TASSAZIONE DEI TITOLI PUBBLICI
E INCENTIVO ALLA SPECULAZIONE
PER LE IMPRESE

Massimo Matteuzzi

Dicembre 1988

Ringrazio gli amici Paolo Bosi, Filippo Cavazzuti, Vincenzo De Nicolo,
Adriano Di Pietro, Chiara Fornasari e Stefano Poggi che mi hanno dato

preziosi suggerimenti nel discutere i problemi affrontati in questo
lavoro.



TASSAZIONE DEI TITOLI PUBBLICI E INCENTIVI ALLA SPECULAZIONE
PER LE IMPRESE.

I1 DPR.. 791 del 28.11.1984 .apportd sostanziali modifiche al
previgente regime di1 deducibilita degli interessi passivi in ma-
teria di determinazione del reddito di impresa, tese a fare ces-
Sare deprecabili comportamenti speculativi, consistenti nel ri-
corso al prestito per finanziare l“acquisto di titoli del debito
pubblico, allora esenti. Prima del provvedimento la deduzione de-
gli 1nteressi passivi eéra ammessa solo nei limiti dell’incidenza
dei ricavi tassati sui ricavi complessivi. Tali limiti si erano
tuttavia rivelati insufficienti ad impedire che risultasse van-
taggioso contrarre un debito per finanziare l“acquisto di titoli
pubblici, nonostante una differenza negativa tra tassi attivi e
tassi passivi.

11 DPR. 791 ha pertamto assai opportunamente ristretto l"ambito
di applicazione della deducibilita pro-rata' degli interessi pas-
s1vli alla eventuale eccedenza di questi ultimi sugli interessi
attivi esenti, disponendo al tempo stesso la totale indeducibili-
ta de: medgsimi per la quota fino a concorso degli interessi at-
tivi esentui,

In tal modo si introdusse un regime di tassazione di fatto dei
titoli pubblici, anche se limitatamente alle imprese che avessero
nel proprio conto economico interessi pPassivi, con un trattamen-
to fiscale différenziato in base al rapporto tra interessi passi-
vl e Interessl attivi esenti.

Ahché se sotto tale profilo il provvedimento poteva destare fon-
date perplessitam, non vi & dubbio che la sua efficacia 1in rela-
Z1one all’obiettivo perseguito, l’eliminazione di ognli 1incentivo
fiscale alla speculazione in titoli pubblici, fu del tutto
lneccepibile.

Il DL.S56 del 19 settembre 1986 ha eliminato 11 regime di esen-
z1one degli interessi sulle obbligazioni pubbliche, estendendo a
aquesti redditi quanto gl1a previsto per le obbligaziomn: private,

Cloe la ritenuta a titolo di acconto per le persone giuridiche e



un regime sostitutivo per le persone fisiche.

Se per le societa di capitali e le altre persone giuridiche 11
preovvedimento ha reso trasparente un regime fiscale che poteva
risultare gid di fatto pienamente operante suli rendimenti dei ti-
toli pubblici, per le societa di persona e le imprese individuali
ha determinato effetti talvolta ben pP1U rilevanti, che possono
configurare wun allegerimento notevole del prelievo fiscale. [id
€ accaduto nmei confronti dei rendimenti dei titoli pubblic: ac-
guistati attingendo al credito. In tal caso, mentre nessumna modi-
fica tributaria rilevante ha interessato le persone giuridiche™,
per le altre imprese 51 & passati da una tassazione plena
(ILOR+IRPEF) dei suddetti introiti ad una cedolare secca del
6,254 per 1l periodo dal 19.9.86 al 24.9.1987, elevata da
quest‘ultima data al 12.50%. Quindi, tenendo conto che l“aliquota
dell’ILOR & del 16,2% e che le aliquote dell’IRPEF variano dal 6
al 624, si sono determinati nel caso in esame riduzioni delle a-
liquote fiscali da un minimo di 8,7 ad un massimo di 62 punti
percentuali.

Non si vuole entrare nel merito sull’opportunita di prevedere un
regime sostitutivo sugli interessi del debito pubblico percepiti
dalle imprese senza personalitd giuridica, che tende peraltro ad
uniformare il trattamento fiscale degli interessi sulle attivita
finanziarie detenute dalle persone fisiche, ma, molto piu sempli-
cemente rimarcare la ricomparsa, in  termini addirittura piud
evidenti, di un fattore distorsivo che favorisce una doppia in-
termediazione nel mercato dei titoli pubblici, quando l’investi-
tore finale & un’impresa 1l cui reddito ricade nel regime
dell IRPEF.

S1 1llu5trera infatti, nella sez.2, come 1in tal caso la discipli-
na fiscale della deducibilita degli interessi passivi, prevista
dal DPR.S97/73, e ribadita in larga sostanza dall‘art. 63 del
T.W.I.R., abbia ripristinato, dopo 11 20 settembre 1986, la si-
Stematica convenienza all’indebitamento per finanziare l’acquisto
di titoli pubbliczi, segnando la rinuncia ad un correttivo che il
legislatore aveva precedentemente 1ﬁtrodotto.

S1 vedra anche, sez. 3. come il regime previgente al DPFR. 791/84,
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le cui carenze stimolarono 11 legislatore ad emanare 11
provvedimento, ponesse limiti precisi all‘attivita speculativa
qul discussa, che nmell‘attuale regime sono completamente venuti
meno. Si dedichera3 la sez.4 3 brevi osservazioni sulla rilevanza
empilrica del feriomeno e la sez. S ad alcune considerazioni
conclusive. Si sottolineara tra l’altro l‘opportunita di reintro-
durre correttivi adeguati, per ripristinare i1l conseguimento de-
gli obiettivi realizzati, efficacemente ma solo transitoriamente,

con 11 DPR.791/84.

2. S1 consider: un’i1mpresa individuale, che tenga contabilita
ordinaria. Sa supponga‘che, dall’inizio del gquarto trimestre del
1986, abbia attinto sistematicamente al prestito bancario per fi-
nanziare la sottoscrizione di BOT trimestrali, rinmnnovando 1‘inve-
stimento ad ogni scadenza. Si supponga anche che 11 capitale in-
vestito rest: consténte, @ s1 modifichino esclusivamente i rela-
tivl tassi di renrdimento P oy nonche 1 tassi passivi pagati suai
prestiti bancari rg.

Se i1ndichiamo comn R i ricavi che concorrono alla determinazione
del reddito dell’impresa, con C 1 costi direttamente imputabili,
con A le spese generali e gli altri oneri non ripartibili, con ta
e te le aliquote rispettive dell’ILOR e dell’IRPEF che gravano
sul reddito di impresa, per ipotesi l’unico percepito
~dall’imprenditore, con D le deduzioni dall’ imponibili ILOR, con
ti:  l7aliquota dell’imposta sostitutiva che grava sugli i1interessi

dei'titoli del debito pubblico, l7utile 4di quell’imprenditore,

Ury, al netto delle relative imposte, risulta:
(1) Ur‘n = (R‘C‘A‘T‘r:)K)(l_tl)(l_tm)*“f,‘l.(1_tua)D+r‘.n\(1_'?."«)}(
S1 & supposta la totale deducibilta delle spese generali, in re-

lazione all’ipotesi di assenza di proventi esenti.

Va d’altra parte ricordato che, 1n sequito alla tassazione degli
interessi dei titol: pubblici, 11 loro ammontare non ne influenza
la quota deducibile, i guanto si1a l‘art.S8 del DPR.597, s1a

l7art.43 del T.U.I.R. dispongono che nel calcolo del rapporto di



deducibilita wvadano esclusi i proventi soggetti a ritenuta alla
fonte a titolo di imposta+.
Il tasso marginale di rendimento.netto del ricorse al credito

per finanziare la sottoscrizione di titoli pubblici, fino a quan-

do 1l'utile fiscale & positivo (R-C-A-rn>0), sara pertanto dato
da:
(2) de-/dK = r‘:fa( l_tl»-:) - r‘;::( l_t.l,) ( l_tlztn)

Nella tab.1 abbiamo riportato la serie dei ‘tassi di rendimento
sul BOT a tre mesi sottoscritti nel primo mesi degli otto trime-
stri dal 1.10.86 al 30.%9.88, le medie trimestrali dei tassi men-
sili “minimi sul prestiti" nonché 1la differenza tra tassi attivi
€ passivl al netto delle imposte rispettivamente suij rendimenti
attivi e di guelle deducibili a fronte degli interessi passivi
imputabili. La terza colonna della tabella illustra 11 tasso di
rendimento netto ottenibile dall’operatore “famiglie", mentre
nelle ultime quattro colonne vengono riportati 1 tassi di rendi-
mento nettl conseguiti da imprese soggette al regime IRPEF, con
redditi compresi rispettivamente tra 11 e 28, 28 e S0, 50 e 100,
130 e 300 milioni.



Tab.!. Tasso di rendimento lordo e netto di un’operazione speculativa in BOT a tre mesi ottenuto da

"famiglie” e 1mprese soggette al regime IRPEF.

REDDTITO
11-28 28-50 50-100 150-300

TRIM
4,86 10,79 12,71 -2,59 2,34 3,08 3,83 S,11
1/87 10,81 12,30 -2,17 2,61 3,29 4,05 5,29
2/87 10,23 11,66 -2,07 2,46 3,14 3,82 5,00
3/87 11,21 11,86 -1,35 3,25 3,95 4,65 5,84
4,87 11,89 12,42 -2,02 2,81 3,53 4,26 5,51
1/88 11,36 12,04 -2,10 - 2,57 3,28 3,99 5,20
2/88 10,65 11,86 -2,54 2,06 2,76 3,46 4,65
3/88 11,48 12,17 -2,12 2,48 3,32 4,02 5,25

Fonte:Prometera- raztassi di rendimento cui BOT 2 tre mesi{media delle due aste del mese); ra- tassi minimi
sugl: 1mpieghi(med@e trimestrali de: tass: mensili). Il tasso minimo sugli impieghi & quello applicato in al-

meno 30 casy agli scopert: di c/c in lire, non garantit:, di clientela ordinaria residente.

I dati riportati mettono in chiara evidenza che 1° operazione spe-
culatlva esaminata, mentre determina una perdita sistematica per
1 operatore ”famlglle“ che wvaria nel biennio considerato tra
l 1,35 e 11 2,59%, garantisce un tasso di rendimento netto alle

1mpresef costantemente positivo. Esso va da un minimo del 2% nel
secondo trimestre del 1988 per wuti1li compres1 tra 11 e 28

milion1i, ad um massimo del 35,84% nel terzo trimestre del 1987 per

Utili compresi tra 1 150 e 1 300 milioni. Inoltre, anche per wva-
lory dell’utile non particolarmente elevati, ma superiorl a 28
miliomi, 11l tasso di rendimento dell’operazione s1 mantiene tra

11 2,8 e 11 4%

Pertanto la possibilita di consequilire dall operazione speculativa
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un rendimento netto positivo & riservata alle "imprese" ed & to-
talmente riconducibile ad un fattore distorsivo fiscale, e cloé
la . completa deducibilita ai fini ILOR e IRPEF degli 1interessi
passivi, a fronte di una tassazione sostitutiva com aliguota del
6,25% nel primi quattro trimestri e del 12,50% nei secondi quat-

tro del biennio considerato.

3. Com’é& noto un analogo distorsivo fiscale ha operato senza so-
luzioni di continuita ne: primi quattro anni di questo decennio,
e, anche se vi erano buoni motivi per ritenere che il fenomeno in
concreto avesse 1hteressato in particolare le societa di
capitali, 1l legislatore estese l’efficacia del correttivo predi-
Sposto con 11 decreto 791/84 a tutte le imprese,. Il DL. 5SS5S&6/86,
nel differenziare 11 trattamento tributario degli interessi sui
titoli pubblici delle persone giuridiche da guello delle persone
fisiche, se da un lato ha confermato 11 venir meno di ogni van-
taggio delle prime nelle Operazionl speculative qul esaminate,
dall’altro ha ripristinato un incentivo fiscale per le imprese
soggette al regime dell’IRPEF.

S1 pud anzi sostenere che il fattore distorsivo operante fino al
28.11.84 fosse sotto certi aspetti meno efficace di quello oggi
esistente. All’approfondimento di guesto aspetto & dedicata 1la
presente sezione.

‘L’utile netto di un‘impresa tassata in base a bilancio sulla base
delle normativa vigente fino al 28.11.84, ferma reétando la ipo-

tesi di ricorso al prestito per acguistare titoli pubblici

risulta:

(1 bis) U = R"C"A"rmK+PmK"[R"C"U(A"PDK)][tl+tw(1"tl)]+t}D(1"tm).
I1 significato del simboli1 e 11 medes imo 1llustrato
precedentemente, ma s1 & *tenuto conto anche del coeffliciente di

deducibilitad degli interess: Passivi e deglil altri costi non di-
rettamente imputabili, o, che corrisponde al rapporto tra ricavi
che concorrono al reddito di lmpresa e ricavi complessivi.

Poicheé 1 titoli pubblici <sono nel regime ora cormsiderato esenti,



nell’ipotesi di assenza di altri proventi esenti possiamo indica-

re o c.s.:
o = R/Z(R+ra.K)

Il tasso di rendimento netto di un 1nvestimento in titoli pubbli-

c1 flnéh21ato con 11 ricorso al prestito & pertanto:
( 2 b 15) dUr'./ dk Z P f"p:n( 1 - U:':'tmi ) =t U”'Bf".z'.\B 9

1n  cul abbiamo indicato con te l7aliquota di tassazione del red-
dito di impresa comprensiva di ILOR e IRDEF,' twzta+tu(l-ta), e
con B l’incidenza dei costi non soggetti a imputazione specifica
(A) su1l ricavi tassati.

E’ facile riscontrare come il tasso marginale di rendimento net-
to 1ndicato con la (2 bis) sia a sua volta costantemente positivo
per tutti i valori dei tassi attivi e passivi registrati dal 1981
a oggi, purche 11 coefficiente ¢ non scenda al disotto di certi

my

livelli
Volendo fare un confronto tra i distorsivi potenziali del passa-
to regime, con quelli effettivamente operanti dal settembre del
1986 1n Doi limitatamente alle sole imprese soggette al regime

IRPEF, possiamo sottrarre dalla (2) la (2 bis) e otteniamo:
(3) H = re(l-09)+tuo®r.B-tratu

che esprime la wvariazione del tasso marginale di rendimento
déll;acauisto di titoli pubblici fimanziato con prestiti bancari
riscontrabile nel regime successivo al DPR.SS6/86 rispetto a
Quello aﬁterlore al 28.11.84.

In base alla (3) & possibile calcolare per guali valori della in-
cidenza degli interessi sul debito pubblico rispetto ai ricavi
complessivi 11 nuovo regime comporta un’accentuaz;one dell’ incen-

tivo a speculare in BOT®.Tali valori sono riportati nella tab. 2:



Tab. 2 Incidenza degli interessi dei titoli pubblici sui ricavi complessivi
al disopra dei quali 1'attuale regime ha accentuato 1l'incentive alla speculazione?

REDDTITI

11-28 28-S0 50-100 130-300
TRIM,
4/86 3,05 4,07 3,32 2,38
1/87 5,24 4,22 3,44 2,47
2/87 5,23 4,21 3,44 2,47
3/87 5,77 4,57 3,72 2,68
4,87 14,77 12,30 10,46 8.19
1/88 14,52 12,31 10,30 8,06
2/88 13,73 11,45 9.75 7,64
3/88 14,51 12,10 10,29 8,06

I dati riportati nella tab. 2 mettono in evidenza come, soprat-

tutto nei primi quattro trimestri del biennio considerato e in
particolare per le imprese con aliquote IRPEF elevate, s1 @& regi-
strata una accentuazione degli incentivi anche in corripondenza
di valori netti contenuti déll’incidenza degli interessi sui ti-
toli rispetto ai ricavi complessivi. E’ infatti sufficiente Sup-
‘porre che tale incidenza sia nei vari trimestri e per le diverse
aliquote considerate maggiore ad un valore che varia da caso a
caso tra 11 2,5 e 11 5,8%, per fare registrare un aumento della
convenienza ad indebitarsi per acquistare titoli pubblici. La si-
tQazione s1 modifica nell’ultimo anno del periodo considerato, in
cul tale tale valore sale e si colloca tra 11 7,6 e 11 14,8%, per
effetto ‘dell’aumento dell’aliquota fiscale sugli interessi de:
titol1l pubblici.

Tuttavia, 1l’aspetto piu significativo del confronto, indipenden-
temente da ogni considerazione sulla rilevanza empirica degli i-
potetici valori di l-o, conciste nel fatta che mentre nel passato
regime l‘acqguisto di titoli pubblici s1 rifletteva megativamente

5ul  coefficiente di deducibilita degli i1nteressi passivi e degla



altri costi mnon direttamente imputabili, attualmente ci1d non ac-
cade piu.

Pertanto & venuto totalmente a mancare un meccanismo che riduceva
progressivamente 11 tasso di rendimento netto dell’operazione
speculativa, fino ad annullarlo del tutto, ponendo in tal modo un
limite superiore alla convenienza del ricorso al prestito per in-
vestire 1n titoli pubblici, limite che oggi, da un punto di vista
strettamente fiscale, & del tutto assente. L’unico limite rimasto
2 la capienza dell’imponibile a fini fiscali, che si riduce pro-
gressivamente per effetto degli interessi passivi imputati, fino

ad annullarsi del tutto.

4. Non.sappiamo se e in che misura il DL. 556 del 19.9.86 abbia
determinato la ripresa di dopple intermediazioni rnella sottoscri-
Zione di titoli pubblici in relazione al riemergere di comporta-
menti speculativi che il DPR. 791784 aveva certamente ostacolato.
La considerazione che le imprese sodgette a IRPEF di solito non
affiancano una sistematica gestione finanziaria a quella commer-
cliale o industriale caratteristica potrebbe indurci a ritenere
che 11 fenomeno assuma proporzionl 1n concreto trascurabili.

Non si1 deve perd dimenticare, per non incorrere in errate
valutazioni, Sia che grandi holding finanziarie sono costituite
in forma di societa di persone, Sla che possono essere le stesse
"socletd di capitali ad operare attraverso societa di persone da
esse controllate, anche se la partecipazione di societa di capi-
tali in societa di persone risulta di assai dubbia legittimita,
come conferma la recente giurisprudenza di cassazione.

Del Eesto l'esistenza di fenomeni speculativi in forme pil o meno
analoghe‘ a qguelle qui considerate & comprovata da uma recente
circolare della Banca d’Italia, rivolta prevalentemente alle ope-
razioni di prontl contro termine.

Con tali disposizioni 1l‘Istituto di vigilanza ha fatto ricadere
negli obblighi di riserva obbligatoria, assimilandole ad uma rac-
colta d1 fondi, quelle operazioni tese a liguidare, anche se
transitori1amente settori del portafoglio titoli, per consentire

un aumento degli impieghi.



Tra le operazioni esplicitamente indicate dalla circolare figura:
"la vendita a fermo di titoli alla clientela e la contestuale
concessione di unma linea di credito per anticipazione alla stessa
controparte di importo correlatoyal valore nominale dei medesimi
titoli assunti a garanzia del prestito ad un tasso prefissato in-
feriore a quelli normalmente applicati alle usuali operazioni di
impiego"®,

Tale operazione, sotto 11 profilo strettamente finanziario, con-
sente al cliente di ottenere un finanziamento a tasso agevolato
dando a garanzia un bene per 11 qguale, nel caso di vendita a
termine, non & ancora stato pagato 1l relativo prezzo: all‘isti-
tuto di1 credito garantlQa, prima della circolare citata, un costo
della raccolta basso, in guanto rendeva possibile una dilatazione
degli impieghi eludendo i vincoli della riserva obbligatoria.

Se pol . il cliente & una impresa, oppure opera attraverso una
societa, soggetta al regime IRPEF, ai vantaggi fimanziari se ne
aggiungono altri di carattere strettamente economico, consistenti
nella possibilita di lucrare un utile netto pormendo a carico del
bilancio pubblice una posta che compensa amplamente la differenza

tra 1 tassi attivi e quelli passivi.

S.Indipendentemente dalla rilevanza empirica del problema quil
‘sollevato, una sua soluzione sotto il profilo dell’ordinamento
tributario pare auspicabile.

11 éorrettivo piU naturale, ed al tempo stesso meno traumatico
rispetto all’attuale regime, consiste in un‘estensione dell‘effi-
cécié del disposto del DPR.791/84, 0ggi limitata agli interessi
de1 titoli esenti acquistati dopo il 28.11.84, a tutti gli inte-
ressi e’ proventi assoggettati a ritenuta alla fonte a titolo di
1imposta.

P1u precisamente occorrerebbe elevare la guota di interessi pas-
sivl indeducibile di un ammentare parl1 agli interessi attivi e
altri proventi soggetti a regime sostitutivo al netto delle ri-
spettive ritenute a titolo di imposta®.

Come S 1 vede €1 tratta di un correttive che fa salva la volonrmta



del legislatore di differenziare il regime fiscale sugli interes-.
si delle obbligazioni, pubbliche e private, e sul rendimenti di
altre attivita finanziarie in base al tipo di soggetto
percettore; al tempo stesso annulla, coerentemente a gquanto di-
sposto ‘'dal DPR.791,/84 1in relazione agli interessi dei titoli
pubblici allora esenti, ogni i1ncentivo a speculare in attivita
finanziarie nei casi in cui gli interessi passivi ricadano nel
regime del reddito di impresa e gli interessi e gli altri proven-
ti attivi in un regime sostitutivotre.

La misura dovrebbe poi espletare 1 suoi effetti non solo nei con-
fronti delle imprese e delle societd di persona che effettuano
direttamente 1’operazione speculativa, ma anche di quelle societa3
di persona o di capitali che operino attraverso l‘’intermediazione
di una societa di persona, coerentemente alla circolare interpre-
tativa mn. 4, del 18 febbraio 19846, che 1’allora Ministro delle
finanze Visentini emand 1in relazione al DPR.791/84, proprio per
evitare comportamenti elusivi.

Ovviamente sono pensabili, in altermativa a quella proposta, mo-
difiche piu strutturali dell’ordinamento vigente, che wvanno
dall’estensione della ritenuta d’acconto, 0ggli prevista per le
sole persone giuridiche, agli interessi percepiti da tutte le
imprese**, o addirittura da tutte le persone fisiche.
Quest’ultima soluzione, oltre a realizzare una completa uniformi-
‘ta del regime fiscale delle obbligazioni detenute dai vari tipi
di soggetti, segnerebbe un passo molto pily deciso verso l'elimi-
nazione di wuna delle principali forme di erosione della base
dell{lmposta personale, che andrebbe irmevitabilmente estesa dai
rendimenti delle obbligazioni pubbliche e private a quello di
altre attivita finanziarie.

L7attuale segmentazione del mercato, dovuta alla diversita di
trattamento fiscale delle persone fisiche e delle persone giuri-
diche dovrebbe in teoria implicare, come & gstato a suo tempo
dimostrato, che l’operazione potrebbe avvenilire Ccon una riduzilione
di costo per l’erariot+, Tuttavia, la limitata quota di domanda
di titoli delle societa di capitali, gualora non se ne preveda

Un’assa1l rilevante possibilita di 2stensione, potrebbe limitare
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fortemente tale riduzione. E’ inoltre evidente che a fronte di un
aumento dei rendimenti lordi dei titoli pubblici per compensare
la. potenziale caduta di domanda conseguente all‘aumento della
tassazione, S1 avrebbe una redisfribuzione della domanda stessa,
non solo a favore della quota posseduta dalle persone giuridiche,
ma anche di quella posseduta dalle persone fisiche con aligquote

marginali pi1d basse.

Ma un approfondimento di tali aspetti travalica ampiamente gli o-

bliettivi di guesto lavoro.
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Note

1. ' Per wun’illustrazione accurata dei limiti alla deducibilita
degli interessi passivi nel reddito di impresa e per un’analisi
del;a chvenlenza a detenere titoli pubblici in tutto 1l periodo
1974-1986, cfr.D1 Malo e Franco(1987)

2. cfr.Guerra(l198s).

3. L’unica differenza riguarda i tempi della tassazione, in re-
lazione al versamento della ritenuta di acconto al momento del
percepimento degli i1nteressi. Quantc all’ammontare della imposta
dovuta non si & avuta alcuna variazione, in gquanto nel caso esa-
minéro gli interessi suil titoli concorrevano completamente all’u-
tile fi;cale_per effetto dél disposto del D.RP.R. 791/84.

4, A ben guardare gié con la legge di conversione del DPR.
791/84, 1.6 del 25.1.85, s1 dispose che'non s1 tenesse conto a1
fini1 del rapporto di deducibilita “"dell’ammontare degli interess:
e de1 proventi corrispondente all’ammontare degli interessi non
ammess1i in detrazione" per effetto del provvedimento.

S. Da calcoli effettuati relativamente ad un periodo in cui il

regime considerato nella(2}era effettivamente vigente(1981-1984),

riferiti alle aliquote delle societd di capitalifltuw=
Staittiepea(l-ti)]lz 0,46368, si riscontra che 11 tasso di rendi-
mento netto & sempre positivo per 1-g < 30%. Cfr.Matteuzz1
(1985).
&.
u>0, per o< rptw-rate

P"(:)'tm"tusf"mB
7. S1 & assunta un’incidenza delle spese generali sui ricavi im-

ponibili pari al S5%.

8. Circolare n.011784 del 20.7.1988. Vedine gli ampi stralci
pubblicati in "Il sole-24 ore" del 15.9.88, p.1&6 e 1’interessante
articolo di commento di Carlo Bastianin.

3. Il punto 3 dell’art.63 del T.U.I.R. potrebbe essere riformu-
lato nmne1 seguenti terminzi:

"Se nell’esercizio sono stati conseguiti interessi o altri oro-
ventl esenti da imposta derivanti da obbligazioni pubbliche o
private sottoscritte, acquilstate o ricevute 1n usufrutto o pegno

a decorrere dal 28 novembre 1984 o da cedole acquilstate separata-
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mente dai1 titoli a decorrere dalla stessa data, oppure interessi

0 altri proventi soggetti a ritenuta alla fonte a titolo di

imposta, gli interessi passivi non sono ammessi in deduzione fino

a concorrenza della somma dell’ammontare degli interessi e pro-

ventl esent1l e dell’ammontare degli 1nteressi al netto delle re-

lative ritenute alla fonte a titolo di imposta.l...]".

Le modifiche qui proposte consistono nell’aggiunta delle parole
scritte 1n corsivo
10. Infatta, in seguito alle modifiche qui proposte, l7utile
netto diviene: ’
Uez{R-C-A-[ru-ra(l-tu) Ik} {1-tu) (1-tw)+ts (1-ts)D,
la cul derivata rispetto a K e&: .
dUr/dK=ra(l-tu) (1-ta) (1-tu)-ru(l-tu) (1-+tu),
che risulta positiva solo se
ra(l-tu>rep.
La condizione di redditivita positiva dell’operazione speculativa
€ pertanto la medesima che vale per le “"famiglie".
11. Questa soluzione che farebbe venir meno l’attuale demarca-
zlone tra ritenuta a titolo di acconto o a titolo di imposta a
seconda che 11 contribuente sia persona giuridica o persona
fisica, potrebbe lasciare qualche residuo margine di elusione ri-
spetto alla eliminazione completa del regime sostitutivo su tali
tipi di redditi. Un possibile esempio & il seqguente:
‘Una societa di capitali, a ristretta base azionaria, 0 comungue
controllata da uno o pochi soggetti, ottiene un fido‘in virty del
suo capitale netto e delle altre garanzie, tra le guali una fi-
deiussione di una persona fisica, lo stesso azionista di control-
lo della societa, il guale potrebbe possedere titoli di Stato ac-
guistati con i mezzi della societd, e pertanto attingendo al me-

des1mo scoperto di conto corrente.

12. Su questo punto cfr. l’interessante lavoro di
Bernareggi(1986); l’approfondimento del problema di
Spaventa(1987) e la sua soluzione 1n terminil generali di
Denicold(1987). Cfr. anche 1 successivi lavori di

5alli(1987) e Bernareggi(1987).



