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ONOREVOLI COLLEGHI ! – Negli ultimi de-
cenni il processo di erosione della sovranità
statuale ha subìto una sempre maggiore
accelerazione. Tale processo ha determi-
nato pesanti limitazioni agli spazi di ma-
novra dei Governi, soprattutto sulle scelte
di politica economica, condizionando pe-
santemente l’azione dei poteri dello Stato
legittimati democraticamente dagli stru-
menti della sovranità popolare. Si è trat-
tato di un processo di graduale subordina-
zione della sfera politica rispetto alla sfera
economico-finanziaria. In altre parole, di
subordinazione della democrazia e della
giustizia sociale al dogma dell’austerità (au-
sterity). Il tema, pertanto, ha sollevato un
serio problema di democrazia sostanziale.

In questo contesto, la presente proposta
di legge ha tra i suoi obiettivi quello di
ampliare nuovamente gli spazi di manovra
del Governo della Repubblica, soprattutto
a partire dalle capacità decisionali in tema
di politica economica, attraverso l’istitu-
zione dei certificati di compensazione fi-
scale, un potente strumento capace di di-
sinnescare alcune incombenti minacce fi-
nanziarie e, al tempo stesso, di superare la
stringente dicotomia « euro sì – euro no ».

Durante questa legislatura la stessa Ca-
mera dei deputati ha registrato il consenso
unanime e trasversale di tutte le forze
politiche approvando il 28 maggio 2019 la
mozione 1-00013 a prima firma del depu-
tato Baldelli. Nello specifico, la mozione ha
riconosciuto le basi e la necessità di un
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intervento in merito, impegnando il Go-
verno ad ampliare le fattispecie ammesse
alla compensazione tra crediti e debiti della
pubblica amministrazione, anche attra-
verso titoli riconducibili alla più ampia
categoria dei certificati di compensazione
fiscale.

I certificati di compensazione fiscale
sono definibili come una « moneta fiscale »:
una moneta complementare, priva di corso
legale, basata su sconti fiscali differiti, re-
lativi a imposte non ancora maturate. I
certificati di compensazione fiscale sareb-
bero in grado di creare la liquidità di cui il
sistema economico è stato privato in anni
di politiche di austerity.

Tale misura permetterebbe al Governo
di riprendere il controllo della sua politica
monetaria senza infrangere le regole della
zona euro. Dunque, si potrebbe restituire
al Governo una più ampia capacità di ma-
novra in termini di politica monetaria, senza
tuttavia pregiudicare l’esistenza dell’euro
(che resterebbe l’unica moneta legale) né la
permanenza dell’Italia nell’eurosistema.

I certificati di compensazione fiscale si
presenterebbero come vere e proprie ob-
bligazioni trasferibili e negoziabili emesse
dallo Stato, che i portatori potrebbero uti-
lizzare per ottenere rimborsi fiscali a di-
stanza di due anni dalla loro emissione.
Tali obbligazioni sarebbero portatrici di un
valore immediato, dal momento che incor-
porerebbero titolarità certe, ossia la possi-
bilità di ottenere risparmi fiscali futuri.
Esse potrebbero, inoltre, essere immedia-
tamente scambiate con euro nel mercato
finanziario o utilizzate (parallelamente al-
l’euro) per acquistare beni e servizi.

I certificati di compensazione fiscale
verrebbero assegnati a titolo gratuito a de-
terminate categorie di persone e di imprese
o a specifici settori di investimento, di volta
in volta individuati dal Governo secondo il
criterio del superiore interesse pubblico. A
titolo di esempio, potrebbero essere asse-
gnati per integrare il reddito dei lavoratori
dipendenti, per finanziare investimenti pub-
blici e programmi di spesa sociale o per
ridurre le imposte delle imprese sul lavoro.

Queste allocazioni aumenterebbero la
domanda interna e (nell’emulare una sva-

lutazione del tasso di cambio) migliorereb-
bero la competitività delle imprese attra-
verso una riduzione del costo del lavoro. Di
conseguenza, il divario fra la produzione
potenziale e quella reale italiana – ovvero
la differenza tra il PIL potenziale e quello
effettivo – si chiuderebbe senza incidere
sulla bilancia dei pagamenti dello Stato.

Sulla base di ipotesi prudenziali, è stato
calcolato che la crescita del PIL dell’Italia
nel biennio genererebbe entrate fiscali ag-
giuntive sufficienti a compensare i rimborsi
fiscali. Le proiezioni mostrano che tali pic-
chi si attesterebbero intorno a 100 miliardi
di euro l’anno, rispetto al totale delle en-
trate pubbliche dell’Italia di oltre 800 mi-
liardi di euro. Pertanto, il rapporto di co-
pertura (ossia il rapporto tra le entrate
lorde dello Stato e i rimborsi fiscali in
scadenza ogni anno) sarebbe sufficiente-
mente ampio da tenere conto di eventuali
carenze dovute a future recessioni.

Inoltre, la misura dei certificati di com-
pensazione fiscale risulta in perfetta con-
formità con le regole europee. Secondo i
criteri di contabilizzazione redatti dall’Eu-
rostat nel documento Eurostat Guidance
Note. Treatment of Deferred Tax Assets (DTAs)
and recording of Tax Credits related to DTAs
in ESA2010, le obbligazioni dei certificati di
compensazione fiscale non costituiscono de-
bito, in quanto l’emittente non ha alcun
obbligo di rimborsarle in contanti. Inoltre,
in quanto non-payable tax assets (attività
fiscali non pagabili) – di cui esistono già
molti esempi –, esse non vengono registrate
nel bilancio dello Stato fino a quando non
sono utilizzate per i rimborsi fiscali, cioè
due anni dopo l’emissione, ovvero una volta
recuperate la produzione e le entrate fi-
scali.

Così strutturati, i certificati di compen-
sazione fiscale non costituiscono debito per-
ché non comportano pagamenti futuri da
parte dello Stato che li emette, come invece
avviene nel caso dei titoli di debito. Di
conseguenza, i certificati di compensazione
fiscale non implicano obblighi finanziari in
capo al bilancio pubblico. Per questa ra-
gione i certificati di compensazione fiscale
non devono essere iscritti in bilancio se non
quando siano utilizzati come sconti fiscali
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(ovvero due anni dopo la loro emissione).
In sostanza, si tratta di uno strumento
pienamente in linea con le regole in vigore.

Per molti versi lo strumento in parola
trae notevole ispirazione dall’esperienza del
SARDEX, ormai studiata in tutto il mondo,
sviluppata da un gruppo di giovani sardi
che hanno visto lontano. Il SARDEX è
basato su un circuito commerciale in cui le
imprese che aderiscono accettano di essere
pagate in SARDEX in luogo dell’euro con
un rapporto di 1 a 1.

Al pari del SARDEX, i certificati di
compensazione fiscale potrebbero circolare
molto fluidamente in presenza di un cir-
cuito commerciale a livello nazionale al
quale sarebbero chiamate ad aderire le
grandi imprese pubbliche (ad esempio ENI
Spa, ENEL Spa, Ferrovie dello Stato Spa,
Poste italiane Spa eccetera), oltre alle im-
prese di settori che innescano importanti
scambi come l’edilizia. Sarebbe il modo di
creare un ampio sistema di accettazione
degli sconti fiscali che, prima di arrivare a
scadenza, potrebbero funzionare come un
mezzo di pagamento complementare al-
l’euro su base volontaria. L’espressione « su
base volontaria » non è casuale, ma è so-
stanziale e definisce la sostenibilità giuri-
dica dello strumento, senza la necessità di
rotture costituzionali o giuridiche, neanche
su scala europea.

Un aspetto che differenzia i certificati di
compensazione fiscale rispetto ad altre mi-
sure simili ma costituenti debito è il diffe-
rimento nell’uso: se non ci fosse il differi-
mento i titoli verrebbero contabilizzati im-
mediatamente nel deficit corrente, in quanto
determinanti una minor entrata di euro
nell’anno di emissione. Ciò non accade nel
caso dei certificati di compensazione fi-
scale: essendo sconti fiscali con una sca-
denza di due anni avranno un impatto
posticipato sul bilancio pubblico. In altri
termini, il differimento garantisce la circo-
lazione dei titoli nel periodo che intercorre
tra l’emissione e la scadenza e quindi la
possibilità di far funzionare i titoli fiscali
come mezzo di pagamento complementare
all’euro per un periodo di due anni.

La presente proposta di legge si com-
pone di cinque articoli. L’articolo 1 pre-

vede, al comma 1, l’istituzione, con decreto
del Ministro dell’economia e delle finanze,
dei certificati di compensazione fiscale che
incorporano il diritto, con decorrenza bien-
nale dalla data di emissione, alla compen-
sazione per obbligazioni finanziarie verso
le amministrazioni pubbliche. Il comma 2
dispone che il Ministro dell’economia e
delle finanze stabilisca l’importo dell’accan-
tonamento da destinare alla concessione di
certificati di compensazione fiscale, entro il
limite annualmente stabilito dalla legge di
bilancio, con la quale sono anche stabiliti:
finalizzazioni, destinatari, importo mas-
simo concedibile, quote e termini di durata
del beneficio. Il comma 3 prevede che i
certificati di compensazione fiscale non con-
corrano alla formazione del reddito ai fini
delle imposte sui redditi e del valore della
produzione ai fini dell’imposta regionale
sulle attività produttive e che siano utiliz-
zabili esclusivamente in compensazione di
imposte, contributi e altre somme a favore
dello Stato, delle regioni e degli enti pre-
videnziali di cui all’articolo 17 del decreto
legislativo 9 luglio 1997, n. 241.

L’articolo 2 dispone che il Ministro del-
l’economia e delle finanze emani un appo-
sito decreto per individuare la struttura
incaricata di provvedere alla gestione dei
certificati di compensazione fiscale, senza
nuovi o maggiori oneri a carico della fi-
nanza pubblica.

L’articolo 3 delinea le norme di asse-
gnazione e di circolazione dei certificati di
compensazione fiscale. Al comma 1 si sta-
bilisce che i certificati di compensazione
fiscale siano assegnati a favore di individui,
imprese e professionisti come percentuale
su somme dovute, a qualsiasi titolo, anche
come contributo, agevolazione, sussidio per
non abbienti o riduzione del costo del
lavoro. Il comma 2 dispone che i destina-
tari dei certificati di compensazione fiscale
possano impiegare tali certificati per la
corresponsione di somme dovute, a qual-
siasi titolo, alle amministrazioni pubbliche.
Il comma 3 dispone che i certificati di
compensazione fiscale siano al portatore,
mentre il comma 4 consente il libero uso
degli stessi come strumento di pagamento
fiduciario nelle transazioni tra privati.
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L’articolo 4 regola la forma e le moda-
lità di emissione dei certificati di compen-
sazione fiscale. Il comma 1 stabilisce che
questi siano emessi in forma dematerializ-
zata e incorporati su una scheda elettro-
nica ricaricabile dotata di un codice iden-
tificativo utilizzabile da qualsiasi applica-
zione digitale. Il comma 2 dispone che i
certificati di compensazione fiscale siano
emessi attraverso l’uso di tecnologie basate
su registri distribuiti (Distributed Ledger
Technologies – DLT) e di smart contract che
ne garantiscono la sicurezza, l’affidabilità e

la trasparenza. Il comma 3 stabilisce che la
gestione informatica e telematica dei cer-
tificati di compensazione fiscale sia affi-
data alla medesima struttura del Ministero
dell’economia e delle finanze di cui all’ar-
ticolo 2.

L’articolo 5 dispone che, all’atto dell’e-
missione, i certificati di compensazione fi-
scale siano contabilizzati come « crediti d’im-
posta non pagabili » e che rilevino ai fini
della contabilità di Stato solo alla data di
compensazione e per la quota effettiva-
mente utilizzata.
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PROPOSTA DI LEGGE
__

Art. 1.

(Istituzione)

1. Entro trenta giorni dalla data di en-
trata in vigore della presente legge, il Mi-
nistro dell’economia e delle finanze, con
proprio decreto, istituisce i certificati di
compensazione fiscale, che incorporano il
diritto, con decorrenza biennale dalla data
di emissione, alla compensazione per ob-
bligazioni finanziarie verso le amministra-
zioni pubbliche di cui all’articolo 1 della
legge 31 dicembre 2009, n. 196.

2. Entro il limite annualmente stabilito
dalla legge di bilancio, il Ministro dell’eco-
nomia e delle finanze provvede, per ogni
anno finanziario, a stabilire l’importo del-
l’accantonamento da destinare alla conces-
sione di certificati di compensazione fi-
scale. Con la legge di bilancio sono altresì
stabiliti, in ragione d’anno, le finalizza-
zioni, i destinatari, le quote e i termini di
durata del beneficio, nonché l’importo mas-
simo concedibile nel rispetto dei limiti di
cui al regolamento (UE) n. 1407/2013 della
Commissione, del 18 dicembre 2013, rela-
tivo all’applicazione degli articoli 107 e 108
del trattato sul funzionamento dell’Unione
europea agli aiuti « de minimis ».

3. I certificati di compensazione fiscale
non concorrono alla formazione del red-
dito ai fini delle imposte sui redditi e del
valore della produzione ai fini dell’imposta
regionale sulle attività produttive, non ri-
levano ai fini del rapporto di cui agli arti-
coli 61 e 109, comma 5, del testo unico
delle imposte sui redditi, di cui al decreto
del Presidente della Repubblica 22 dicem-
bre 1986, n. 917, e sono utilizzabili esclu-
sivamente in compensazione ai sensi del-
l’articolo 17 del decreto legislativo 9 luglio
1997, n. 241.
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Art. 2.

(Struttura del Ministero dell’economia e delle
finanze)

1. Entro sessanta giorni dalla data di
entrata in vigore della presente legge, il
Ministro dell’economia e delle finanze, con
proprio decreto, individua, nell’ambito del
Ministero dell’economia e delle finanze, la
struttura incaricata di provvedere all’asse-
gnazione e all’efficiente compensazione, per
le obbligazioni finanziarie verso le ammi-
nistrazioni pubbliche di cui all’articolo 1,
comma 1, dei certificati di compensazione
fiscale, nell’ambito delle risorse umane, stru-
mentali e finanziarie disponibili a legisla-
zione vigente e senza nuovi o maggiori
oneri a carico della finanza pubblica.

Art. 3.

(Assegnazione e circolazione)

1. I certificati di compensazione fiscale
sono assegnati come percentuale, determi-
nata per legge, su somme dovute, a qual-
siasi titolo, anche come contributo, agevo-
lazione, sussidio per non abbienti o ridu-
zione del costo del lavoro, a favore di
individui, imprese e professionisti.

2. I destinatari dei certificati di com-
pensazione fiscale possono impiegare tali
certificati esclusivamente in compensa-
zione ai sensi dell’articolo 17 del decreto
legislativo 9 luglio 1997, n. 241, per la
corresponsione di somme dovute, a qual-
siasi titolo, alle amministrazioni pubbliche
di cui all’articolo 1, comma 1, della pre-
sente legge

3. I certificati di compensazione fiscale
sono al portatore.

4. Nelle transazioni tra privati è con-
sentito il libero uso dei certificati di com-
pensazione fiscale come strumento di pa-
gamento fiduciario, nei limiti riconosciuti
all’autonomia privata.

Art. 4.

(Forma e modalità di emissione)

1. I certificati di compensazione fiscale
sono emessi in forma dematerializzata e
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sono incorporati su una scheda elettronica
ricaricabile dotata di un codice identifica-
tivo che ne consente l’uso per compensa-
zioni da qualsiasi applicazione digitale.

2. I certificati di compensazione fiscale
in forma dematerializzata sono emessi at-
traverso l’uso delle tecnologie basate su
registri distribuiti e degli smart contract di
cui all’articolo 8-ter del decreto-legge 14
dicembre 2018, n. 135, convertito, con mo-
dificazioni, dalla legge 11 febbraio 2019,
n. 12.

3. La gestione informatica e telematica
dei certificati di compensazione fiscale de-
materializzati è affidata alla struttura di
cui all’articolo 2.

Art. 5.

(Contabilità)

1. Ai fini contabili i certificati di com-
pensazione fiscale, all’atto dell’emissione,
sono considerati crediti d’imposta non pa-
gabili, ai sensi del regolamento (UE) n. 549/
2013 del Parlamento europeo e del Consi-
glio, del 21 maggio 2013, relativo al Sistema
europeo dei conti nazionali e regionali nel-
l’Unione europea, e rilevano ai fini della
contabilità di Stato esclusivamente alla data
di compensazione e per la quota di effettivo
utilizzo.
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