldi per I'llva o
peririnnovidei contratti. C’¢ un
grande senso di irresponsabilita
nei confronti del Paese stesso»,
hasottolineato la capogruppo di
SelalSenatoLoredanaDePetris.
«Che un governo dimissionario
impongail votodifiduciaegiadi
perséun’evidente anomaliaeun
gravissimo precedente nella
storia della nostra Repubblica.
Una farsa sulla pelle dei cittadi-
ni», ha precisato il senatore
D’Ambrosio Lettieri di (CoR).
«Ne sono passate tante di leggi
inquestimille giornie penso che
passera anche questa», ha pun-
tualizzato Giovanni Toti. «For-
zaltalia, ha continuato Toti, fara
opposizione come ha fatto in
questi mille giorni coerente-
mente, costantemente e tenace-
mente mail governo hainumeri
per far passare lamanovra, altri-
menti sarebbe una notiziay.
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Emendamenti bloccati. Dagli enti locali alla previdenza fino al fondo Ilva molte norme che potrebbero essere ripescate

Trairinviii

ROMA

Dalle ultime correzioni al
“pacchetto previdenza” al rifinan-
ziamento di 5o milioni del fondo
peridanniambientaliprodottidal-
I'llva di Taranto, dalle ulteriori
semplificazioneaibilancidelleim-
prese all’ampliamento dell’eco-
bonus e del sisma-bonus agli inca-
pienti, fino all'esclusione della Rai
dal perimetro delle istituzioni
pubbliche fissato dall'Istat o allo
sbloccodelturnoverinalcuneam-
ministrazioni.Manonsolo. Tragli
emendamenti alla legge di Bilan-
cio che il Senato avrebbe dovuto
introdurre in secondalettura sulla
base dei vecchiaccordi di maggio-
ranza pre-referendum e che ora
restano al palo c’¢ il nutrito pac-
chettodicorrettiviperglientiloca-
li su cui la stessa associazione dei
sindaci ha chiesto espressamente
un provvedimento ad hoc: gli am-
ministratori locali attendevano
soprattutto la divisione dei due
maxi-fondi, che valgono in tutto 3
miliardieservonoapuntellareibi-

lanci extra-sanitari delle regioni, i
contidi Cittametropolitane e Pro-
vince (oggi i sindaci presidenti di
Provinciachiederannoinunacon-
ferenzastampacertezze sul futuro
deiloroenti“sopravvissuti”in Co-
stituzione visti i risultati del refe-
rendum) eareplicareil fondo Tasi
che quest’anno ¢ servito a far qua-
drare i bilanci di1.800 enti in cui a
suo tempo I'Imu sull’abitazione
principale era cresciuta oltre gli
standard. Ma i sindaci tornano a
premere per un aumento degli
spazi per le assunzioni, con un in-
nalzamentogeneralizzatodel turn
overal75%,eil presidentedell’ An-
ci, Antonio Decaro, ha chiesto ieri
che tutte le misure “saltate” nel

LEMODIFICHEIN STAND BY
Corsia preferenziale per
gliinterventi senzaimpatto
suisaldi. Leimprese puntano
alriallineamentodilreselrap
ainuovi principi contabili

passaggio al Senato siano ripesca-
te in un decreto enti locali, anche
perfarslittareal31marzoiltermine
per i preventivi e ritoccare i mec-
canismi di perequazione.

In effetti alcune di queste misu-
re,unavoltainsediatoilnuovo go-
Verno, potranno essere ripescate
conuno o pit1 decreti di fine anno,
con una corsia preferenziale per
quegli interventi senza impatto
sui saldi di finanza pubblica. Tra
questiancheil tradizionale decre-
to legge milleproroghe, ossia il
provvedimentod’urgenzaconcui
vengono rinviate tutte quelle sca-
denze che le singole amministra-
zioni non hanno saputo rispettare
0 a cui non sono riuscite a dare
completa attuazione.

Sul fronte previdenziale le cor-
rezioniipotizzateriguardanoil cu-
mulo gratuito. L’intenzione era di
estenderne l'utilizzo anche per
conseguire i requisiti di acceso a
“opzione donna”, I'anticipo conri-
calcolo contributivo della pensio-
neestesaallaCameraancheallela-

fondi ai Comuni e I'Ape pil1 estesa

voratrici nate nei mesi di ottobre,
novembre e dicembre del 1958 (il
1957 per le lavoratrici autonome),
chehanno maturatoizsannidian-
zianitaentroilzidicembre2015.Esi
volevapoicancellarel'onere paga-
to per laricongiunzione da chisi e
pensionato dopo I'agosto del 2010,
quando conlalegge122 venne can-
cellata la norma (322/58) che pre-
vedeva la possibilita di ricongiun-
zioni gratuite verso I'Inps. Altre
correzioni avrebbero riguardato i
gravosi, periqualisilavoravaaun
pitfavorevole computo deirequi-
siti contributivi per 'accesso al-
I’Ape social, strumento reso piu
accessibile anche agli invalidi
dellavoro (con riconoscimento
del requisito con invalidita al
60% (contro il 74% previsto dalla
normaattuale).

Altra correzione attesa in Sena-
to erail riconoscimento dell’esen-
zione sugli investimenti in econo-
miarealedifondipensioneeCasse
privatizzate non solo nel caso di
acquisto di azioni (o quote di im-

prese)ediquoteinfondicomunidi
investimento (Oicr) ma anche di
titoli obbligazionari.

Sul fronte del pubblico impiego
un intervento atteso e ritenuto in-
dipsensabile eraquello delladisci-
plina delle cosiddette facolta as-
sunzionali. Con un emendamento
approvato alla Camera sono state
prorogate le graduatorie ma ora
andrebbero definite le possibilita
diassunzioniriservate alle singole
amministrazioni.

RinviatoalSenatoanchelostan-
ziamento dei fondi all’emittenza
locale, cosicomelo sbloccaassun-
zioniperlaCrocerossaoancorala
possibilita da concedere ai centri
per l'impiego di poter mantenere i
contrattidicollaborazione.

Le imprese sperano, invece, di
incassare il via libera entro la fine
dell’anno di una norma che rialli-
neiladisciplinalres e Irap ainuovi
principi contabili, cosidascongiu-
rareuncomplicato doppiobinario
nella gestione delle poste fiscale e
diquelle civilistiche.

D. Col.
M.Mo.
G.Tr.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Ecofin. Ierila decisione
Ue, piu peso
alla spesa
nellesame

del deficit

Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

I Ventotto hanno deciso
ieriquiaBruxellesdiattribu-
iremaggioreimportanzache
in passato all’andamento
dellaspesapubblicanelvalu-
tare 'evoluzione del deficit
e, piu in generale, il risana-
mento dei conti pubblici. La
decisione non prevede mo-
difiche al Patto di Stabilita e
diCrescita.Sitrattadiunmo-
do per semplificare ’appli-
cazionedelleregole comuni-
tarie e permettere ai governi
nazionali di meglio spiegare
all'opinione pubblica la loro
politica economica.

«Da ora in poi vi sara una
maggiore attenzione agli in-
dicatori relativi alla spesa
pubblica quando si tratta di
decidere e valutare le politi-
che di bilancio», si legge in
un comunicato pubblicato
ieri alla fine di una riunione
dei ministri delle Finanze.
«L’indicatore prevede la
messaapunto diun tetto alla
crescitadellaspesapubblica.
Si tratta di un obiettivo ope-
rativo facile da misurare che
puo guidare i paesi menbri
nella preparazione e nel mo-
nitoraggio dei propri bilan-
ci».Ladecisione diieri, aval-
lata dai ministri dopo un la-
voro alivello tecnico, € giun-
tadopocheinaprileigoverni
si erano accordati per una
semplificazione del Patto di
Stabilita (si veda Il Sole/24
Ore del 24 aprile). «La spesa
pubblica ha il vantaggio di
essere un indicatore nelle
mani dei governi», aveva
detto ai tempi il presidente
dell’Eurogruppo Jeroen
Dijsselbloem. In origine, il
tentativo era di superare il
parametro del deficit strut-
turale, troppo difficile dacal-
colare adaspiegare.

In realta, questo indicato-
re «rimarra una parte essen-
ziale del quadro di sorve-
glianza» dei conti pubblici
nazionali, ha detto in una
conferenza stampa qui a
Bruxelles il vice presidente
della Commissione europea
Valdis Dombrovskis. Rife-
rendosi al parametro della
spesa pubblica, I'ex premier
lettone ha spiegato che que-
stoindicatore ¢ «pitufacileda
spiegare e da controllare per
iministri» e hail vantaggio di
essere soggetto a «minore
volatilitax.
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FOCUS. AUDIZIONE A PALAZZO MADAMA

Boccia: «Competitivita,
puntare su una politica
dell’offerta e dei fattori»

Nicoletta Picchio
ROMA

na politica dell’'offerta e
l I dei fattori per rendere il
paese pill competitivo,
mettendo al centro la questione
industriale, in una situazione
italiana in cui ci sono aziende
che vanno bene e altre in diffi-
colta in ogni settore e a prescin-
dere dalla collocazione territo-
riale.«Serveuninterventoorga-
nico di politica economica che
affronti i problemi del debito,
deficit e crescita», ha detto ieri
Vincenzo Boccia, in un’audizio-
ne alla Commissione Industria
del Senato. Ed ha annunciato
che a gennaio Confindustria
presentera «un’agenda per la
competitivita del paese, un qua-
dro organico di proposte di me-
dio termine». Secondo Boccia
bisogna superare la logica del-
I'emergenza e guardare ad un
orizzonte temporale pit ampio
«tenendo conto che le criticita
del paese sono tali che non si ri-
solvonoinunmese». Bisognari-
muovere i deficit di competiti-
via partendo dagli obiettivi che
sivoglionorealizzare, haspiega-
to Boccia, individuando stru-
mentierisorse e poiintervenen-
dosuisaldidibilancio. «Laprio-
ritaelaquestioneindustriale,un
elemento essenziale per riatti-
vare gli investimenti pubblici e
privati», ha aggiunto Boccia.

Le relazioni industriali, ha
sempre sostenuto il presidente
di Confindustria, sono un fatto-
re di competitivita. E proprio
oggi ¢ fissato un incontro con
Cgil, Cisl e Uil. «E il primo gior-
nodiconfrontoperil pattodella
fabbrica, vedremo se riuscire-
mo ad avere dei punti di con-
vergenza da approfondire e su
cui costruire una piattaforma
comune sulla questione indu-
striale del paese».

1l dialogo tra le parti sociali
potra contare anche sulle mi-
sure dellalegge dibilancio, che
dovrebbe avere il via libero da
Palazzo Madama in giornata.
«Abbiamo condiviso il merito
e il metodo, I'avessimo fatta
Noi, avremmo comunque pun-
tato tutto sull’offerta», ha det-
to Boccia davanti ai senatori,
ricordando le misure sulla de-
tassazione del salario di pro-
duttivita, Industria 4.0, con il
super-ammortamento, il rifi-
nanziamento del Fondo di ga-
ranzia, la nuova Sabatini.

Con i provvedimenti decisi
dal governo «si pongono le
condizioniperrenderepiticon-
veniente lo scambio salario-
produttivita», ha detto Boccia,
che ha sottolineato I'importan-
za direalizzare un circuito vir-
tuoso dell’economia: piu inve-
stimenti, pilt occupazione, piu
salario, pit domanda interna. E
quindi crescita. «La produttivi-
ta € una questione centrale per
essere competitiviy.

Leaziendedevonofareunsal-
to culturale e di dimensione. In
questasfidaanchelebanchegio-
cano un ruolo importante: biso-
gna crescere senza ricorrere al
debito, e quindi occorrono mi-
surefiscali,hasollecitato Boccia
davanti ai senatori, per aumen-
tare la patrimonializzazione.

«Bisognadare unavisione di
futuro, altrimenti ¢’¢ ansieta
nel paese, gliinvestitorinonin-
vestono e i consumatori non
consumanoy. L’esito del refe-
rendum ¢ un segnale che «¢ la
crecita la precondizione per
superare disuguaglianze e po-
vertay. Boccia davanti ai sena-
toriharibadito chelaposizione
di Confindustria per il si sulla
riforma costituzionale era «le-
gataagliargomenti, nel merito,
anche se poi il referendum si ¢
rivelato piu politico che sui
contenuti». Quanto alle mosse
future, governo tecnico o ele-
zioni, Bocciaha detto che Con-
findustria non prendera posi-

L’ANNUNCIO
Confindustria
presentera

a gennaio un’agenda
perlacrescita
elacompetitivita

zione: «discuteremo la prossi-
ma settimana in un consiglio
generale. Ma come Confindu-
strialasciamo lasceltaallasen-
sibilita dei partiti e del presi-
dente dellaRepubblica. Piutto-
sto ci interessa sapere da ogni
partito qual e I'idea di politica
economica. Chesivadaonoal-
le elezioni anticipate si puo co-
struire prima, durante e dopo
una parentesi di riforme eco-
nomiche condivise nell’inte-
resse del paese». E questo il
motivo per cui Confindustria
presentera I'agenda di medio
termine einquestoscenario, ha
detto Boccia, € ancora pill im-
portante il dialogo tra le parti
sociali: «una ragione in pili per
cominciare a confrontarci».

Rispondendo ad unadoman-
da del presidente della Com-
missione, Massimo Mucchetti,
Boccia ha parlato anche del So-
le 24 Ore: «la casa degli indu-
striali italiani deve dimostrare,
anche per una questione di di-
gnita propria e di ruolo, che sa
governare qualsiasi impresa
prescindendo dalsettore, pren-
dendo atto di una crisi dell’edi-
toriache e arrivataanche acasa
nostra e ci obbliga ad un piano
di rilancio e risanamentoy. Il
piano, ha aggiunto Boccia, «lo
faremo contuttiglielementies-
senziali e grande attenzione ai
fondamentali del Sole 24 Ore,
che ¢ un grande patrimonio per
il paese e Confindustriax.
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Parlamento. Alla Camera sono stati ritirati tutti gli emendamenti presentati in Commissione. Il testo approda in Aula il 12 dicembre con la procedura ordinaria, per essere votato il giorno dopo

Terremoto, niente corsia di urgenza peril DI

Massimo Frontera
ROMA

Niente corsia veloce per
approvareildecretoterremoto
in via definitiva alla Camera,
bensi un "corridoio umanita-
rio" per mettere al riparo il
provvedimento dagli effetti
della crisi di governo.

L’ipotesidivotare oggistesso
iltestoin Aula (anticipandoila-
vori di una settimana rispetto a
quanto gia previsto) ¢ stata
scartatadallaconferenzadeica-
pogruppo di Montecitorio, che
si sono riuniti ieri pomeriggio
alle18.Si e deciso invece di con-
fermare latempistica gia antici-
pata dal presidente della Com-
missione Ambiente, Ermete
Realacci (Pd): esame entro la
settimana da parte dell’VIII
Commissione, trasmissione del
testoall’Aulalunediizconvota-
zione il giorno dopo.

L’assenza del governo (e la

conseguente impossibilita di
porre la questione di fiducia)
non incidera sul voto perché,
come riferisce lo stesso Realac-
ci, «tutti i 269 emendamenti
presentati in Commissione so-
no statiritirati dai proponenti».

Questo, dunque, I’accordo
per mettere in sicurezza la
conversione in legge del
provvedimento che contiene
le misure a sostegno della po-
polazione colpita dal sisma di
agosto e ottobre.

Un provvedimento corposo
ecomplesso, che tiene insieme
sia le misure per un sostegno

LA CIRCOLARE DEL VIMINALE
Sbloccate le riparazioni con
corsia veloce: in questi casi

é sufficiente che 'impresa
richieda liscrizione
allAnagrafe antimafia

immediato afamiglie,allevato-
rieimprese, siale misure di pitt
lungo termine per rivitalizzare
I’economia, rilanciare il tessu-
to produttivo e contrastare lo
spopolamento.

I 59 articoli del decreto rap-
presentano la “magna carta”
della ricostruzione: vi sono in-
dicati i comuni del cratere, le
regole per la ricostruzione
pubblicae per quellaprivata,le
particolari misure di traspa-
renza e legalita per contrastare
le infiltrazioni mafiose, sono
indicate le regole per la gestio-
ne delle macerie, vengono spe-
cificati ruoli e responsabilita
delle figure chiave dell’attivita
nelle aree colpite, cioe il capo
della protezione civile, il com-
missario alla ricostruzione, i
presidenti delle quattro Regio-
ni (in qualita di vicecommissa-
ri), i singoli comuni. Sono poi
indicate le risorse umane asse-

gnate alle varie strutture che
dovranno gestire e collaborare
alla ricostruzione, a comincia-
re dallastrutturacommissaria-
le affidata a Vasco Errani e agli
ufficispecialidellaricostruzio-
ne decentrati sul territorio.
Nell’esamein Senatoil testo
¢ stato limato e arricchito di
misure volte ad accelerare
lintervento dei privati nella
riparazionediedificiesitipro-
duttivi. E stata prevista, per il
titolare dell'impresa, la possi-
bilita di certificare 1'agibilita
del sito produttivo (tramite
perizia asseverata del tecni-
co) unavolta completatalari-
parazione del danno.
Estataintrodottaunaproce-
dura piu semplice e veloce per
valutare I'agibilita o meno
dell'immobile danneggiato.
Sono stati concessi agli enti lo-
cali margini di manovra piu
ampi per intervenire nello

sgomberodistrade, neipuntel-
lamenti, nell'abbattimento di
strutture pericolanti e, piu in
generale, in qualsiasi eventua-
lita in cui si individui un «ri-
schio di pubblica incolumita.

Infine, per tuttiicasiin cuisi
renda necessario riparare
strade danneggiate o interrot-
te, € stato previsto che possa
intervenire 1'Anas, su chiama-
ta dei Comuni (tramite la Pro-
tezione Civile) anche sulla re-
te non di sua gestione.

Nel decreto terremoto ci so-
no anche importanti stanzia-
mentiperil funzionamento del-
la macchina della ricostruzio-
ne. Tuttavia il grosso delle ri-
sorse - circa 7,1 miliardi su un
orizzonte pluriennale molto
ampio - sono invece stanziati
dalla legge di bilancio che oggi
sara approvata dall’Aula di Pa-
lazzo Madama.

Poi c’¢ tutta la parte che ri-
guarda l’attuazione delle misu-
re previste dal decreto.

Sono moltissime le ordinan-
ze che attendono il commissa-

rio Vasco Errani (il cui incarico
scadeil1y settembre 2017).

Quattro di queste sono state
definite e pubblicate sulla
«Gazzetta Ufficialey, gia prima
della definitiva conversione in
legge del decreto. Tra queste,
vasegnalata quella che consen-
tedipartire conle cosiddetteri-
parazioni veloci, cio¢ l'inter-
vento sugli edifici - residenziali
o produttivi - che non sono se-
riamente danneggiati.

Anche il ministero dell'Inter-
no ha varato una prima misura
importanteintemadilegalita.Si
trattadellapossibilita, perleim-
prese, di chiedere l'iscrizione
all’Anagrafe Antimafia unica
per la ricostruzione nel centro
Italia. La circolare del Viminale
sbloccaperoancheleriparazio-
ni con corsiaveloce, perché per
poterintervenireinquesticasie
sufficiente che 'impresarichie-
da I'iscrizione. Per tutti gli altri
casi, & invece necessario che
I'impresa venga effettivamente
iscrittanell’ Anagrafe.
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L’attuazione delle misure

P

Gli atti firmati da Errani

Sono state finora pubblicate
quattro ordinanze firmate dal
commissarioalla
ricostruzione, Vasco Errani.
Traqueste, di particolare
rilievo € lordinanza n.4 del17
novembre 2016, pubblicata
sulla «Gazzetta Ufficiale» del
28 novembre) con le
indicazioni per la riparazione
immediata degli edifici con
lievi danni, in attuazione del
decreto legge n.189/2016

ANAGRAFE ANTIMAFIA

Prontiimodelli per leimprese
Il ministero dell'Interno ha
aperto leiscrizioni
all'Anagrafe Antimafiaad hoc
per leimprese cheintendono
operare nei comuni del cratere
per affidamenti di lavori,
servizi e forniture. La circolare
delViminale contieneanchei
moduli da compilare einviare
via posta elettronica
certificata. Per le riparazioni di
edifici con lievidanni bastala
solarichiesta diiscrizione.
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Dopo il referendum
VERSO LA CRISI

Oggi lo scontro in direzione, venerdi le dimissioni
Braccio di ferro nel Pd con i franceschiniani sul voto: marzo o giugno
E Bersani evoca la scissione: non ci precipitiamo, si arrivi al 2018

Renzi: governo di responsabilita o urne

[1no delle opposizioni - L'altra ipotesi: il leader Pd a Palazzo Chigi finoalvoto  Pado an, Delrio e Gentiloni

Emilia Patta
ROMA

Un governo di responsabilita
nazionale contuttiipartitidentro.
SolocosiilPdedisponibileadarri-
vare a fine legislatura. Con un go-
verno sostenuto da un’ampia
maggioranza parlamentare - piu
ampia dell’attuale - che faccia le
cosechevannofatte,acominciare
dalla “sistemazione” della legge
elettorale per uniformare i siste-
mi per 'elezione della Camera e
del sopravvissuto Senato, e che
rappresentil'Ttaliaal Gy dimaggio
previsto a Taormina. Questa la
proposta che Matteo Renzi fara
oggi agli altri partiti dalla direzio-
ne del Pd. Il via libera con fiducia
del Senato alla legge di bilancio ci
sara in mattinata. E venerdi, dopo
una pausa diriflessione sul da far-
si,Renzisaliraal Quirinale perras-
segnare le dimissioni.

Alla fine di una giornata molto
tesa tra i democratici attorno al-
I'idea di andare subito alle elezio-
nisenzaneanche formare unnuo-
vo governo (¢ stato l’alleato prin-
cipalediRenzi, Angelino Alfano,a
parlare lunedi sera di voto a feb-
braio), ha prevalso alla fine il
«senso della responsabilitay. Al-
meno in prima battuta. Il Pd ¢ un
partitoresponsabile, ripetonoidi-
rigenti di Largo del Nazareno, e
non precipitera il Paese alle urne
inmancanzadiunaleggeelettora-
le efficiente e senza prima aver
tentato una soluzione condivisa.
Ma la condizione ¢ appunto che
tutti partecipino allo sforzo, au-
spicabilmente anche il Movimen-
to § stelle. Tuttavia la partecipa-
zione dei grillini non sembra una
conditio sine qua non: I'importan-
teechecisiaunalargacondivisio-

ne delle forze politiche in Parla-
mento per affrontare le scadenze
del Paese, che nella primavera sa-
rannoincentratesuitemieuropei.
A partire dalla questione della ri-
forma dell’Unione europeain oc-
casione del sessantenario (a mar-
Z0, € proprio a Roma). «Non pos-
siamo dare vita al quarto governo
non eletto e danoisostenuto - ¢la
linea dettata da Renzi -. Io non ci
sto a farcirosolare da Grillo e Sal-
vini che chiedono le elezioni e ci
accusanodivolerrestareattaccati
alla poltrona. Certo, c’¢ I'ipotesi
diun governo con Forza Italia, se
allafine SilvioBerlusconidovesse

LASTRATEGIA

«IlPd nondaravitaal quarto
governo non eletto, con Grillo
e Salvini chestrillano da fuori.
Attendiamo la Consultail 24
gennaio e poi si puo votare»

dare il via libera nonostante i pri-
mi dinieghi. Ma Renzi si chiede, e
chiede ai dem: «La minoranza
bersaniana, dopo aver gridato al-
Iinciucio per tre anni, sosterebbe
in Parlamento un governo con
dentrononsolo Verdinimaanche
Berlusconi?y.

Insomma, a ben vedere la stra-
da del governo di responsabilita
nazionale - che comunque sara
tentata e il cui esito € soprattutto
nelle mani di Mattarella- ¢ dapar-
tediRenziunattodovutoeal tem-
postessounaprovocazione.Enon
soloperchénelfrattempoilgover-
no “largo” ¢ stato gia bocciato da
Matteo Salvini,da GiorgiaMeloni
edaLuigiDiMaio.ElostessoRen-

zianoncrederci.Edunqueilpiano
Brischiadirestarel’'unicopiano:le
elezioni il prima possibile. Natu-
ralmente, come ha rilevato ieri lo
stessoMattarella,occorreraavere
una legge elettorale coerente tra
Camera e Senato. E allora, ¢ la ri-
sposta di Renzi, siattenderala de-
cisione della Corte costituzionale
sull'Ttalicum - la sentenza, fissata
proprioieri per il 24 gennaio, saro
autoapplicativa- e poisipotranno
sciogliere le Camere e indire i co-
mizielettorali. Renzihagiasegna-
toinrossoladatadelismarzo,do-
POi4sgiorni minimi previsti dalla
Costituzione. E nel frattempo? La
soluzione immaginata a Palazzo
Chigi e quella di un Renzi dimis-
sionario che accetta direstare per
traghettare il Paese al voto. Ma la
“formula” tecnica, si sottolinea,
saranaturalmentetrovatadaMat-
tarella. Che infatti sembra pro-
penso, semmai, a un reincarico
formale con nuova fiducia da par-
te delle Camere. Dimissionario o
meno, per Renzi ¢ comunque me-
glio restare a Palazzo Chigi, su ri-
chiesta del Capo dello Stato e do-
poaverpresoattocheunasoluzio-
ne condivisa in Parlamento ¢ im-
possibile, piuttostochedarevitaal
quartogovernoappoggiatodal Pd
facendosi nel frattempo crocifig-
gere dai “populisti”.

Sulla strada che sembraintrav-
vedersidelle urne anticipate Ren-
zi ha con sé la maggioranza del
partito:senz’altroi“suoi”,irenzia-
ni,eancheiGiovani Turchidi An-
drea Orlando e Matteo Orfini. Pitt
cauto Dario Franceschini, vicino
al presidente Mattarella, che vede
le elezioni spostate un po’ pitinla
rispetto al disegno di Renzi: a giu-
gno,inmodo che sipossacelebra-

re con calma il congresso del Pd
(mentre in caso di elezioni a mar-
zo i tempi per il congresso sareb-
berounpo’stretti,e dunque Renzi
potrebbe optare per primarie per
la premiership come quelle del
2012) eadempiere agliimpegni in-
ternazionali(ilG7aTaormina).In
questo caso, per arrivare fino a
giugno, occorrerebbe ungoverno
“yero” e non dimissionario, nel
pienoeserciziodelle sue funzioni.
In ogni caso Franceschini non si
metteraditraverso:traimoltipar-
lamentaridellavecchiaAreaDem
(il sottogruppo della maggioran-
za del Pd piu rappresentato alla
Camera) la leadership di Renzi
non ¢ messa in discussione. Il
braccio di ferro ¢ sui tempi delle
elezioni, comunque anticipate.

A chiedere nel Pd di arrivare
comunque allascadenzadellale-
gislatura, nel febbraio 2018, ¢ pa-
radossalmente solo 'opposizio-
neinternadeibersaniani: «Sipuo
arrivare a scadenza con questa
maggioranza, bisogna fare per
bene lalegge elettorale, serve un
governochesioccupidell’econo-
mia e del sociale. Cosi rischiamo
diperdere sulle macerie e conse-
gnare I'Italia alle destre, sconsi-
gliodisfidareancorail Paese»,di-
ce Pier Luigi Bersani. Arrivando
ancheaevocarelascissioneinca-
sodiavventure o azzardi: «Renzi
vuole che ce ne andiamo? - conti-
nua l'ex segretario in tv rispon-
dendo aunadomanda-. Questo ¢
chiaro. Seio togliessil'incomodo
sarebbe contento. Ma io non in-
tendo farlo. A meno che il Pd non
diventi il Pda, il partito dell’av-
ventura, il partito diuno che met-
te sé stesso davanti al Paese».
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Le due ipotesi
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GOVERNO AMPIO

Esecutivo diresponsabilita

Il Pd é disponibileadarrivarea
fine legislaturasoloconun
governodiresponsabilita
nazionale con tuttii partiti dentro
(auspicabileanchei5stelle),
sostenuto daun’ampia
maggioranza parlamentare- pili
ampiadell’attuale-chefacciale
cose chevannofatte, acominciare
dalla“sistemazione” dellalegge
elettorale per uniformareisistemi
per l'elezione delle Camere

ey

ELEZIONI SUBITO

Alvoto dopo la Consulta
Sefallisse la proposta diun
governo diresponsabilita
l'unica alternativa é votare
subito: siattendera la decisione
della Corte costituzionale
sull’Ttalicum (proprioieri &
statafissata la data del 24
gennaio) e poi si potranno
sciogliere le Camere. Renzi ha
gia segnatoinrosso la data del
15marzo, dopoi 45 giorni
minimi di campagna elettorale

La successione. Nel toto-nomi anche il presidente del Senato Grasso

Esecutivo di scopo, in campo

ROMA

11 governo di responsabilita
nazionale che oggi Matteo Renzi
lancera nella direzione del Pd ri-
volgendosi alle opposizioni sem-
bra essere tramontato ancora pri-
ma dinascere. Lega, Fratelli d'Tta-
lia e Movimento § stelle 1o hanno
giabocciato. E daForzaltaliaarri-
vano segnali analoghi. Tuttavia
una collaborazione dopo il refe-
rendumperrifareinsiemelalegge
elettorale ¢ dall'inizio della cam-
pagnaelettoralel’orizzonte politi-
co di Silvio Berlusconi, che alla fi-
ne potrebbe decidere di essere
della partita sconfessando i suoi.
Tentare una soluzione condivisa
spetterain ognicasoal Capodello
Stato Sergio Mattarella quando,
forse gia venerdj, iniziera le con-
sultazionidirito dopole dimissio-
ni di Renzi da Palazzo Chigi. E in
questocasogliocchidimoltisiap-
puntanosulle due classiche figure
istituzionali: i presidenti delle Ca-
mere Pietro Grasso e Laura Bol-
drini. Tuttavia daLargo del Naza-
reno fanno notare chela proposta
che fara Renzinon ¢ esattamente
quelladiungovernoistituzionale,
bensiquelladiungovernopolitico
con il concorso di una larga mag-
gioranzacheabbiatraisuoiprinci-
pali compiti quello di uniformare
le leggi elettorali di Camera e Se-
nato tenendo conto della senten-
za della Consulta, proprio ieri fis-
sataperil24gennaio.Inquestoca-
sole figure pitiindicate sarebbero
appunto figure piu politiche, co-
me potrebbero essere quelle dei
ministri Graziano Delrio e Paolo
Gentiloni. O, ma meno probabile,
DarioFranceschini.

Masse lo “scenario A” dovesse
fallire, come sembra al momento

probabile, resta lo “scenario B”
delleurne anticipateil primapos-
sibile. Siaspettaladecisione della
Consultasull'Ttalicum (lasenten-
zasaraautoapplicativa)-equesta
lalineadiRenzi-epoisivaalleur-
ne a meta marzo. In questo caso
Renzi sarebbe disponibile, se
Mattarella glielo chiedesse, a re-
stare a Palazzo Chigi per traghet-
tare il Paese alle elezioni politi-
che. Ma nello schema di Renzi
questo passaggio dovrebbe esse-
re molto breve, tanto da potersi
presentare all’opinione pubblica
come “dimissionario” di fatto.
Tuttavia sono molte le perplessi-
ta, dentro lo stesso Pd, sulla per-
corribilita di tale strada. Pur con-
dividendo la necessita di antici-
pare le elezioni rispetto alla sca-
denza naturale della legislatura
nel febbraio 2018, Franceschini e
altridellavecchia Areademriten-
gono che ci voglia pit tempo, se
nonaltroperrecepirealmegliola
sentenza della Consultasullaleg-
geelettorale, di quelloimmagina-
to da Renzi. Insomma elezioni a
giugno e non a marzo. In questo
caso difficilmente Renzi potreb-
beaccettaredirestarecosialungo
a Palazzo Chigi dopo aver prima
annunciato e poi presentato so-
lennementelesue dimissioni.Per
questo ieri sera proprio Delrio,
uno dei possibili candidati, parla-
vadiun «governo discopo che ci
portialleelezioni».Quisiamoallo
“scenario C”: governo di scopo,
appunto, per votare agiugno. Ein
questo caso il nome giusto, oltre
allo stesso Delrio, tornerebbe ad
essere quello del ministro del-
I’EconomiaPier Carlo Padoan.
Em. Pa.
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Graziano Delrio
Ministro delle Infrastrutture

Per le sue doti di mediatore
anche Graziano Delrio viene
indicato come possibile erede
diRenzia palazzo Chigi. Il
ministro delle Infrastrutture,
tral'altro, trairenziani é forse
quello che gode delle migliori
relazioni con tutte le altre
animedel Pd

Pier Carlo Padoan
Ministro dell’Economia

Ilministro Padoan, come possi-
bile successore diRenziaPalaz-
z0Chigi, hadallasuail vantaggio
diavereinmanotuttiidossier
economicidell’esecutivo uscen-
teedessereapprezzatoalivello
internazionale. Con luisarebbe
garantita una certa continuita
nell'azionedigoverno

Prodotti e garantiti da Citizen
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Dopo il referendum

IL GOVERNO

I «binari» del Quirinale
«Correttezza isituzionale vuole che si aspetti il giudizio della Consulta»
1 capo dello Stato annulla la visita a Milano: non sara alla prima della Scala

Il «freno» del Colle su Renzi e il gioco tattico delle opposizioni sul voto subito

» Continuada pagina1

onc’esololapropaganda primadelle

| \l elezioni, c¢’¢ pure quella del giorno
dopo. E puntualmente si & scaricata
sullarichiestadiunvotosubito,senzachena-
sca un nuovo Governo per fare una nuova
legge elettorale. Lo chiedono i § Stelle, lo
chiedelaLegaesuquestasciasié messo Mat-
teo Renzi che da premier - seppur dimissio-
nario - ha in mano una responsabilita diver-
sa. E dunque larincorsa al calcolo politico, a
chiamare dinuovo le urne ha contagiato an-
che il segretario del partito di maggioranza
da cui dipende il futuro della legislatura. E

POLITICA 2.0
Economia & Societa

diLina Palmerini

Scadenza della XVII legislatura
Le elezioni si sono tenute nelfebbraio 2013

chiaro chelaposizionesispiegaconl’esigen-
zadinonfarsistritolaredaGrilloeSalviniedi
nonfarsilogorare dallasuaminoranzamac’e
un esercizio di realismo che spetta a chi ha
guidato finora il Governo, benché sconfitto
dal referendum popolare.
Questoesercizioriguardalaleggeelettora-
le.Cheinquestomomento¢ilgrandevuotodi
questa crisi. Nel senso che I'Ttalicum ¢ sotto-
posto al giudizio di costituzionalita della
Consulta, cheil Consultellumsiapplichereb-
besoloaSenato e questo rende impraticabile
laviadelleurnesubitocomechiedonotuttial-
lavigiliadelle consultazionial Colle. Esuque-

stopuntocheSergioMattarellahatiratoil fre-
no sulle richieste di Renzi. Nel senso che il
Colle non puo accettare una posizione che
prevedeunpremierdimissionariochedurifi-
noafebbraio, perchéil24 gennaioc’¢laprima
udienzadellaCorte costituzionalesullalegge
elettoraleequindiservirannoalmenounpaio
di settimane prima di concludere l'iter. Nel
frattempo il Paese habisogno diun Governo.

E quicheil Quirinale ha fatto muro. Ed € un
muro che haalzato non solo contro Renzima
che diventa un segnale anche su come con-
durra le consultazioni. Un messaggio che
prepara i partiti che sfileranno davanti a lui

nei prossimi giorni e ai quali farauna doman-
danetta: mentre si falalegge elettorale e pri-
madiandareal voto,chiguidail Paese? Leele-
zioni entroiprossimi mesipossono essere un
calcolo politicolegittimo ma e responsabilita
di ciascun partito indicare con chiarezza la
strada attraverso cui cisiarriva.
Insostanza,inqueste ore-primachesiapra
laritualitaformale dellacrisi-c’¢unoscontro
tra convenienze politiche ed esigenze istitu-
zionali. Ed é chiaro cheirappresentatidi que-
ste due posizioni siano entrati in frizione:
Mattarella e Renzi. Tral’altro la vigilia diuna
crisi sconta un clima di sospetti e diffidenze

che aggiunge tensione, che annebbia la vista
pit che schiarirla. Il timore che al Colle sima-
novriperunGovernodilegislaturaoperindi-
care un premier di suo gradimento, ¢ quello
che sta avvelenando il clima. Ma dal “vuoto”
dellalegge elettorale non si puo prescindere.
Oratocca alla direzione del Pd scegliere con
quale governo rimediare.
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Le tappe

«INo al voto senza riforma elettorale»

Tensione tra Colle e Palazzo Chigi - Stuma I'Esecutivo dimissionario, ipotesi di un Governo di scopo

Lina Palmerini
ROMA

«Inconcepibile indire le ele-
zioni senza che le leggi elettorali
diCameraeSenatovenganorese
traloro omogenee». Con questa
fraselapidaria consegnataal sito
online Huffington Post, arriva
I’altola del Quirinale alle inten-
zioni del premier che preme per
il voto subito. E che conferma
'uscita maipotizza che siail suo
Governo dimissionario a prepa-
rare la legge elettorale e portare
il Paese alle urne. Un’ipotesi che
alCollenon giudicano praticabi-
le amaggior ragione dopo che la
Consulta -ieri - ha fissato la pri-
ma udienza sul giudizio di costi-
tuzionalita sulla legge elettorale
al 24 gennaio. Si tratterebbe
quindi di lasciare Renzi - che ha
rimesso 'incarico - a guidare un
Governo che non potra fare de-

creti, chiedere la fiducia e che
quindinonsarebbeattrezzatoad
affrontare una qualsiasi emer-
genza si presentasse. E anche su
questo punto che si € aperta una
tensione tra Quirinale e Palazzo
Chigi al punto da far trapelare
quelle frasi che sono un chiaro
stop alle pressioni dell’entoura-
gerenziano.

Le consultazioni, quindji, parti-
ranno da questo punto fermo:
cheilcapodelloStatonondailvia
liberaalleurneseprimanonesta-
ta fatta la riforma elettorale. E
questo comportaun’attesaalme-
no fino alla fine di gennaio, quan-
do la Corte costituzionale si
esprimera sull'Ttalicum. «Ovvie
ragioni di buon senso e di corret-
tezzaistituzionale-fannosapere
dal Colle - richiedono prima di
andare a nuove elezioni di atten-
dere le conclusioni di quel giudi-

zio il cui esito non ¢ ovviamente
prevedibile». Dunque un paletto
cé edalisi dovra passare con un
Governo pienamente in carica.
Ovviocheil Collegradirebbe che
Renzirestasse, che non si dimet-
tesse o che si facesse reincarica-
re, ma queste opzioni sono state
tolte dal tavolo dallo stesso pre-
mier a cui spetta-aquesto punto
-lonere diindicare un nome per
ilnuovo Esecutivo.

Si fa strada l'ipotesi di un Go-
verno di scopo, che nasca cio¢
con il programma chiaro di fare
una legge elettorale e quindi con
una missione ben precisa. Non ¢
chesipossaprefissareunadatadi
scadenzamal’impegno che assu-
merebbe davantial Parlamento e
agli italiani condizionerebbe co-
munqueitempidelsuomandato.
Il punto di frizione sta tutto qui.
Nel fatto che Renzi non si fida e

Arbitro. Il capo dello Stato Sergio Mattarella

IMAGOECONOMICA

teme che allunghi il suo incarico
finoal2018.11braccio diferro che
rischiadiscatenarsi-dopoleten-
sioni di ieri - & se Renzi insistera
conlarichiestadivotoediandare
avantisiapure dimissionario.Ma
rischia di verificarsi anche sulle
ipotesi di nomi da candidare co-
me suosuccessore. Unonere che
spetta alui e al Pd che oggi riuni-
sce la direzione proprio per fare
chiarezza sulla posizione politi-
cadaportareaMattarella. AlQui-
rinale non hanno fissato una data
di avvio precisa delle consulta-
zioni perché tutto dipende dal
momento in cui il premier rasse-
gneraformalmenteilsuomanda-
to.Perquestaragioneil presiden-
te della Repubblica ha annullato
la visita a Milano e la prima della
Scala preparandosi ad avviare
liter tra giovedi e venerdi.
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OK ALLA MANOVRA

Oggivialiberaallalegge di
bilancio, si apre la crisi
Mattarella ha congelato le
dimissionidi Renziin attesa
delvialiberaallalegge di
bilancio 2017, che arrivera
oggi.L'esame dell'ex
finanziaria, iniziatoieriin
commissione Bilancioa
palazzo Madama, durera poco
pitdi24 ore. L’assemblea
licenzierail provvedimento,
convotodifiducia, senza
modificareil testo uscito dalla
Camera, che quinditerminera
ilsuoiterin Parlamento. Il
Senato noninterverra, mentre
Montecitorio é riuscitaa
inserire solo misure marginali,
che non hanno modificatoi
saldie non hacambiatoi
contorni del quadro economico
peril prossimoanno, disegnato
dal Consiglio dei ministri
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AL VIA LE CONSULTAZIONI

Dopo le dimissioni di Renzi
Mattarella sentei partiti

Dopo l'okaalla legge di Bilancio,
probabilmente venerdiil
premier Matteo Renzi
formalizzera le proprie
dimissioni. Subito dopoil capo
dello Stato Mattarella iniziera
le consultazioni per verificare
la possibilita diformare un
nuovo Governo. Il presidente
della Repubblicaincontrerai
capidei gruppi parlamentari
e/oirappresentantidelle
coalizioni, con 'aggiunta dei
presidenti delle Camere, per
individuareilnomediun
possibile presidente del
Consiglioin grado di ottenere
lafiducia dal Parlamento. Una
voltaindividuata
eventualmente la personalita,
ilcapo dello Stato conferira
l'incarico
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Dopo il referendum
LA LEGGE ELETTORALE

Le motivazioni
Nel fissare I'udienza ha pesato anche 'esigenza di aspettare
l'ordinanza del Tribunale di Genova per avere un quadro piti ampio

Italicum, la Consulta
deciderail 24 gennaio

Scelta collegiale dei giudici - Salvini: «Follia aspettare un mese e mezzo»

Donatella Stasio
ROMA

i La decisione della Consulta sul-
I'Ttalicumarriverail24gennaiopros-
simo.Ilgiornotantoattesoperlesor-
tidellaleggeelettorale e stato comu-
nicatoiericonunanotastampaincui
si legge che a fissare 'udienza per
quella data ¢ stata «la Corte costitu-
zionaley, mettendo cosi accento
sulla collegialita di una decisione
che, formalmente, rientra nei poteri
tipicidel presidente dellaCorte.
Noneéundettaglioinsignificante,
come peraltro emerge dal confron-
to conlanotadiffusadaPalazzo del-
la Consulta il 19 settembre scorso,
quando l'udienza del 4 dicembre fu
rinviataa dopo il referendum. Allo-
ra, infatti, vennesceltalaformula «Il
presidente della Corte costituzio-
nale, sentito il collegio, ha deciso di
rinviare..» mentre laformulascelta
ierisottolineachesitrattadiunade-
cisione presa collettivamente e non
solodal presidente Paolo Grossi,sia
pure consultanto il collegio. Quasi
che ciascuno dei 14 giudici costitu-
zionali abbia assunto su di sé la re-
sponsabilitadellascelta,destinatain
ogni caso a suscitare polemica. Co-
me dimostra la reazione del leader
dellaLegaMatteoSalvini,secondoil
quale «eunafollia,unacosaincredi-
bile, fuoridalmondo, chelaConsul-
tasiprendaunaltromeseemezzodi
tempo e decidail24 gennaio». A dif-
ferenza di chinon ha fretta, i fautori
delvotoanticipato “arazzo” (Renzi
e Alfanohannoipotizzatoaddirittu-
rafebbraio) avrebberovolutounin-
tervento altrettanto a razzo della
Corte, visto che quel che uscira da

PalazzodellaConsultasaraunsiste-
ma elettorale che sta in piedi da sé,
siaperlaCameracheperil Senato,e
che quindi garantira il ricorso alle
urne. Tuttavia, non si tiene conto
che la Corte, nella fissazione del-
I'udienza sull'Ttalicum, doveva te-
ner conto di una serie di esigenze:
anzituttoacquisireanchel'ordinan-
zadel Tribunale di Genova, pernon
correreilrischiodilasciarfuorialcu-
necontestazioninoncontenutenel-
le altre tre ordinanze (Tribunali di

L’EFFETTO SULLE URNE
Tecnicamente impossibile
poter fissare

eventuali elezioni politiche
prima della prossima
primavera inoltrata

Messina, Torino, Perugia) edessere
costretta a tornare sullTtalicum in
un secondo momento (per acquisi-
re Genova sono stati persino accor-
ciatiitempitecniciprevistidallaleg-
ge); garantire il pitt ampio contrad-
dittorio (consentendo agli avvocati
ache memorie aggiuntive alla luce
dell’esito del voto referendario);
trovare uno spazio adeguato nelle
udienze gia fissate fino a marzo.
Dunque, una data quasi obbligata.
Sesifosse anticipato ai primidigen-
naio, restava fuori Genova.

A questo punto, semmai, la do-
manda é: fara prima la Consulta o
prima il Parlamento a cambiare la
leggeelettorale? Vistal'eterogeneita
delle proposteincampoedegliinte-

ressipoliticiingioco, sembradiffici-
le che, di qui al 24 gennaio, il Parla-
mento approvi una modifica del-
I'Ttalicum. Se pero accadesse, il ver-
detto della Corte sarebbe superato
nei fatti e si andrebbe al voto con la
legge varata dalle Camere. Cosi co-
menoneédaescludere, inlineateori-
ca,cheseilParlamentoarrivasseari-
dossodel24gennaioconuntestoap-
provatoalmenodaunadelledueCa-
mere, la Corte possa far slittare la
propriadecisione permotividi«lea-
le collaborazione istituzionaley,
sempre che dietrolacorsadel Parla-
mento non si nasconda una volonta
politica di fare melina. Certo & cheil
verdetto della Consulta - che si fara
caricodigarantirelacoerenzadeisi-
stemi elettorali di Camera e Senato,
e quindi la governabilita - non solo
stara in piedi da sé ma, in ogni caso,
conterrebbe indicazioni preziose
per il legislatore. Cosi come, del re-
sto,lecontenevalasentenzadel2014
che boccio il Porcellum, ritagliando
da quel testo una legge (battezzata
Consultellum) comunque applica-
bileincasodielezioni.Igiudicicosti-
tuzionali, infatti, sono tenuti ad assi-
curare-inquesticasi-lafunzionalita
e continuita dellorganoistituziona-
le(nellafattispecie,del Parlamento).
Allo stato sembra piti realistico
che, se siandraaunvoto anticipa-
to, le regole saranno quelle fissate
dalla Consulta il 24 gennaio (la
bocciatura, sia pure parziale, del-
I'Ttalicum ¢ data per scontata) a
causa dellinerzia legislativa.
Quindinonsiandraavotare prima
dellaprimaverainoltrata.
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PREMIO E BALLOTTAGGIO

L'Ttalicum prevede un premio
dimaggioranza che garantisce
alla prima lista che superail
40% il raggiungimento di340
seggi.Secondoiricorrenti,
questo meccanismo, legato alla
soglia disbarramentodel3%e
al ballottaggio, produce effetti
troppo distorsivi rispetto al
principio dirappresentanzae
dell’uguaglianza del voto

AAM

CAPILISTA BLOCCATI

L'Ttalicum prevede 100 collegi,al
cuiinternoipartiti presentanole
liste. Sescattail seggio, il capolista
“bloccato” € subitoeletto; perglialtri
candidatisicontano le preferenze.
Periricorrenti, tranne per chiottiene
ilpremio, i partitivedrannoeleggere
quasisoloicapilista, rendendo
impossibileall’elettore lascelta
delleletto (anche pereffettodelle
pluricandidature)

La politica in numeri
di Roberto D'Alimonte

OSSERVATORIO

Ballottaggio e soglie, gli interventi
che rendono compatibili i due sistemi

» Continuadapaginal

r I Y utta questa fretta non e
difficile da spiegare.
Per Matteo Renzi e An-
gelino Alfano 'idea di appog-
giare un governo, che potreb-
be durare pit di un anno in
condizioni difficili, non piace
affatto. Il ricordo degli effetti
elettorali del governo Monti
non ¢ stato dimenticato. Quel-
lo & stato il governo che ha
aperto lastradaal Mss alivello
nazionale. Meglio dunque an-
dareavotare subito pernonri-
petere quella esperienza. 1l
problema pero € come, cioe
con quale legge elettorale. Al
momento ce ne sono due -una
alla Camera, un’altra al Senato
- e sono molto diverse traloro.
Tantodiversedarendere diffi-
cile immaginare di poter vota-
resenzamettere manoprimaa
unariforma elettorale.

Dopo lavittoria del No la si-
tuazione ¢ questa. Alla Came-
ra¢invigoreunsistemaeletto-
ralemaggioritariodilistaadue
turni, I'Ttalicum. Chi arriva
primo conil40% deivotipren-
de il 549% dei seggi. Se nessuno
arrivaaquellasogliaidue par-
titi pitt votati vanno al ballot-
taggio e chi vince si prende il
54% dei seggi. Per avere seggi
basta arrivare al 3% dei voti.
Insomma, con questo sistema
elettorale in un turno o in due
turni si sceglie un vincitore
cheformailgoverno.Ingergo,
eunsistemamajority assuring,

cio¢ garantisce una maggio-
ranza assoluta di seggi. Allo
stesso tempo, con una soglia
cosl bassa (in Germania ¢ il
5%) anche i piccoli partiti pos-
Sono essere rappresentati.

Al Senato invece I'Ttalicum
non c’¢. C’¢ un sistema eletto-
rale proporzionale disegnato
dalla Corte costituzionale con
la famosa sentenza del genna-
io 2014 che ha cancellato il fa-

LO SCENARIO

Senza premio I'Ttalicum
sarebbe proporzionale
come lalegge peril
Senato. Intesa possibile
sugli sbarramenti

migerato Porcellum. Allora la
Corte decise di abolire i premi
dimaggioranza che erano pre-
visti a livello regionale sulla
falsariga del premio esistente
alla Camera. Lascio pero in
piedilesogliedisbarramentoa
livello regionale che sono un
po’ particolari. Peripartiti che
preferiscono presentarsi da
soli la soglia & piuttosto eleva-
ta, '8 per cento. Per quelli che
fanno alleanze ¢’¢ uno sconto
sostanziale.Infattisipassadal-
I'8al3per cento. Nonmale. Ma
lo sconto richiede che sia sod-
disfattaunacondizione. La co-
alizione deve arrivare al 20%
deivoti. Quindiunacoalizione

di piccoli partiti potrebbe non
farcela. E la ragione per cui
Monti nel 2013 si presento al
Senato con una lista unica,
mentreallaCameraconregole
diverse pote presentarsi con
una coalizione di liste.

In sostanza, queste soglie
mettono i piccoli partiti alla
mercédeipitgrandichesono
isoli coniqualiipiccoli pos-
sono sperare di arrivare al 20
per cento. Questa dipenden-
za ¢ il risultato dell’abolizio-
ne del premio. Con il premio
ilrapportotrapartiti piccolie
partiti medio-grandi era piu
equilibrato.Ipiccoliavevano
bisogno dei grandi per avere
lo sconto, ma i grandi aveva-
no bisogno dei piccoli per
conquistare il premio. L’in-
tervento della Consulta ha
squilibrato questo rapporto
mettendo i piccoli allamercé
dei grandi. In questo modo
sono i grandi a decidere chi
entra in parlamento e chi no.
Mace costituzionale? LaCorte
non se ne accorse allora. Ma
non c’¢ da sorprendersi: non
sono cose da giuristi.

Cipiacericordarelasenten-
zadel2014 perchéil 24 gennaio
la Consulta dovra esprimersi
sull'Ttalicum. Ci sono dei ri-
corsi pendenti. Sarebbe stato
meglio che la decisione arri-
vasse prima. L’attesa su una
questione cosirilevante non fa
che alimentare ulteriore in-
certezzainunafasemoltodeli-

cata della politica italiana. Im-
possibile dire cosa decidera la
Corte. Qualcuno pensa che
possa arrivare a eliminare il
ballottaggio. E forse anche il
premio. Sarebbe una decisio-
ne gravissima. Ma puo succe-
dere.Sefosse cosi,siaprirebbe
uno scenario nuovo. Lo abbia-
mo gia scritto e lo ripetiamo.
Senza ballottaggio i sistemi
elettorali di Camera e Senato
sarebbero abbastanza simili -
tutti e due proporzionali - da
poter essere utilizzati per an-
dare a votare in primavera. Ci
sarebbe il problema delle so-
glie, visto che alla Camera sa-
rebbeil3%eal Senatosarebbe-
ro ancora quelle descritte so-
pra con la formula 3-8-20. Ma
forse, vista la voglia dilagante
diurne, un qualche accordo in
Parlamento per abbassarle si
troverebbe in tempi rapidi. Su
questo per i partiti & facile col-
ludere. La complicita su que-
ste cose e regola del gioco.
Cisarebbe sempreil proble-
ma che al Senato non votano i
diciottenni, per cuiil rischio di
esiti diversi tra le due camere
non si puo escludere. Ma di
questo particolare inostrirap-
presentanti non si sono mai
preoccupati. Il voto ai diciot-
tenni avrebbe dovuto essere
introdotto gia molto tempo fa.
Al piu tardi quando fu intro-
dotto il sistema maggioritario
nel1993.Senonsiandasseavo-
tare nella primavera 2017, que-
staéunapiccolariforma costi-
tuzionale che dovrebbe essere
fattainfrettaper essere opera-
tivaperleelezionidellaprima-
vera 2018. Intanto aspettiamo
lasentenza della Corte.
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