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Tl Punto

La famosa «letterina» di Draghi e Trichet al governo italiano: .
come la rileggiamo quindici anni dopo? Tagli, pareggio di
bilancio anticipato e maggiore flessibilita del lavoro: il bilancio
delle politiche di austerity indicate all’ltalia nel 2011

di - Antonio Maria Rinaldi**

%

Il 5 agosto 2011, nel pieno della crisi dei debiti sovrani, la Banca centrale europea scrisse
al presidente del Consiglio Silvio Berlusconi. La lettera, firmata da Jean-Claude Trichet e
Mario Draghi, allora presidente uscente e presidente entrante della BCE, fu pubblicata
integralmente dallastampaitaliana. Non eraunasemplice analisi:indicavale misureritenute
«essenziali» per ristabilire la fiducia degli investitori. Rileggere oggi quel documento
significa interrogarsi sulle ricette proposte, sui loro effetti e sul contesto istituzionale in
cui furono formulate.?

Per comprendere la portata politica di quella lettera, occorre seguire la sequenza degli
eventi. Berlusconi rassegnd le dimissioni il 12 novembre 2011, dopo |‘approvazione
parlamentare della legge di stabilita e del bilancio dello Stato, senza che il suo governo
fosse stato formalmente sfiduciato dal Parlamento.

I 9 novembre il presidente della Repubblica Giorgio Napolitano aveva nominato Mario
Monti senatore a vita, ai sensi dell’articolo 59 della Costituzione. Dopo le dimissioni di
Berlusconi, il 13 novembre gli conferi I'incarico di formare il nuovo governo. Monti sciolse
la riserva e accetto il 16 novembre; il governo si presento al Senato il 17 e alla Camera il
18, ottenendo la fiducia in entrambe le assemblee.

Il governo Monti adottd una severa politica di austerity, traducendo in misure concrete
diversi assi portanti delle raccomandazioni contenute nella lettera. Non ogni singola
indicazione fu realizzata integralmente, ma la continuita tra quella ricetta e l’indirizzo
economico del nuovo governo e un elemento centrale per rileggere la vicenda.

Che cosa chiedevano, dunque, Draghi e Trichet? Sul versante delleriforme, la BCE indicava la
liberalizzazione deiservizipubblicilocaliedelle professioni,anche attraverso privatizzazioni;
maggiore spazio alla contrattazione aziendale; una revisione delle norme su assunzioni
e licenziamenti, accompagnata da un sistema di assicurazione contro la disoccupazione
e da politiche attive del lavoro. Considerate nel loro insieme — e, in particolare, nelle
indicazioni sulla contrattazione e sulle norme di assunzione e licenziamento — queste
proposte puntavano in maniera inequivocabile a una maggiore flessibilita del costo del
lavoro.

1 Per approfondire: Articolo: Le regole UE che bloccano I’ltalia: adesso perfino Draghi ammette cido che negavano da
anni - Articolo: Gas. Rinaldi (FN): meno flussi russi hanno spinto al rialzo i prezzi. Lo documenta I’UE.

** . Per gentile concessione dell’autore — dal blog scenarieconomici.it

Vai al Sommario 134 - ottobre 2026
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«C'e l'esigenza di misure significative
per accrescere il potenziale di crescita»

Francoforte/Roma, 5 Agosto 2011 ROTIZIE CORRELATE
Caro Primo Ministra,

1 Consiglio direttivo della Banca centrake eurcpea il
discusso la situazione nei mercati dei di Stat

Lo

apd di Stato e di governo dell'area-eure del 21 luglie 2011 ha concluso che <tutti i Paesi

Il vertice dei cap

o ritiene che 1'Ttalia debba con urgenza r

1 sovTana @ il suo impegno alla soste ancio & alle riforme strutty

no ha deciso di m nel 2014 e, & questo soopo,

irare al pareggio d

recente introdotto un pacchetto di misure, Sono passi importanti, ma non sufficienti

Un articolo del 2011

Sul versante dei conti pubblici, la BCE chiedeva di anticipare di un anno le misure gia
approvate, puntare al pareggio di bilancio nel 2013 soprattutto attraverso tagli alla spesa,
intervenire sulle pensioni e ridurre il costo del pubblico impiego, anche valutando riduzioni
salariali. Suggeriva inoltre tagli automatici in caso di scostamenti dagli obiettivi e una
riforma costituzionale per irrigidire le regole fiscali. Le misure dovevano essere adottate
rapidamente con decreti-legge e approvate entro la fine di settembre. Ne emergeva una
ricetta che univa riforme strutturali e politiche di austerity, assegnando priorita alla
correzione dei conti e alla riduzione della spesa.

Quindici anni dopo, non si tratta di negare i problemi strutturali dell’ltalia. La domanda e
un’altra: quella ricetta era adatta alla congiuntura? E il modo in cui si pensava di applicarla
poteva davvero rilanciare I'economia?

L'ltalia entro in recessione alla fine del 2011. Nel 2012 il PIL si contrasse del 2,4%
e la recessione prosegui nel 2013. Il contenuto della lettera della BCE ebbe una forte
responsabilita nell’aggravarsi della crisi: pesarono anche la stretta sul credito, la debolezza
della domanda, l'incertezza e le fragilita dell’architettura dell’euro. La stretta fiscale
contribui alla caduta della domanda interna proprio mentre il settore privato stava gia
riducendo consumi, investimenti e credito. La lettera indico e legittimo un’agenda che, in
quel contesto, rese piu profonda la recessione.

E qui che si coglie il carattere pro-ciclico di quella impostazione. Fu adottata infatti una
politica pro-ciclica da manuale: invece di contrastare la fase negativa, la assecondo e la
amplifico. In una recessione, tagliare la spesa pubblica e comprimere la domanda riduce
ulteriormente produzione, occupazione e redditi. Una politica anticiclica avrebbe fatto

134 - ottobre 2026
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il contrario: sostenere domanda e investimenti durante la crisi e ricondurre i conti su un
percorso pil rigoroso una volta avviata la ripresa. Nel 2011, invece, le politiche di austerity
furono intensificate proprio mentre I’'economia si contraeva. La conseguenza inevitabile
fu un ulteriore indebolimento dell’attivita economica, che rese piu difficile anche la
correzione dei conti.

Il problema fu imporre un aggiustamento rapido senza una corrispondente strategia
espansiva europea e senza strumenti comuni capaci di proteggere l'economia dalla
frammentazione finanziaria. |l pareggio di bilancio poteva ridurre il disavanzo, ma non
garantiva certo la crescita in quanto fu perseguito comprimendo domanda e produzione
durante una recessione. Laggiustamento rese anche piu difficile la stabilizzazione
del rapporto tra debito pubblico e PIL: il debito non scompariva, mentre I’economia si
indeboliva.

Il governo Monti fu uno dei governi che pitu nettamente adottarono una politica di austerity.
Intervenne sulle pensioni e sulla fiscalita immobiliare e realizzdo una severa correzione dei
conti. Il disavanzo si ridusse, ma I’economia non riparti: la domanda interna rimase debole,
la disoccupazione aumento e il debito continud a crescere in rapporto al PIL. L'esperienza
mostra i limiti di una ricetta che pretendeva di restituire crescita e sostenibilita al debito
attraverso forti politiche di austerity, invece di mettere in atto politiche espansive. | costi
economici e sociali non si esaurirono con la fine di quel governo.

La successiva condotta della BCE aggiunse un elemento decisivo alla lezione. Nel luglio 2012
Draghi affermo che I’euro era minacciato dalla frammentazione finanziaria e sostenne che
la Banca centrale fosse pronta a fare «whatever it takes» per preservarlo, nel quadro del
proprio mandato. Da quella svolta nacquero le Outright Monetary Transactions, annunciate
nel 2012, e, nel 2015, il programma di acquisto di titoli pubblici.

Il significato politico ed economico e chiaro: lo spread non dipendeva soltanto dalle riforme
o dai conti dei singoli Paesi. Poteva riflettere anche la frammentazione finanziaria e il
rischio di rottura della moneta unica. Per contrastare quel rischio servi I'intervento della
banca centrale, che la sola austerity imposta ai bilanci nazionali non poteva sostituire. La
crisi mise cosi in luce una contraddizione: ai governi si chiedevano tagli immediati, mentre
I’Unione monetaria non disponeva ancora di strumenti comuni adeguati a impedire che la
tensione finanziaria si scaricasse in modo diseguale sulle economie.

Anche le parole di Draghi del 2013 sulla possibilita che I'unione monetaria si dividesse
tra creditori e debitori permanenti aiutano a leggere il problema degli squilibri esterni.
Il riequilibrio non pu0 essere affidato soltanto ai Paesi in disavanzo, attraverso la
compressione della domanda e dei salari: richiede anche un riequilibrio tra Paesi in avanzo
e Paesi in disavanzo e un’architettura comune capace di condividere gli shock. Se tutti
cercano di correggere gli squilibri riducendo costi e importazioni, il risultato puo essere
una domanda complessiva piu debole.

Il giudizio sulla lettera, a distanza di quindici anni, deve essere netto. Le sue proposte non
furono una semplice lista di riforme: componevano un programma sbilanciato, fondato su
tagli, correzione accelerata dei conti, privatizzazioni e maggiore flessibilita del lavoro, senza
un piano europeo altrettanto forte per sostenere crescita, investimenti e occupazione.
La lettera trasformo una precisa scelta economica in una necessita presentata come

134 - ottobre 2026
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tecnica. La recessione e la successiva svolta della BCE mostrano quanto quella scelta fosse
discutibile e quanto fosse fragile I’idea che I'austerity potesse, da sola, risolvere la crisi.

La lezione per oggi € concreta. Una politica credibile deve valutare insieme conti
pubblici, crescita, occupazione e capacita produttiva; deve chiedersi chi sostiene il costo
dell’aggiustamento e se le misure rafforzano davvero la produttivita. Non basta invocare
la fiducia dei mercati per rendere inevitabile ogni nuova stretta. Nel 2011 all’ltalia fu
chiesto di correggere i propri squilibri, mentre I’Europa non aveva ancora costruito un
meccanismo adeguato a contrastare la frammentazione finanziaria. La successiva azione
della BCE mostro quanto quel vuoto fosse decisivo.

E questo il punto politico, ancora attuale: le politiche di austerity non sono una legge
economica, maunascelta. Eunasceltava giudicata dai suoirisultati. Rileggere la «letterina»
di Draghi e Trichet significa chiedersi se la ricetta proposta abbia davvero portato |'ltalia
alla crescita o se abbia imposto sacrifici, aggravato la recessione e lasciato irrisolte le
fragilita che avevano alimentato la crisi.

Su queste domande I’Unione europea deve ancora dare risposte e, soprattutto, elaborare
politiche concrete. Altrimenti le lezioni scaturite da quella letterina non saranno servite a
nulla.

134 - ottobre 2026
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Dialoghi

N [/ Un confronto tra alewnd del nostri collaboratort per La stesura di un testo plic
strutturato ol un normale articolo di approfondimento
- e

Il riparto degli utili nelle societa tra
professionisti: personalita della prestazione
e trasparenza fiscale nel principio di diritto 3
del 2026

di - Paolo Comuzzi, Luciano Sorgato, Mario Tocci

Il principio di diritto n. 3 del 23 settembre obiettivo con una generale assimilazione
2026 dell’Agenzia delle Entrate riconosce fiscale delle organizzazioni professionali.

alle societa tra professionisti e alle societa
tra avvocati costituite in forma di societa
semplice la possibilita di determinare a
consuntivo le quote di partecipazione
agli utili dei soci professionisti. L'apertura
valorizza correttamente la prestazione
personale, ma lascia irrisolto il rapporto
fra questa ragione sostanziale e
I’esclusione degli altri modelli societari.

1) Il significato sistematico del
nuovo indirizzo.

Il principio di diritto n. 3/2026 interviene
su un problema che solo apparentemente
riguarda il calendario degli adempimenti.

Il problema merita un’indagine distinta Stabilire  quando  debbano  essere
sui piani dell’autonomia negoziale, determinate le quote di partecipazione
della qualificazione del reddito e della agli utili significa decidere quale relazione

debba intercorrere fra il contributo

sua imputazione. La critica risulta
del professionista alla produzione del

risultato comune e il reddito fiscalmente
imputatogli. La questione concerne,
dunque, la capacita del sistema tributario
di rappresentare un’attivita nella quale
il valore dell’apporto individuale non
coincide necessariamente con il capitale

particolarmente consistente per le societa
in nome collettivo e in accomandita
semplice, gia soggette alla trasparenza
dell’art. 5 TUIR; assume invece una
diversa configurazione per le societa
di capitali. Una maggiore coerenza del
sistema richiede di collegare la flessibilita
del riparto alla funzione dell’apporto
professionale, senza confondere tale

investito e non € sempre misurabile prima

Vai al Sommario 134 - ottobre 2026
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dell’esecuzione degli incarichi.?

Nelle strutture professionali il contributo
delsociopuomutaresensibilmentedurante
I'anno. Cambiano la complessita delle
pratiche, l'assunzione di responsabilita,
il tempo destinato alla formazione dei
collaboratori, il coordinamento dei gruppi
di lavoro, I'attivita di ricerca e la gestione
dei rapporti con la clientela. La stabilita
della partecipazione al capitale non implica
una corrispondente stabilita dell’apporto
produttivo. Un
rigidamente fissato all’inizio dell’esercizio
pud percio allontanarsi dalla concreta
organizzazione economica dello studio,
specialmente quando i soci abbiano scelto
di remunerare in misura significativa il
lavoro effettivamente prestato.

criterio distributivo

La considerazione non conduce, tuttavia,
a sostenere che qualsiasi ripartizione
decisa dopo la chiusura dell’anno debba
essere fiscalmente riconosciuta. La
determinazione postuma pud perseguire
misurazione pil
dell’apporto quanto una redistribuzione
opportunistica dell’imponibile. Il nodo
consiste nel distinguere queste situazioni
e nel predisporre una disciplina capace di
ammettere la prima, senza consegnare ai
contribuenti un potere indiscriminato di
scelta del soggetto sul quale far gravare il

reddito gia prodotto.

tanto una accurata

La tesi qui sostenuta e che il criterio
personale accolto dall’Agenzia possieda
unaforzaespansivamaggioredel perimetro
soggettivo individuato nel documento.
Tale forza non autorizza a ignorare il
diritto positivo. Impone pero di verificare

1 Agenzia delle Entrate, principio di diritto 23
settembre 2026, n. 3, Societa tra professionisti e societa
tra avvocati e imputazione del reddito per trasparenza.
Il documento riguarda le societa semplici e distingue
le quote dei soci professionisti da quelle dei soci non
professionisti. Il richiamo vale anche per i successivi

passaggi dedicati al suo ambito applicativo. Documento

dell’Agenzia.

se I’esclusione di una societa professionale
dipenda da un’effettiva incompatibilita
con il suo regime fiscale oppure dal solo
nome del tipo societario. E soprattutto
entro il sistema della trasparenza delle
societa di persone che questa verifica
assume rilievo.

2) La struttura dell’articolo 5
del TUIR.

L'art. 5 TUIR organizza il rapporto fra
reddito collettivo e imposizione individuale
attraverso disposizioni che assolvono
funzioni differenti. Il comma 1 individua il
meccanismo della trasparenza: il reddito
delle societa personaliresidenti @ imputato
ai soci in proporzione alla partecipazione
agli utili, indipendentemente dalla
percezione. Il comma 2 stabilisce come
individuare tali proporzioni, attribuendo
rilievo alla determinazione negoziale
risultante dagli atti qualificati e, in
mancanza, alle presunzionilegali. [l comma
3, lettera c), equipara le associazioni
societa
accompagnando |‘equiparazione con una

specifica flessibilita temporale.?

professionali alle semplici,

Occorre precisare che il comma 2 non
impone, in ogni circostanza, di stipulare un
atto anteriormente all’inizio dell’esercizio.
La disposizione distingue l’'atto pubblico
o la scrittura privata autenticata di
costituzione dall’ulteriore atto pubblico o
scrittura autenticata, per il quale richiede
I’anteriorita rispetto al periodo d’imposta.
La distinzione impedisce di formulare
la regola in termini incompatibili con la
costituzione di una societa durante I’anno.

2 D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917, art. 5, commi

1, 2 e 3, lettera c). Per la distinzione fra qualificazione e
imputazione del reddito, cfr. altresigliartt.6,comma 3,53,
73, 81, 115 e 116 TUIR. La presunzione di proporzionalita
ai conferimenti e quella di uguaglianza operano secondo
la sequenza prevista dal comma 2.
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