Fondo Monetario: come ridurre i flussi di capitale verso i paesi emergenti

Giancarlo Perasso*

Con l’evoluzione dl sistema economico internazionale il Fondo Monetario Internazionale (FMI) è diventato sempre più attivo in paesi a reddito medio (Argentina, Brasile, Turchia), acquisendo un ruolo molto importante in queste economie. Il totale degli impegni del Fondo in Argentina rappresenta il 21% del PIL di quel paese, il 10% in Brasile (prima del recente pacchetto da 30 miliardi) ed il 14% in Turchia. 

Questo approccio ha due conseguenze negative. Da un lato, questa politica dei "large bailouts" mette a rischio la stabilità finanziaria del Fondo stesso: se l’Argentina non rimborsasse i prestiti del Fondo, l’FMI perderebbe il 18% dei suoi attivi (ma lo stesso vale per il Brasile, che detiene una quota simile, o per la Turchia per la quale i prestiti dell’FMI ammontano a più del 25% dei prestiti totali del Fondo). Dall’altro lato, questa politica riduce la possibilità che altri paesi accedano alle risorse del Fondo: al momento attuale, cinque paesi (Argentina, Brasile, Indonesia, Russia e Turchia) assorbono il 57.6% dei prestiti del Fondo. 

Per le ragioni appena esposte, a me sembra evidente come sia necessario attivare un sistema che incentivi i flussi di capitali privati verso i paesi poveri. Purtroppo questo non sta avvenendo, anzi, l’FMI sta agendo in modo tale da scoraggiare i flussi di capitali privati verso i paesi emergenti.

Mi riferisco al "Sovereign Debt Restructuring Mechanism" (SDRM), cioè a quel nuovo meccanismo che dovrebbe evitare un’altra crisi debitoria. Lo "steering committee" del Fondo Monetario ha dato mandato allo staff del Fondo affinché prepari un piano per l’approvazione e l’utilizzo del SDRM per la primavera 2003. Questa decisione degli azionisti del FMI va seriamente analizzata e discussa perché potrà avere ripercussioni negative sugli stessi paesi emergenti e sui detentori di titoli obbligazionari dei mercati emergenti, creando quindi più problemi che benefici.

 

Due capisaldi per minimizzare future crisi debitorie

L’SDRM si basa su due principi: a) l’introduzione di "collective action clauses" (CACs) nei contratti obbligazionari e b) la creazione di un meccanismo simile all’amministrazione controllata che permetta la negoziazione di un accordo tra debitori e creditori nel caso di una crisi del debito (spesso è a questo punto soltanto che ci si riferisce quando si parla di SDRM).

L’introduzione di CACs è un modo per garantire un processo decisionale più rapido e certo tra i creditori (i paesi indebitati non sono direttamente coinvolti in questo aspetto) eliminando la possibilità che alcuni detentori di obbligazioni di paesi in crisi possano speculare a vantaggio degli altri detentori degli stessi titoli. E’ una questione molto importante, con profonde connotazioni giuridiche e quindi complessa. In questo articolo mi voglio concentrare sul secondo capisaldo, che è anche quello più controverso.

 

La creazione di un meccanismo per decidere che un paese deve essere messo in "amministrazione controllata", e quindi sospendere temporaneamente il rimborso del suo debito, solleva molte domande. Tanto per incominciare, chi decide che un paese deve andare in amministrazione controllata? E secondo quali criteri? Se la decisione è del paese stesso, è chiaro che si lascia spazio a potenziali abusi del meccanismo da parte dei governanti dei paesi indebitati. E’ facile immaginare le tentazioni di un governo di un paese che dovrebbe "stringere la cinghia" per pagare il proprio debito estero quando le elezioni sono prossime. Su quali possano essere i criteri per chiedere l’amministrazione controllata, il dibattito è aperto ma, dato il ritardo con cui i dati macroeconomici sono generalmente disponibili, e la tendenza dei mercati ad anticipare gli eventi, il rischio che l’azione avvenga troppo tardi è reale. 

 

Più effetti negativi che positivi

Il vero problema del SDRM è che aumenterà il costo dell’indebitamento per tutti i paesi emergenti, non solo per quelli che lo meritano (perché, ad esempio, non seguono politiche economiche adeguate). Se esiste il rischio che un qualsiasi paese possa rifugiarsi nello SDRM, ogni prestatore chiederà un premio al rischio quando dovrà decidere se investire, o meno, sui mercati emergenti e sarà generalmente molto cauto nell’impegnare risorse su questi mercati. Questo premio, anche se di diversi ammontari, verrà applicato a tutti i paesi emergenti, non importa se il paese ha un record impeccabile di rimborso del debito e se le sue prospettive economico/politiche sono brillanti. Non è un caso che i policy-makers dei paesi emergenti più avanzati e più bisognosi di ricorrere al mercato internazionale per finanziare lo sviluppo delle loro economie (Brasile e Mexico in testa) siano molto critici di questo meccanismo. 

In definitiva, credo che l’adozione di un SDRM quale quello in discussione avrebbe una sola conseguenza certa: i flussi di capitali verso i paesi emergenti si ridurrebbero e sarebbero più costosi. Siamo sicuri che ne valga la pena ?

 

* Le opinioni espresse sono dell’autore solamente

Per saperne di più:
Il Rapporto Meltzer (assieme ad altri articoli critici sul ruolo dell’FMI) può essere scaricato a: 

http://www.gsia.cmu.edu/afs/andrew/gsia/meltzer/Reform-of-the-IMF-and-World%20Bank4-17-00.doc 
Per l’evoluzione dell’SDRM:

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdrm.htm
Concordato fiscale preventivo: semplificazione o svendita del sistema?

Silvia Giannini

Il disegno di legge finanziaria 2003, anticipando quanto previsto nel d.d.l. delega per la riforma del sistema fiscale ancora in discussione al Senato, introduce nell’ordinamento tributario il concordato triennale preventivo: gli imprenditori e i professionisti con ricavi o compensi fino a 5 milioni di euro (cioè il 98-99% degli imprenditori individuali e delle società di persone e il 99,9% dei professionisti) potranno d’ora in poi definire preventivamente la base imponibile ai fini dell’Irpef e dell’Irap.

Presentata dal governo come una semplificazione auspicabile del sistema, che consentirà al contribuente di conoscere anticipatamente con certezza quanto dovrà versare al fisco, questa novità, che non ha paragoni in altri paesi (quantomeno sicuramente in quelli europei), suscita invece molte perplessità: rischia di minare l’equità del sistema e potrà funzionare solo a costo di concedere rilevanti sconti al contribuente.

Cosa prevede la norma

La norma si limita a stabilire, con disposizione abbastanza sibillina che gli eventuali maggiori imponibili, rispetto a quelli oggetto del concordato, non sono soggetti ad imposta e quest’ultima non è ridotta per gli imponibili eventualmente minori. Per il resto la norma rinvia ad un successivo decreto regolamentare del Ministro dell’Economia. 

E’ evidente, sebbene ciò non sia detto esplicitamente, che il meccanismo applicativo della disposizione farà leva sugli studi di settore, i quali pure riguardano le imprese e i professionisti con ricavi o compensi fino a 5 milioni di euro. Nessun riflesso avrà il concordato sull’IVA, che continuerà ad essere determinata ed accertata con le regole ordinarie.

Stando alla stessa Finanziaria, non si prevede che la norma possa avere effetti positivi o negativi sul piano del gettito. 

I motivi di preoccupazione

La disposizione appare particolarmente preoccupante per tre motivi.

1. Si tratta di una delega in bianco al Governo, che probabilmente viola la riserva di legge prevista dall’art. 23 della Costituzione, e che comunque potenzialmente sottrae al controllo parlamentare la determinazione del prelievo tributario per la quasi totalità dei percettori di redditi d’impresa e professionali. E’ evidente, infatti, come l’entità dell’imposta dovuta da questi contribuenti finirà col dipendere pressoché integralmente dalla ‘taratura’ degli studi, vanificando le articolate regole di determinazione dei redditi di impresa e di lavoro autonomo previste dalla legislazione fiscale. Manca, peraltro, nella legge ogni previsione in merito alle situazioni che possono determinare l’inefficacia del concordato, come nell’ipotesi in cui i dati strutturali e organizzativi posti a base dello stesso concordato si rivelino successivamente del tutto falsi (lavoro nero, acquisti non contabilizzati, ecc.). E’ quantomeno dubbio che, in mancanza di un principio di disciplina nella legge o, almeno, di un espresso rinvio al regolamento, tali situazioni possano trovare idonea soluzione nel decreto ministeriale.

2. La norma sembra preludere all’abbandono di ogni sforzo verso l’equità fiscale, con buona pace dell’art. 53 della Costituzione. Perché mai un imprenditore o un professionista dovrebbero impegnarsi a corrispondere una certa imposta tre anni prima di conoscere l’effettivo risultato economico della loro attività, assumendosi l’onere di pagare un tributo che, a posteriori, potrebbe non essere dovuto? La risposta è evidente: la convenienza al concordato preventivo non può che essere costituita dai vantaggi diretti e indiretti che l’accordo comporta. E, dato che i vantaggi indiretti saranno limitati (gli adempimenti IVA restano gli stessi e l’eventualità di un controllo fiscale nonostante tutto permane), non rimangono che i vantaggi diretti. E’ plausibile che un contribuente sottoscriva l’accordo preventivo con il fisco soltanto se il reddito definito è sensibilmente inferiore a quello effettivo che ragionevolmente prevede di conseguire nell’arco temporale considerato, in modo tale da giustificare sul piano economico il rischio insito in questo particolare concordato.

3. Gli studi di settore, su cui il concordato farà leva, tendono a sottostimare la potenzialità delle diverse attività. Ciò dipende non tanto da ragioni tecniche quanto da ragioni ‘politiche’, per attenuarne l’impatto sui contribuenti interessati. Inoltre, gli studi hanno una valenza retrospettiva e non possono misurare preventivamente quelle che saranno le modificazioni future dei vari settori produttivi. Ad esempio, è evidente come gli studi relativi alle attività turistiche utilizzati nel 2001 non avrebbero potuto prevedere la crisi che è intervenuta nel settore dopo l’attentato alle Torri Gemelle e la stagnazione dell’economia mondiale. Ancora, va considerata la continua evoluzione dei mercati determinata dalle modificazioni normative (ad esempio, la liberalizzazione delle categorie merceologiche intervenuta negli anni recenti nel settore del commercio), dalla espansione della grande distribuzione, dal cambiamento dei gusti del consumatore, e dagli altri innumerevoli fattori che incidono sull’andamento generale dell’economia e sui risultati di ogni singola attività.

In uno scenario tanto dinamico e complesso la pretesa del legislatore fiscale di determinare con un anticipo di tre anni il tributo dovuto appare davvero eccessiva

Concordati, condoni e condoni tombali: una guida per non addetti ai lavori

Carla Marchese

Concordati
Il concordato consente a predeterminate categorie di contribuenti di evitare accertamenti del fisco su una parte dei propri redditi in cambio di un pagamento di un prezzo prestabilito (indipendentemente dalle condizioni di ciascun contribuente). Il concordato può riferirsi agli anni pregressi oppure a redditi futuri. Nel secondo caso si parla di concordato preventivo. 

Ecco alcuni esempi di concordati.

Il concordato di massa del 1994 era riservato alle piccole imprese e ai lavoratori autonomi, con ricavi e compensi fino a 6,180 milioni di lire e riguardava IRPEF, IRPEG, IVA e ILOR. La somma da pagare per partecipare era stata determinata dall’amministrazione finanziaria sulla base di una stima statistica della base imponibile nascosta da ciascun contribuente, sulla quale si sono calcolate le maggiori imposte e le sanzioni (ridotte) dovute, secondo principi fissati nella legge istitutiva.

Il concordato per gli anni pregressi previsto nella Finanziaria 2003 in discussione in Parlamento riguarda IRPEF, IRPEG e relative addizionali, IVA e IRAP, per le annualità dal 1997 al 2000 compreso. Si rivolge alle stesse categorie coinvolte dal concordato 1994; tuttavia il limite dei ricavi e compensi è di 10 mila euro. Il prezzo per chi è congruo e coerente con gli studi di settore è di 300 euro per annualità. Per chi non lo è, il prezzo è di 3000 euro per annualità nel caso di persone fisiche e di 9000 euro per le persone giuridiche (il prezzo è ridotto a 1000 e 3000 euro per il 1997). Sarà un decreto del Ministro dell’economia a fissare le modalità per il calcolo delle somme dovute.

Condoni

Il condono consente a chi vi partecipa di regolarizzare la propria posizione fiscale . I condoni si rivolgono in primo luogo a contribuenti la cui evasione non è ancora stata scoperta. In casi eccezionali sono stati estesi anche a chi avendo ricevuto un accertamento aveva già in corso un contenzioso con il fisco. In passato, per chi condonava era prevista anche l’amnistia per i reati penali connessi all’evasione fiscale. Dal 1992, tuttavia, per concedere l’amnistia occorre una maggioranza parlamentare qualificata. Effetti simili a quelli dell’amnistia sono stati comunque ottenuti introducendo la non punibilità dei reati per gli aderenti al condono.

Il "prezzo" di adesione varia da un condono all’altro e viene definito contribuente per contribuente, in genere sulla base di una sua nuova dichiarazione dei redditi. 

Condoni tombali

Nella terminologia italiana con condono tombale si intende un condono esteso a tutti i contribuenti (e dunque non solo alle categorie cui fa riferimento il concordato) e a tutte le imposte(non solo quelle predefinite con il concordato). Nei condoni tombali (a differenza degli altri tipi di condoni) il prezzo di adesione è stato in passato determinato in percentuale (ad esempio, il 20%) delle imposte già versate in passato. In Italia in anni recenti condoni tombali si sono avuti nel 1981 e nel 1992; secondo le indiscrezioni della stampa, il governo si appresterebbe ad introdurne uno anche per il 2003. In effetti, un emendamento in questa direzione è già stato presentato alla Camera da un gruppo di parlamentari di Forza Italia (http://it.biz.yahoo.com/021022/151/1zp8i.html). Anche se è stato successivamente ritirato, potrebbe riapparire quando la manovra passa al Senato.

Effetti sul gettito

Gli effetti economici delle varie tipologie di condoni vengono discussi in BORDIGNON (link a suo pezzo sulla voce). Importante chiedersi perché il governo si attenda dal condono tombale un gettito superiori a un concordato di massa. Una prima ragione, ovvia, è che il condono tombale si caratterizza per un ampliamento dell'ambito dei potenziali interessati (tutti i contribuenti) e delle imposte condonabili (tutte le imposte). Tuttavia, c’è anche una seconda ragione, più sottile, che dipende dalle modalità di definizione del "prezzo" dell'adesione nel condono rispetto al concordato.

Chi ha pagato solo in parte le imposte dovute in passato è come se avesse scelto di acquistare solo un'assicurazione parziale contro il rischio delle sanzioni, e non un'assicurazione completa come sarebbe invece avvenuto se avesse pagato interamente le imposte dovute. Infatti, il contribuente parzialmente evasore è in regola per quanto ha pagato mentre invece rischia sanzioni in relazione alle somme omesse. Con il condono o con il concordato è come se il fisco offrisse al contribuente la possibilità di acquistare ora un'assicurazione piena contro sanzioni future ad un prezzo più basso che in passato. Quanto è disposto a pagare il contribuente per questa assicurazione? E' ragionevole pensare che questo pagamento sia crescente nella somma che il contribuente ha già pagato per l'assicurazione parziale. Dunque, a parità di condizioni, un condono che offre un prezzo per l'adesione correlato alle imposte già versate, è più probabile che abbia successo rispetto a un concordato in cui il prezzo viene invece determinato dal fisco indipendentemente dalle imposte pagate in passato. E’ come se il contribuente avesse implicitamente rivelato con il suo comportamento del passato un "prezzo di domanda" per l'assicurazione piena contro le sanzioni del futuro, informazione che il fisco può sfruttare con il condono per massimizzare il tasso di partecipazione dei contribuenti. 

Il fatto che il prezzo di adesione al condono sia personalizzato per il contribuente può, tuttavia, fortemente pregiudicare le entrate future. Aspettandosi nuovi condoni di questo tipo, infatti, i contribuenti saranno indotti a dichiarare poco oggi per pagare meno tasse domani! Difficile che gli italiani possano credere che un nuovo condono tombale possa essere l’ultimo della serie dato che quello prospettato, sarebbe il quarto condono tombale attuato in Italia. Per questi motivi, se è legittimo attendersi dal condono tombale un gettito maggiore del concordato nell'immediato, bisogna sapere che un nuovo condono tombale pregiudicherà seriamente le entrate future


