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Tl Punto

Il Progetto Certificati di Credito Fiscale (CCF) - La
Moneta fiscale*

di Marco Cattaneo**

Il PIL reale italiano nel 2018 & stato inferiore del 4,3% rispetto ai livelli 2007.

Il crollo della domanda interna e responsabile di questo pauroso ammanco di PIL: le espor-
tazioni sono l'unica voce positiva. Se il PIL fosse cresciuto agli stessi (modesti) ritmi delle
esportazioni, il dato 2018 sarebbe stato 277 miliardi piu alto (quasi il 16% in piu).

Intervenire solo sul lato dell’offerta puo migliorare le potenzialita produttive dell’economia,
ma non chiude I'output gap in tempi accettabili.

Un’azione espansiva sulla domanda € indispensabile.

L'Eurosistema ha “prescritto”, a partire dal 2011, pesanti manovre procicliche che hanno af-
fondato domanda, PIL e occupazione, con gravissime ripercussioni su un’economia che aveva
solo parzialmente recuperato gli effetti della “Crisi Lehman”. |l moltiplicatore fiscale ha por-
tato l'austerita ad avere forti effetti recessivi che hanno amplificato i danni della crisi eco-
nomica. In assenza di sostegni alla domanda, |la crescita restera labile con scarsi effetti sul
recupero dell’occupazione e degli investimenti. Il risultato sara un continuo deterioramento
del tessuto produttivo e delle condizioni di vita di ampi segmenti di popolazione.

| Certificati di Credito Fiscale (CCF) forniscono la necessaria espansione della domanda, so-
stenendo la crescita attraverso sconti fiscali. Come meglio illustrato nel seguito, i CCF in-
crementano, fin dal momento della loro assegnazione, il potere d’acquisto disponibile all’in-
terno dell’economia italiana, e possono inoltre funzionare come mezzo di pagamento in
affiancamento all’euro. Tutto cid senza creare nuovo debito e senza “rompere” la moneta
unica europea.

CCF: strumenti finanziari che danno diritto a ridurre pagamenti altrimenti dovuti alla pubbli-
ca amministrazione, per tasse, imposte, contributi sociali o pensionistici, ecc.

Lo Stato italiano puo emettere CCF per effettuare azioni di espansione e supporto della pro-
pria economia:

* Per approfondire scarica il documento completo

** presidente, CPI Private Equity e blogger del “gruppo della moneta fiscale” (Biagio Bossone, Marco Cattaneo,

Massimo Costa, Stefano Sylos Labini)
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v’ integrazione di redditi da lavoro;
v" miglioramento del cuneo fiscale a vantaggio delle aziende;
v" interventi di spesa sociale, quali reddito di cittadinanza / di inclusione;

v' sostegno agli investimenti.

I CCF sono emessi e assegnati gratuitamente a lavoratori, famiglie, aziende, ecc., e danno
diritto a beneficiare di sconti fiscali a partire da una data futura prestabilita.

Il differimento temporale consente ai CCF di sprigionare crescita attraverso |I’espansione del-
la domanda, prima che si verifichi I’effetto di riduzione degli incassi fiscali dovuto all’utilizzo
FINALE dei CCF. | CCF, rappresentando un diritto certo a un beneficio fiscale futuro, hanno
valore fin dal momento della loro assegnazione. Il valore del CCF sara pari all’importo dello
sconto fiscale a termine, al netto di un modesto tasso di attualizzazione.

CCF e potere d’acquisto per gli assegnatari

Chi riceve un CCF puo convertirlo in euro cedendolo a un soggetto terzo — un investitore,
oppure un privato o un’azienda che sa di dover effettuare, in futuro, pagamenti nei confronti
della pubblica amministrazione.

Per i CCF, che sono titoli garantiti dallo Stato (ancorché non debito: vedi sezione successiva)?
1 si sviluppera un ampio mercato (a cui parteciperanno fondi, gestori patrimoniali, investito-
ri di vario tipo) che fornira liquidita immediata allo strumento consentendone la monetizza-
zione da parte del ricevente iniziale. A un’agenzia governativa, o a un’istituzione finanziaria
a controllo pubblico (per esempio la Cassa Depositi e Prestiti), potra essere affidata I’attivita
di market making.

I CCF verranno inoltre accettati come corrispettivo per operazioni di compravendita di beni
e servizi, per esempio da operatori di grande distribuzione, utilities ecc. Potra essere costi-
tuito un circuito commerciale, partendo dall’accettazione dei CCF come mezzo di pagamento
da parte di grandi imprese a controllo pubblico quali ENI, ENEL, Poste, Ferrovie dello Stato.

Circuiti commerciali di questo tipo in effetti gia esistono e se ben organizzati funzionano
(vedi il caso del Sardex). L'accettazione del CCF come mezzo di pagamento alternativo e
complementare all’euro sara tuttavia enormemente pil rapida e intensa, grazie alla garanzia
data dall’utilizzabilita (decorsi i due anni) a fini di sconto fiscale. Inoltre, chi riceve CCF bene-
ficia comunque di un arricchimento patrimoniale e viene quindi incentivato a spendere mag-
giormente gli euro che possiede, sapendo che i CCF gli faranno risparmiare tasse in futuro.

1 MEF e Ragioneria Generale dello Stato hanno segnalato il dubbio che, se acquistati da intermediari finanziari, I’'ob-
bligo di dichiarazione all’ISTAT del possesso del titolo da parte degli intermediari stessi conduca a ricomprendere i CCF
nell’ammontare del debito pubblico. Si tratta con ogni probabilita di un equivoco: in effetti i crediti commerciali verso il
settore pubblico vengono riclassificati nel “Maastricht Debt” se oggetto di operazioni di factoring pro-soluto (vedi a pagi-
na 7). Ma si tratta di crediti da rimborsare in euro, cosa che i CCF non sono.

71 - 01.2021
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I CCF non sono debito ai sensi delle nhormative UE

I CCF non sono debito. Lo Stato non si impegna a rimborsarli in euro, ma solo ad accettarli a
riduzione di impegni finanziari futuri nei suoi confronti.

Il Sistema Eurostat SEC 2010, reso esecutivo con il Regolamento n. 549 / 2013 |li configura
senza ambiguita come credito tributario “non pagabile” in quanto non soggetto a essere
rimborsato in cash. 'emissione di questo strumento, ancorché se ne debbano valutare gli ef-
fetti nei documenti di programmazione in termini di “minori entrate”, non puo in alcun modo
essere registrata come “spesa” o come “debito” nella contabilita pubblica e nei documenti
consuntivi di finanza pubblica.

All’atto dell’emissione non si crea alcun peggioramento degli equilibri di bilancio imposti dai
Trattati e dalla normativa europea.

Peraltro, il regolamento Eurostat prevede che I'effetto di “minori entrate” ai fini della pro-
grammazione finanziaria & esso stesso “eventuale”: conta l'effetto netto dato dall’utilizzo
previsto dello strumento da parte dei titolari - al netto appunto del maggior introito tribu-
tario dovuto all’effetto espansivo sull’economia indotto dall’introduzione dello strumento
medesimo. L'effetto netto addirittura puo essere di “maggiori entrate”, qualora il secondo
elemento dovesse superare il primo.

Rispetto al debito, i CCF hanno la fondamentale differenza di non dover essere rimborsati
dall’emittente. 'emittente assume I'impegno di accettarli a riduzione di obbligazioni finan-
ziarie future, non di ripagare euro. L'emissione di CCF non comporta rischi d’insolvenza né,
quindi, I'insorgere di tensioni simili a quelle che si sono verificate nell’Eurozona, principal-
mente nel periodo 2009-2012.

Questo naturalmente non significa che possano essere emessi in quantita illimitata. Un ec-
cesso di emissione di CCF spingerebbe la domanda di beni e servizi oltre il limite della capa-
cita produttiva del sistema economico, portando l’inflazione a livelli indesiderati.

Tuttavia, in presenza di un rilevante output gap, i CCF consentono diincrementare domanda,
occupazione e PIL, senza aumentare il debito in circolazione e senza effetti indesiderati sui
prezzi.

I CCF non confliggono con il monopolio di emissione di euro da parte
della BCE

| CCF derivano il loro valore dall’utilizzabilita per conseguire sconti fiscali. Sono denominati
in euro, ma non si tratta di moneta “legal tender”. Nessuno € obbligato ad accettare un CCF,
salvo (a partire dalla data futura di utilizzabilita) la pubblica amministrazione dello Stato
emittente, ma sulla base di un impegno unilaterale. Non & possibile onorare un pagamento
nei confronti di un privato dando CCF in luogo di euro, a meno che la controparte decida
volontariamente di accettarli.

La moneta ad accettazione obbligatoria (nonché I'unita di conto) rimane I’euro, e I’'emittente
unico degli euro rimane la BCE.

71 - 01.2021
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Possibile allocazione degli interventi

Le emissioni di CCF potranno far leva su vari fattori di espansione della domanda interna e
di miglioramento di competitivita del sistema produttivo italiano. Una dimensione massima
a regime, per esempio, di 100 miliardi annui (vedi seguito) puo essere ripartita come segue:

1. Integrazione di redditi da lavoro, 25 miliardi annui.
2. Assegnazioni alle aziende a riduzione del cuneo fiscale, 25 miliardi annui.
3. Reddito di cittadinanza / inclusione, 25 miliardi annui.

4. Sostegno agli investimenti, 25 miliardi annui.

L'integrazione dei redditi da lavoro andra attuata con meccanismi progressivi, fortemente
orientati ai redditi bassi e medio- bassi. La riduzione del cuneo fiscale (per un quarto dell’in-
tervento complessivo, il 25% circa essendo l'incidenza dell’import sul PIL) migliora immedia-
tamente la competitivita delle aziende domestiche ed evita che una parte dell’espansione
della domanda si disperda in maggiori importazioni nette. L'obiettivo e recuperare domanda
e PIL a saldi commerciali esteri invariati. Il reddito di cittadinanza / inclusione rappresenta
un’‘importante misura di equita sociale e accentua il rilancio della domanda, in quanto si ri-
volge a soggetti con necessita e propensione immediata alla spesa molto alta. L'obiettivo &
che diventi nel tempo sempre meno necessaria via via che la domanda genera occupazione e
riassorbe nel mercato del lavoro, in numero crescente, persone oggi estromesse o margina-
lizzate. Il sostegno agli investimenti dovra rivolgersi soprattutto ad azioni con ciclo di attua-
zione rapido: per esempio ristrutturazioni immobiliari, riqualificazioni energetiche, riassetto
del territorio a cura di amministrazioni pubbliche locali, ecc.

Progetto Moneta Fiscale — risposte ai principali dubbi

D. Attuando il Progetto Moneta Fiscale, & sicuro che non si verifichera alcun incremento di
debito pubblico rispetto all’ipotesi di proseguire secondo le attuali linee di politica eco-
nomica?

R. Qualsiasi previsione e attendibile o meno in funzione delle ipotesi che vengono adottate.
Non esistono ovviamente sfere di cristallo: i punti chiave sono I'attendibilita delle ipotesi e
le manovre compensative che il Progetto prevede di adottare se I’evoluzione dell’economia
fosse meno favorevole del previsto. Le ipotesi adottate nel valutare gli impatti del Proget-
to sono assolutamente ragionevoli. Lultimo Documento di Economia e Finanza (DEF aprile
2019) prevede che a fine 2022 il debito pubblico raggiunga il livello di 2.490 miliardi di euro.
Il Progetto Moneta Fiscale arriva (in un arco di tempo piu lungo) allo stesso livello massimo,
ipotizzando che I'immissione di CCF nell’economia produca un effetto espansivo sul PIL sti-
mato sulla base di un moltiplicatore di 1x, e che i conseguenti maggiori tassi di crescita fac-
ciano recuperare agli investimenti privati, nel giro di alcuni anni, meta della caduta registra-
ta tra il 2007 (picco pre-crisi) e il 2018. Sono ipotesi tendenzialmente conservative, tenuto
conto che il sistema economico riparte da livelli di domanda aggregata fortemente depressi.
In ogni caso, scostamenti negativi rispetto alle previsioni sono ampiamente gestibili grazie
alle clausole di salvaguardia non procicliche (e all’alto rapporto di copertura a termine degli
sconti fiscali.
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D. Non rischiamo squilibri di saldi commerciali esteri ?

R. A parita di condizioni, un incremento di domanda interna produrrebbe una crescita di
importazioni e quindi un peggioramento dei saldi commerciali esteri. Ma il Progetto Mone-
ta Fiscale prevede che una parte delle assegnazioni di CCF vadano alle aziende, riducendo
quindi il costo effettivo del lavoro. Il Progetto dispone in un certo senso di due “manopole”,
una che regola la domanda e una che interviene sulla competitivita (I’allocazione alle azien-
de come sopra descritta, appunto). E quindi possibile attuarlo in modo tale che il maggior
import dovuto alla ripresa della domanda sia compensato da maggiori esportazioni, nonché
da sostituzioni di prodotti importati con produzioni realizzate in Italia. L'obiettivo € massi-
mizzare |'efficacia del Progetto, evitando che una parte dell’effetto espansivo si disperda a
causa di impatti negativi sui saldi commerciali esteri. Si punta a un impatto neutrale: nessun
miglioramento e nessun peggioramento del saldo export — import.

D. Come e possibile essere certi che la reazione dei mercati non sara negativa?

R. Nessuno puo avere certezze in merito al comportamento dei mercati, soprattutto a bre-
vissimo termine. Detto questo, I'incertezza esiste, pesantemente, OGGI, perché I’'ltalia & in-
debitata in una moneta che non emette, non esiste una garanzia incondizionata dell’istituto
di emissione (la BCE) in merito al debito pubblico (“Maastricht Debt”), I'ipotesi di rottura del
sistema non puo essere esclusa e in caso di rottura I’ltalia sarebbe costretta al default o alla
ridenominazione del suo debito pubblico in una moneta piu debole (rispetto all’euro). Que-
sta situazione e all’origine del “problema spread”. Una garanzia incondizionata della BCE lo
eliminerebbe, ma questa garanzia non esiste e le probabilita che venga accettata, in seguito
a una revisione dei trattati UE, € infinitesimale per non dire nulla. Nel contesto sopra de-
scritto, il Progetto Moneta Fiscale ottiene quanto di meglio possibile anche dal punto di vista
dei detentori di titoli del debito pubblico italiano. Ad esempio, si annuncia che il Maastricht
Debt non superera un livello massimo prestabilito — per esempio i 2.490 miliardi previsti per
fine 2021 (previsione DEF 2019), e scendera costantemente in rapporto al PIL. Gli strumenti
disponibili nell’lambito del Progetto Moneta Fiscale consentono di rispettare in modo rigoro-
so questo obiettivo. Oggi, al contrario, obiettivi simili sono costantemente disattesi, perché
i tentativi di ridurre il deficit comprimono la domanda e quindi il denominatore del rapporto
Maastricht Debt / PIL. Tutto cio da ai titolari del debito pubblico garanzie molto piu solide
rispetto alla situazione odierna.

D. Non c’e il rischio che il governo italiano emetta quantitativi di CCF eccessivamente alti,
per acquisire consenso politico o per qualsiasi altra ragione?

R. Va innanzitutto precisato che la presunta “indisciplina fiscale” dell’ltalia & un mito. L'lta-
lia & I'unico paese UE che dal 2000 in poi ha ottenuto surplus primari di bilancio pubblico
IN OGNI ANNO salvo che nel peggiore, quello immediatamente successivo alla “crisi Leh-
man”. Cio premesso, un eccesso di emissioni di CCF ridurrebbe il loro valore rispetto a quello
dell’euro in quanto si verificherebbe un effetto di “intasamento”: circolerebbe una quantita
di CCF molto elevata rispetto a quanto utilizzabile, anno per anno, per ottenere sconti fiscali.
Ma come illustrato a pagina 14, le emissioni previste dal Progetto Moneta Fiscale sono molto
lontane dai livelli che potrebbero dar luogo a questo problema. In ogni caso, la responsa-
bilita e i danni resterebbero confinati all’ltalia. | CCF si “svilirebbero” rispetto all’euro, ma
questo non avrebbe ripercussioni negative sulla moneta comune e sui partner dell’Eurozona.
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D. Tramite il Progetto Moneta Fiscale, esiste la possibilita di ridurre il debito pubblico an-
che in valore assoluto?

R. Via via che l'utilizzo dei CCF prende piede, &€ possibile ipotizzare che il Ministero dell’Eco-
nomia emetta ulteriori titoli a utilizzo fiscale (ad esempio, CCF a medio-lunga scadenza) per
rifinanziare i normali titoli di Stato via via che scadono. Anche queste ulteriori emissioni non
rientrerebbero nel Maastricht Debt. Esiste quindi una non marginale probabilita di poter non
solo stabilizzare il Maastricht Debt (e di abbassarlo in rapporto al PIL), ma anche di ridurlo
in valore assoluto, rendendo I’ltalia sempre meno soggetta alle fluttuazioni e alle tensioni
speculative del mercato dei capitali.

D. Il Progetto Moneta Fiscale non & un trampolino verso l'uscita dell’ltalia dall’euro?

R. Il Progetto Moneta Fiscale &€ nato per risolvere le disfunzioni dell’eurosistema, non per
romperlo. Gli autori del Progetto sono fortemente critici riguardo all’attuale assetto. Ma il
Progetto € nato per correggere quanto attualmente non funziona, non per portare la situa-
zione verso la rottura. A prescindere da qualsiasi valutazione di natura politica, la rottura
dell’euro sarebbe un evento traumatico ed estremamente complesso da attuare. Basta ri-
flettere, per rendersene conto, sulle turbolenze dei mercati finanziari che si verifichereb-
bero prima, durante e dopo I’evento, e alla complessita della ridenominazione contrattuale
e legale dei contratti stipulati in euro. Le difficolta politiche e pratiche resterebbero molto
rilevanti, in effetti pressoché invariate, anche se i CCF fossero gia in circolazione. Per questa
ragione, il Progetto Moneta Fiscale & stato concepito, fin dalla sua nascita, come una strada
per rendere funzionale un sistema che oggi non lo &: non per romperlo.
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