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Introduzione.

L’elevato livello del prelievo tributario nei diversi
paesi industrializzati ha stimolato, negli anni pid recen-
ti, una rinnovata attenzione per il contenuto di efficienza
e di equitd, nonché per la trasparenza e il grado di
semplicitad dei sistemi tributari vigenti.

Anche in conseguenza di cid, in molti paesi (Stati
Uniti, Regno Unito, Giappone, solo per fare alcuni esempi)
sono state avanzate diverse proposte di riforma, talvolta
concretizzatesi in pildl o meno radicali mutamenti dell’ordi-
namento esistente. L'obiettivo comune, almeno come istanza
di partenza, & stato in ogni caso quello di rendere pid
"neutrale” il sistema tributario, in quanto si sostiene che
dal punto di vista allocativo esso non debba alterare il
comportamento degli operatori economici, pena una perdita
di efficienza. Un sistema tributario pil neutrale e,
inoltre, pid equo, pid semplice e, anche, meno costoso da
amministrare in quanto non comporta 1l’adozione di provvedi-
menti ad hoc, volti a ridurre la convenienza fiscale di
operazioni di arbitraggio intraprese al solo scopo di
eludere il pagamento delle imposte.

Ma cosa si intende con il termine "neutralita"? Fino a
che punto si pud dire che, ad esempio, il sistema tributa-
rio concretamente adottato in Italia soddisfa o meno questo
requisito? Cosa, in caso, dovrebbe essere modificato, per
andare nella direzione di una maggiore neutralita del

medesimo? Possono essere utili, a questo proposito, piccole
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modifiche del sistema vigente o sarebbe pid opportuno
pensare a radicali riforme?

E’ obiettivo di questo lavoro tentare di fornire una
risposta a questi quesiti relativamente ad un comparto
nient’affatto trascurabile delle imposte dirette in Italia:
quello relativo alla tassazione dei redditi da capitale nel
settore societario. Dato che verra tenuta presente non solo
la tassazione dei redditi in testa alla societa, ma anche
quella personale dei redditi delle attivita finanziarie
emesse dalle imprese per le proprie necessita di finanzia-
mento, l’analisi che seqgue riguarda aspetti relativi alla
quasi totalitad delle imposte che compongono il prelievo
diretto in Italia: 1l’imposta locale sui redditi (Ilor),
l’imposta sul reddito delle persone giuridiche (Irpeg),
l’imposta sul reddito delle persone fisiche (Irpef) e
l’imposta sostitutiva sugli interessi.

Il lavoro & organizzato come segue.

Nel paragrafo 1.1 viene analizzato il significato del
termine "neutralitd" relativamente alla tassazione dei
redditi provenienti da un progetto‘di investimento da parte
di una impresa. L’apparato concettuale sviluppato nei tre
successivi paragrafi (1.2, 1.3, 1.4) ed indirizzato ad
individuare quegli aspetti della normativa tributaria che
concorrono a determinare un divario fra rendimenti lordi e
netti sull’investimento e sul risparmio nel settore socie-
tario, servira ad individuare le condizioni che un sistema

tributario deve rispettare al fine di essere neutrale, in
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ciascuna delle accezioni precedentemente definité. Queste
condizioni sono analizzate e discusse nei paragrafi 1.5,
1.6 e 1.7.

La seconda parte del lavoro prende le mosse dall’ordi-
namento tributario vigente in Italia. Dopo una breve
sintesi (paragrafo 2.1) dei principali aspetti della
normativa in grado di influenzare le decisioni di rispar-
mio e di investimento di famiglie e imprese, viene fornita
(paragrafo 2.2) una stima empirica delle principali "non
neutralitd" implicite nel sistema vigente e vengono
discusse (paragrafo 2.3) alcune ipotesi di riforma relati-
vamente alla tassazione sia delle societa di capitali, sia
dei redditi delle attivitd finanziarie emesse dalle imprese
per le proprie esigenze di finanziamento degli investimen-
ti. L’attenzione & rivolta agli effetti di lungo periodo e
prescinde dai problemi, certamente delicati, che sorgono

nella fase di passaggio da uno ad altro ordinamento.

l.l‘Definizioni di neutraliti.

Per riempire di contenuto il termine "neutralita"”
assumeremo di essere in un mondo estremamente semplificato
per tutto cid che non riguarda esplicitamente il sistema

tributario: i mercati sono perfettamente competitivi, non

vi sono costi di transazione, non esiste rischio, né

incertezza.



E’ evidente che in un mondo cosl stilizzato non vi &, in
assenza di tassazione, alcun divario fra il rendimento
percentuale che deriva, al netto dell’ammortamento,
dall’investimento in una attivitd reale e quello con cui
pud essere remunerato colui che presta, in ultima istanza,
all’'impresa i fondi necessari per finanziare 1'investimento
medesimo: nel caso di un progetto di investimento margina-
le, su cui non sono guadagnati extra-profitti, i due
rendimenti coincidono.

La presenza di imposte, commisurate sia ai redditi delle
societd, sia a quelli individuali percepiti dal risparmia-
tore che ha finanziato il progetto di investimento ha, in
genere, l'effetto di produrre un divario fra il saggio di
rendimento lordo sull’investimento e quello netto sul
risparmio. L’entita di questo "cuneo" di imposta, inoltre,
varia solitamente in funzione di molteplici fattori: il
tipo di bene capitale (e soprattutto la sua durata econo-
mica); il settore di attivita in cui viene effettuato
l’investimento; la fonte di finanziamento utilizzata; la
natura giuridica sia dell’impresa che effettua l’investi- E
mento (una societd di capitali o una societa semplice?),
sia del sottoscrittore dei titoli dell’impresa (una
persona fisica o una persona giuridica?); infine, il

circuito finanziario di volta in volta attivato (interme-

diazione creditizia, attraverso investitori istituzionali,

etc.).
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La definizione pid generale di neutralitd comporta éhe
in presenza di imposte continui a non esservi, cosl come
accade in assenza di tassazione, alcun divario fra il
rendimento lordo sull’investimento marginale e quello netto
sul risparmio che 1’ha finanziato. Cid, inoltre, deve
valere indipendentemente da ciascuno dei fattori, preceden-
temente ricordati, che contribuiscono a caratterizzare un
progetto di investimento. Solo in questo modo, infatti, non
verrebbero alterate le scelte intertemporali deqgli operato-
ri (il tasso marginale di trasformazione fra produzione
presente e futura coinciderebbe infatti con il tasso
marginale di sostituzione fra consumo presente e futuro),
né vi sarebbe incentivo a preferire un tipo di bene capita-
le ad un altro, una particolare fonte o Circuito di finan-
ziamento, una determinata forma societaria e cosl via.

Affinché siano congiuntamente soddisfatti tutti questi
requisiti, il sistema tributario deve evidentemente assume-
re caratteristiche particolari, che si discostano da
quelle che usualmente caratterizzano i sistemi tributari
vigenti. E’ cosa nota, ad esempio, che & sufficiente 1la
presenza di un sistema di tassazione personale che adotta
come base imponibile il reddito (e non la spesa), per
introdurre un "cuneo" fra il rendimento lordo sull’investi-
mento marginale e quello netto con cui & remunerato il
risparmiatore finale. Nonostante la presenza di questo
"cuneo”, il sistema tributario potrebbe tuttavia essere

tale da non provocare alcuna distorsione fra fonti e




circuiti alternativi di finanziamento, fra 1l'investimento
in diversi settori o beni capitali, fra forme giuridiche
alternative di societad. La normativa fiscale, in questo
caso, non creerebbe distorsioni nella allocazione del
capitale reale e finanziario fra usi alternativi, mentre

modificherebbe le scelte intertemporali degli operatori.

1.2 Il modello

Il modello che segue ha lo scopo di identificare, con
sufficiente dettaglio (e in assenza di stabilita dei
prezzi), alcune tra le principali condizioni che un sistema
tributario deve soddisfare per garantire il rispetto delle
forme di neutralitad accennate nel paragrafo precedente. Si
ipotizzi una impresa, che avendo come obiettivo la
massimizzazione del valore attuale del proprio cash flow
netto -definito come la differenza fra i ricavi complessivi

e i costi complessivi, compresi quelli per 1l’acquisto dei

beni capitali-, massimizza la seguente funzione:

w'f)t
A
(1) W= je [py F(K) (1-T) - §.I.) dt

dove p & il prezzo dell’output, F(K) & la funzione di
produzione (che assume, per semplicita, come unico fattore
produttivo il capitale, K), t & l'aliquota legale di

imposta sul reddito delle societa, I sono gli investimenti

lordi, a @ il prezzo effettivo dei beni capitali, p e il
tasso nominale di sconto utilizzato dalla societa per

calcolare il valore attuale del proprio cash flow netto. Il 3



suffisso t indica che le variabili sono relative al periodo
t.
La massimizzazione della (1) & s8oggetta al sequente

vincolo:

ove K sta ad indicare la variazione nel tempo dello stock
di capitale e § & il tasso di ammortamento economico.
Seguendo una assunzione tipica, seppure per molti aspetti
criticabile, avanzata nella letteratura 1, la (2) ipotizza
che l’ammortamento economico dei beni capitali sia di tipo
esponenziale, sicche in ogni periodo t una medesima propor-
zione § del capitale istallato viene meno alla propria
funzione produttiva.

La condizione di primo ordine per la soluzione di questo

problema di ottimizzazione ézz

1Una breve sintesi dei principali contributi che hanno
messo in discussione, sulla base dell’evidenza empirica,
questa ipotesi & contenuta in Chirinko (1986).
2Si definisca il seguente Hamiltoniano:
Pt A

H*e = Py F(K)(1-T) - QI +)\<1t - 8K.)

Le condizioni per un massimo POSsono essere scritte come:

JH/JIt =0

A/t = -dH/3K, + Ap

da cui si ottiene, sviluppando, la (3) riportata nel testo.




(3) Py F/(K ) = ——-Femeet__E R

Il prezzo effettivo dei beni capitali a pud essere
espresso come il prezzo di mercato q diminuito di un ammon-
tare uguale al valore attuale dei risparmi di imposta
connessi all’esistenza di crediti e oneri deducibili
dall’imponibile e ai contributi in conto capitale attivati
da quell’investimento. Riassumendo, per il momento, tutti
questi fattori -il cui effetto & quello di ridurre i1
prezzo dei beni capitali rispetto a quello di acquisizione-
con la lettera A, si pud scrivere:

A
4) d. = q, (1-A)

Utilizzando la (4) e assumendo, inoltre, che i fattori che
determinano A siano costanti nel tempo, si pud riscrivere

la (3) nel modo seguente:

(5) P FI(R) = —--Fommme TR CE

La (5) non & altro che l’espressione che definisce
1’ "user cost of capital” (ossia il prezzo-ombra del bene

capitale)3. Una interpretazione pil agevole di questa

3Cfr. Jorgenson (1963, 1967), Hall e Jorgenson (1967).




espressione pud essere ottenuta indicando con c il valore
del prodotto marginale (ptF'(Kt)] € approssimando con
l’espressione (n+x) il tasso di aumento atteso4 del prezzo
dei beni capitali: n & il tasso generale atteso di infla-
zione (uguale, in questo modello, al tasso percentuale di
variazione del prezzo dell’output) e J‘é il tasso percen-
tuale di variazione del prezzo dei beni capitali relativa-
mente a quello dell'outputs. Questo fattore pud essere di
segno positivo o’negativo, indicando rispettivamente una
variazione attesa del prezzo dei beni capitali superiore o
inferiore a quella dell’output e dunque un guadagno o una
perdita reale attesa in conto capitale.

Eliminando il suffisso t possiamo riscrivere la (5) nel
modo seguente:

c (1-A) (& + -n - YW
N s S

La (6) indica che, in equilibrio, il saggio percentuale

di rendimento reale al netto delle imposte, ma al lordo

4Si noti che se 1l'inflazione non fosse attesa, non
sarebbe rilevante ai fini della determinazione del costo
del capitale.

5Poiché p, & il prezzo dell’output e q, € il prezzo dei
beni capitali gi ha:

q/p




dell’ammortamento (cioa l’espressione [(c/q)(1l-T)] & deter-
minato dal costo reale del finanziamento (p-m) e dal "vero
ammortamento economico" del bene capitale. Quest’ultimo &
rappresentato dal termine (S-K), che esprime la variazione
in termini reali nel valore del bene capitales. La (6)
illustra anche come il costo del capitale si riduca per la
presenza del termine A che, si ricorda, riassume tutti
quei fattori che contribuiscono a ridurre il prezzo effet-
tivo del bene acquistato rispetto a quello di mercato.

Il medesimo rendimento reale illustrato nella (6), ma al

netto dell’ammortamento economico, & [c/q - (8-5)]. Indi-
cando quest’ultimo con la lettera P, si pud scrivere,
infine7:
(1-A) (8§ + -n-¥)
(7 P =-------m——- e ---------- -5 -4
(l-t)
6

Detto altrimenti il "vero" ammortamento economico dei
beni capitali pud essere definito come 1’ammortamento
fisico, al netto di eventuali guadagni o perdite reali in

conto capitale. Per questa definizione, cfr. Samuelson
(1964).

Per semplicitd di esposizione abbiamo trascurato, in
questo modello, l’eventualitd che esistano imposte
commisurate al patrimonio delle societa e che, in periodo di
inflazione, sia tassato 1‘aumento puramente nominale del
valore delle scorte.

10




1.3 Le decisioni di finanziamento.

Per calcolare il "cuneo" complessivo posto dal sistema
tributario fra il rendimento lordo su un progetto di inve-
stimento e quello netto sul risparmio occorre esplicitare il
diverso trattamento fiscale che pud essere riservato alle
fonti alternative di finanziamento disponibili per le
imprese. Si ipotizzi, ad esempio, una impresa che ottiene,
da un progetto di investimento, un rendimento reale al lordo
delle imposte pari a p. Il rendimento nominale, al netto
delle imposte sulla societa, & P ed & determinato sulla
base dei valori assunti dalle variabili che concorrono a
definire la (7). Possiamo chiederci: quale & il rendimento
reale massimo, al netto di ogni imposta, con cui pud essere
remunerato (sotto forma di interessi, dividendi e plusvalen-
ze) il risparmiatore che ha in ultima istanza finanziato
quel progetto di investimento, in ciascuna delle possibili
ipotesi di finanziamento delle imprese (rispettivamente:
indebitamento, emissione di nuove azioni, autofinanziamen-

to)?8.

8Per calcolare il cuneo complessivo posto dal sistema
tributario fra rendimenti lordi e netti sull’investimento e
sul risparmio, si potrebbero seguire procedure alternative.
Ad esempio, si potrebbe prefissare un rendimento netto da
imposte che esprima il rendimento minimo richiesto da un
risparmiatore per investire nei titoli dell’impresa. Sulla
base di questo rendimento verrebbe poi calcolato il tasso
di sconto p utilizzato dalla societa per valutare il valore
attuale del proprio cash flow netto e, successivamente, il
rendimento al lordo delle imposte p. Quest’ultimo
rappresenterebbe il rendimento richiesto su un progetto di
investimento, ossia il rendimento minimo necessario per

11




Sia i il tasso nominale di interesse al netto delle
imposte personali sul reddito ed s il rendimento reale, al
netto di ogni imposta, per il risparmiatore finale. La
relazione fra questi tassi &:

(8) s =i -n - wp

ove la presenza del termine wp contempla la possibilita che
esista, nell’ordinamento tributario, una imposta patrimo-
niale sulle attivita finanziarie emesse dalle imprese e
detenute in portafoglio dagli investitori privati.

Pid complessa di quella appena illustrata & la relazio-
ne esistente fra i rendimenti nominali e ed i. Per ciascuna
delle tre fonti di finanziamento considerate questa rela-
zione dipende infatti dal sistema di tassazione adottato,
sia in testa alla societd, sia in testa al sottoscrittore
dei titoli dell’impresa, per i dividendi, gli interessi e
le plusvalenze. E dipende anche dal grado di indicizzazione
previsto dal sistema tributario. Algebricamente, si potra

scrivere:

(9) Indebitamento: i= e T

remunerare il risparmiatore con il tasso precedentemente
prefissato al netto di imposte.

Cid che importa sottolineare, in questa sede, & come ogni
procedura che pud essere adottata per il calcolo del "cuneo"
complessivo posto dal sistema tributario fra rendimenti
lordi e netti sull’investimento e sul risparmio comporti una
diversa ipotesi sul tipo di equilibrio che caratterizza i ;
mercati finanziari. A questo proposito, si vedano, ad f
esempio, King e Fullerton (1984), capp. 2 e 8; Fullerton |
(1984), pp 32-3.

12
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(10) Emissione di nuove azioni: i= eo(l - my) + znl

(11) Autofinanziamento: i = ?(l—z) + anc

dove:
- M, My € z sono rispettivamente le aliquote di imposta
sugli interessi, sui dividendi e sulle plusvalenze maturate;
- & & un parametro che esprime il grado di integrazione fra
la tassazione delle societa e quella personale; pit precisa-
mente, indica il dividendo lordo che un azionista potrebbe
ricevere per una lira di utili, al netto delle imposte sulla
societa, distribuita dalla societa medesimag;
- a & un coefficiente (0<as<l) che descrive la percentuale di
interessi passivi per cui @& consentita la deducibilita in
sede di determinazione dell’imponibile delle societa;
- Ii @ una dummy introdotta per tenere conto del grado di
indicizzazione ai prezzi del sistema tributario, relativa-
mente al trattamento di interessi (in sede di tassazione sia

personale, sia societaria) e di dividendj. Ic & una analoga

9Ad esempio, se il sistema di tassazione delle societa
@ del tipo denominato classico, il parametro @ coincide con
1'unitd, in quanto una lira di utili (al netto delle imposte
sulla societd) distribuita dalla societd medesima coincide
con una lira di utili in testa al socio. Se, viceversa, il
sistema di tassazione delle societa di capitali prevede la
concessione in testa al socio di un credito di imposta,
8=1+c, dove c indica la misura del credito concesso per
unitd di dividendo. Per una pil estesa discussione del
significato di questa variabile, cfr. King e Fullerton
(1984), p. 22 e King (1977), ch. 3.

13




variabile dummy che illustra il grado di indicizzazione ai
prezzi del sistema di tassazione delle plusvalenze. Per
valori di Ii e Ic uguali ad uno il sistema & pienamente
indicizzato, mentre & vero 1l'opposto se queste due dummy
assumono un valore pari a zero.

La (9) pud essere letta nel modo seguente. Nell'ipotesi
di finanziamento con indebitamento, il tasso di interesse
nominale al netto delle imposte personali sul reddito (i),
con cui pud essere remunerato un risparmiatore che finanzia
un progetto di investimento in grado di ottenere un rendi-
mento lordo pari a p, dipende dal tasso nominale di rendi-
mento al netto delle imposte sulle societa (e) a cui vanno
nuovamente "sottratte" le imposte ad aliquota my prelevate
sugli interessi che remunerano (direttamnente, o attraverso
una qualche forma di intermediazione) il risparmiatore
finale. Questo rendimento (i) & pid elevato se il sistema di
tassazione degli interessi, per il detentore dei titoli
emessi dall’impresa, & indicizzato -poiche in guesto caso
sono solo gli interessi reali e non quelli nominali ad
essere tassati- ed & pid elevato anche quando il sistema
tributario consente la deducibilitd degli interessi passivi
dall’imponibile delle societd -cio2 per valori positivi di
a. Se anche il sistema di tassazione delle societa, analoga-

10

mente a quello personale, & indicizzato il risparmio di

loPer semplicita abbiamo ipotizzato, nella (9), che il
grado di indicizzazione ai prezzi del sistema di tassazione

14




imposta connesso alla deducibilitd degli interessi passivi &
unicamente commisurato agli interessi reali. Cia spiega la
presenza, al numeratore della (9), del termine negativo (per
Ii>0) nIiat. Questo termine scompare, infatti, se il sistema
di tassazione delle societd prevede la deducibilita degli
interessi nominali dall’imponibile delle societa (cioe per
Ii=0) ©0 se non vi & inflazione (n=0)..

Nell’ipotesi di finanziamento con emissione di nuove
azioni -cfr. la (10)- il socio pud ottenere, per una lira di
utili al netto delle imposte distribuita dalla societa, Pe.
Al netto dell’imposta personale sui dividendi, il rendimento
netto & uguale a pe(l-md). Occorre tuttavia tenere presente
che la societa, distribuendo interamente i propri utili, non
reintegra la perdita reale del proprio attivo patrimoniale.
Cid si traduce in una riduzione nel valore di mercato
dell’impresa, e dunque in una perdita reale in conto
capitale per l’azionista, di una percentuale pari al tasso
di inflazione n. Ma se il sistema di tassazione delle
plusvalenze & pienamente indicizzato, cid comporta, a sua
volta, un risparmio di imposta pari a zm, come si nota dal
secondo termine che compare nella (10), ponendo Ic=l.

Il medesimo termine (zuIc) @ presente anche nella (11).

In questo caso, che corrisponde all’ipotesi di finanziamento

degli interessi passivi, in testa alla societa e attivi, in
testa al sottoscrittore dei titoli dell’impresa, sia
rappresentato dalla medesima variabile dummy Ii'

15




con utili trattenuti, la remunerazione netta per il rispar-
miatore finale avviene sotto forma di plusvalenze. Il
rendimento nominale, al netto delle imposte personali sul
reddito & [P-Z(P-RIC)]' ove si tiene esplicitamente conto,
nel definire 1’imponibile dell’imposta sulle plusvalenze,
della possibilitd che il sistema di tassazione delle plusva-

lenze medesime sia indicizzatoll.

1.4 Il "cuneo" complessivo di imposta.

Sulla base delle equazioni (7)-(11) & possibile calco-
lare il "cuneo" complessivo di imposta fra il rendimento
lordo sull’investimento e quello netto sul risparmio indotto

da diversi sistemi di tassazione dei redditi personali e

11Al fine di determinare il rendimento massimo al netto
delle imposte (i) per il risparmiatore finale, nell’ipotesi
di finanziamento con emissione di nuove azioni e con utili
trattenuti abbiamo fatto riferimento a quella che nella
letteratura & denominata "new view" del costo di un
finanziamento con capitale proprio. Secondo questo
approccio, infatti, nell’ipotesi di finanziamento con utili
trattenuti, solo 1l'imposta sulle plusvalenze contribuisce a
determinare il "cuneo" fra rendimenti lordi e netti
sull’investimento e sul risparmio, in quanto l’imposta sui
dividendi (o, pid precisamente, il differenziale fra questa
imposta e quella sulle plusvalenze) sarebbe ammortizzata nel
valore del titolo azionario. Pertanto, se anche gli utili
derivanti da un progetto di investimento finanziato con
proventi interni all’impresa fossero distribuiti, 1’imposta
sui dividendi non concorrerebbe ad influenzare il rendimento
netto per l’'azionista.

Una pild estesa discussione delle ripercussioni che
questa opinione ha sulla definizione del costo di un
finanziamento con capitale proprio & contenuta in Giannini
(1986). La "new view" & stata avanzata in modo esplicito
nella letteratura, per primi, da Auerbach (1979) e Bradford
(1981).
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delle societA. Questo "cuneo" pud® essere infatti misurato
sottraendo dal rendimento percentuale lordo P quello al

netto di ogni imposta s. Rapportando questo “"cuneo" ad uno
dei due rendimenti, si pud anche calcolare quella che nella
terminologia anglosassone & denominata “total effective

marginal tax rate". Ad esempio, adottando come definizione
di aliquota effettiva una aliquota cosiddetta “"tax inclusi-

ve", ossia commisurata ad un imponibile al lordo dell’impo-

stalz, si pud scrivere:

(12) t = ——---

Una aliquota effettiva marginale totale di imposta, del
tipo di quella illustrata nella (12), ha il vantaggio di
riassumere in un unico indicatore una molteplicita di norme,

contenute nel sistema tributario e in grado di creare un

1zQuesto modo di esprimere una aliquota di imposta &
sostanzialmente quello utilizzato nei sistemi tributari
concretamente adottati per il calcolo delle imposte
personali sul reddito. Alternativamente, come & noto, una
aliquota pud essere espressa commisurando il debito di
imposta ad una base imponibile al netto dell’imposta stessa
(& il caso, usualmente, delle imposte indirette sul valore
aggiunto). Se cosl fosse si avrebbe, invece della (12):

p - s

(12") t! = ——e—-

Oove, a parita di rendimenti, la relazione fra le due
aliquote &:

che consente, dati i valori di t, di calcolare i
corrispondenti valori di t’.
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divario fra rendimenti lordi e netti sull’investimento e sul
risparmio. Questo sintetico indicatore consente anche di
esaminare con sufficiente semplicita e chiarezza le partico-
lari condizioni che devono sussistere affinché il sistema
tributario sia neutrale rispetto alle decisioni reali e

finanziarie delle imprese.

1.5 La neutralitd nei confronti delle modalitad di finanzia-

mento.

Iniziamo con l’esaminare le condizioni che l’ordinamen-
to tributario deve rispettare per essere "neutrale" relati-
vamente ai diversi canali attraverso cui il risparmio delle
famiglie pud affluire al settore delle imprese.
Domandiamoci, in altre parole, quali relazioni devono
sussistere tra i parametri fiscali contenuti nelle equazioni
(9)-(11) al fine di rendere uguale, per ogni dato tasso P
il rendimento nominale i percepito dal risparmiatore,

- indipendentemente dalla fonte di finanziamento utilizzata
dall’impresa.

Due sistemi capaci di produrre questo risultato sono
immediatamente derivabili dalle equazioni (9)-(11).

Il primo sistema comporta che i parametri fiscali

assumano i seguenti valori:

(a) a =0

(b) mb = md = Z =M
(c) Ii = IC =1

(d) 6 =1
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Per avere neutralitd tra le differenti modalita di
finanziamento degli investimenti occorre in sostanza:

(a) che gli interessi passivi non siano deducibili ai fini
della determinazione del reddito di impresa;

(b) che dividendi, interessi e plusvalenze maturate siano
tassati tutti con la medesima aliquota di imposta e usufrui-
scano dello stesso trattamento per quanto riguarda 1’aggiu-
stamento a fronte di un aumento nel livello dei prezzi;

(c) che il sistema di tassazione delle societa di capitali
sia del tipo denominato "classico" (non consenta cioé& alcun
rimborso in testa al socio delle imposte pagate dalle
societa).

Se valgono queste condizioni, la relazione fra i
rendimenti nominali i e e diviene, per ciascuna delle tre
modalitad di finanziamento considerata:

(13) i-= p(l-m) + nIm
Un secondo caso di neutralitd si ottiene per i sequenti

valori dei parametri fiscali contenuti nelle equazioni

(9)-(11):

(a) a =1

(b) m, = my =m

(c) Il = Ic =1

1

(d) 0 = ———-e
1 - <
m-t

(e) Z = ——-——m-
1 - <
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Questo caso differisce dal pPrecedente in quanto compor—
ta che gli interessi passivi siano integralmente deducibili
in sede di determinazione del reddito di impresa e che il
sistema di tassazione delle societd preveda il totale
rimborso, in testa al socio, delle imposte pagate dalle
societd stesse. Questo sistema di fatto comporta la piena
integrazione fra imposte personali e societarie: sia i
dividendi, sia gli utili trattenuti (nella misura in cui si
riflettono in plusvalenze di uguale ammontare) sono tassati,
in ultima istanza, in base alla sola aliquota marginale
dell’imposta personale (m). L’'imposta sulle societa, prele-
vata ad aliquota (1), svolge dunque unicamente la funzione

di acconto delle imposte dovute dai soci. Il sistema di

tassazione & di fatto del tutto analogo a quello riservato
alle societd di persone.
Quando valgono le condizioni di neutralitd appena

descritte, la relazione fra i tassi nominali di rendimento i

e P diviene:

P(l—m) + nI{(m-1)
(14) 1 = -5 ____

1.6 Le condizioni generali di neutralita.

Per analizzare le condizioni generali di neutralita del
sistema di tassazione dei redditi da capitale relativamente
alle decisioni di risparmio e di investimento di famiglie e

imprese occorre esplicitare in modo pii dettagliato di
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quanto fatto fino ad ora le caratteristiche del sistema di
tassazione adottato per le societa. Soprattutto, occorre
esplicitare i fattori che determinano il parametro A. Come
si & gia anticipato, questi fattori riquardano i crediti di
imposta e gli oneri deducibili (diversi dagli interessi
passivi, di cui si & gid tenuto conto nel paragrafo prece-
dente, esaminando l’ipotesi di finanziamento con
indebitamento da parte dell’impresa), nonché eventuali
trasferimenti in conto capitale che, analogamente alla
normativa fiscale appena richiamata, hanno l’effetto di
ridurre il costo effettivo dell’investimento.

Concentriamo l’attenzione sull’aspetto pid importante
della normativa tributaria che agisce su A: quello relativo
alla deducibilita dall’imponibile delle quote di ammortamen-
to e supponiamo dunque che non esistano crediti di imposta o
altri incentivi fiscali o finanziari agli investimenti.

Si supponga, in primo luogo, che il sistema tributario
preveda la completa deducibilita, dall’imponibile, della
spesa di investimento, nell’anno di acquisizione. In questa
ipotesi, e assumendo anche che 1’impresa abbia utili suffi-
cienti per godere di questa deduzione, il parametro A
coincide con l’aliquota legale dell’imposta sulle societa
(A=t) Sicche, dalla (7), si ottiene:

(15) p=p-n

A seconda che si affianchi a questo sistema di deter-

minazione della base imponibile delle imposte sulle societa

un sistema di tassazione classico (che non preveda inoltre
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la deducibilitd degli interessi passivi) o un sistema di
totale integrazione fra imposte personali e sulle societad (e
8i consenta, contestualmente la deducibilita dall’imponibile
degli interessi passivi) si ottiene un diverso "cuneo" di
imposta fra il rendimento reale lordo sull’investimento p e
quello netto per il risparmiatore s.

Si prenda in considerazione il primo dei casi di
neutralitd rispetto alle decisioni di finanziamento degli
investimenti trattati nel paragrafo precedente. Combinando
la (15) e la (8) con la (13) si ottiene:

(16) s = (p+m)(1l-m) + nIm - ®w - wp

che si riduce, ipotizzando che il sistema di tassazione
personale sia pienamente indicizzato (I=1) e che non vi sia
alcuna imposta patrimoniale (wp=0), a:

(17) s = p(l-m)

Sicche, dalla (12):

(18) t = - =m

Questo risultato & quello che deriva affiancando un
sistema di tassazione delle societa di tipo classico e
commisurato al cash flow di impresa con un sistema di
tassazione personale che prevede il medesimo trattamento dei
redditi derivanti dal possesso di attivitad finanziarie
emesse dalle imprese, indipendentemente dal tipo di attivita
e dalla natura giuridica del sottoscrittore (una
"comprehensive income tax", ad esempio). Nella misura in cui

per ogni bene capitale e in ogni settore di attivita
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economica & previsto il medesimo regime di ammortamento
(deducibilitd immediata del costo di acquisizione) vi & un
unico "cuneo" di imposta per ogni progetto di investimento.
Se il sistema di tassazione personale dei redditi da capita-
le & indicizzato, detto "cuneo" coincide inoltre con l'ali-
quota marginale dell’imposta personale. Non importa, invece,
che sia indicizzato il sistema di tassazione delle imprese:
la deducibilita delle quote di ammortamento & immediata,
sicché non si pone il problema di una loro rivalutazione nel
tempo; inoltre, gli interessi passivi non sono deducibili,
sicché non si pone neppure il problema relativo alla neces-
sitd di discriminare, in periodo di inflazione, fra interes-
si reali e nominali.

Alternativamente, la tassazione delle societa di
capitali potrebbe consentire, oltre all’intera deducibilita
della spesa di investimento nell’anno di acquisizione, anche
la piena deducibilitd degli interessi passivi e la totale
integrazione fra imposte personali e societarie. Usando la
(15), la (8) e la (14) -invece della (13)- si ottiene:

(p+m)(1-m) + nI(m-T)
(19) 8 T ~—memm— e -n - w

(20) 8§ = ~—=—————-

sicché, utilizzando la (12) si pud scrivere:
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(21) t om -

L’aliquota effettiva illustrata nella (21) pud essere
positiva o negativa, indicando in quest’ultimo caso la
presenza di un sussidio, a seconda che l’aliquota dell’impo-
sta personale (m) sia maggiore o minore rispetto a quella
sulle societd (t). Nel caso particolare in cui queste due
aliquote coincidano (che presuppone, tra l’altro, che vi sia
una unica aliquota dell’'imposta personale sul reddito), il
"cuneo" complessivo di imposta e dunque l’aliquota effetti-
va t si azzerano. Il sistema & perfettamente neutrale, cioe
non pone alcun "cuneo" fra il rendimento lordo su un proget-
to di investimento e quello netto sul risparmio, in quanto
il sussidio concesso a livello di societd "compensa" esatta-
mente la tassazione in sede personale.

In aggiunta al sistema di tassazione sul cash flow,
l’altro sistema di.tassazione delle societa di capitali a
cui si & fatto pid frequentemente riferimento, nella lette-
ratura, cosl come nel formulare proposte di riforma, &
quello che consente la deducibilita dall’imponibile delle
societa dell’ammortamento economico e del costo del finan-
ziamento.

Si ipotizzi che la societa possa dedurre dal proprio
imponibile il "vero ammortamento economico”, secondo la
definizione datane nel paragrafo 1. Il valore attuale dei

risparmi di imposta, e dunque il valore di A, sara dato da:
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_Pt
(22) A =T (S-J) e e dt

dove il termine Id @ una dummy che consente di trattare
ipotesi alternative sul grado di indicizzazione aj prezzi
delle quote di ammortamento definite a fini fiscalj. Suppo-
nendo che questa dummy assuma valore 1 (e ciod che le quote
di ammortamento siano rivalutate sulla base dell’indice

generale dei prezzi) si ottiene, dalfa (3):

(23) P = -——--—--

Per calcolare il "cuneo" complessivo di imposta e
dunque 1’ "aliquota effettiva marginale totale" (t) nelle due
ipotesi di tassazione "neutrale" dei redditi delle attivita
finanziarie esaminate nel paragrafo 1.4 si possono utilizza-
re la (23), la (8) e, alternativamente, la (13) o la (14).

Nel primo caso si ha:
(24) S = [p(l-D)+nl(l-m) + nIm - n - wb
che diventa, ponendo I=1 e wp:O

(25) S = p(l-T)(1l-m)

da cui:
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(26) t = ———o = T + m(l-v)

Nel secondo caso, utilizzando la (14), al posto della

(13), si ottiene, invece:

(p(l-T)+n)l(1-m) + nI(m-T)
(27) 8 = mmme e -n - w

che, ponendo nuovamente I=1 e wp=0, diventa:

(28) S = p(l-m)

da cui si ottiene:
(29) t = —-—eno =m

Dalla (26) si apprende che, se l’ordinamento tributario

prevede la deducibilita del "vero" ammortamento economico,
ma non consente la deducibilita degli interessi passivi, né

l’integrazione fra imposte personali e societarie, queste

ultime contribuiscono, al pari di quelle personali, a far
divergere il rendimento lordo su un progetto di investimento

da quello netto sul risparmio. Oltre a interferire con

l'allocazione intertemporale delle risorse, il sistema di
tassazione delle societa di capitali comporta anche, in
questo caso, un incentivo a spostarsi dal settore societario

a quello non societario (ove i redditi sono tassati unica-

mente con l’aliquota dell’imposta personale sul reddito).
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Dalla (29), invece, si apprende che un sistema di
tassazione dei redditi delle societd che consente la
deducibilitd dall’imponibile dell’ammortamento economico e
degli interessi passivi (definiti in termini reali) e
prevede inoltre la piena integrazione fra imposte personali
e sulle societd & neutrale rispetto all’investimento in beni
capitali diversi e al finanziamento degli investimenti con
modalitd alternative. Come si nota dalla (22), che definisce
il valore attuale dei risparmi di imposta connessi alla
deducibilita dell’ammortamento economico dei beni capitali,
se il tasso di aumento del prezzo dei beni capitali diverge
da quello generale, deve essere quest ‘ultimo e non il primo,
ad essere utilizzato per rivalutare nel tempo le quote di
ammortamento. Detto altrimenti, la deducibilita del "vero"
ammortamento economico richiesta per soddisfare le condizio-
ni di neutralitd illustrate dalla (29) -che implica che per
ogni progetto di investimento l’aliquota effettiva marginale
totale di imposta coincida con l’aliquota marginale dell’im-
posta personale sul reddito (m)- comporta che dall’ammorta-
mento valutato ai costi di rimpiazzo siano dedotti i guada-
gni in conto capitale generati da un andamento dei prezzi
dei beni capitali superiore rispetto al tasso generale di
inflazione (1l’'opposto deve evidentemente valere nell’ipotesi
in cui il prezzo dei beni capitali cresca ad un tasso

inferiore rispetto al tasso generale di inflazione).
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1.7 Una visjone di insieme.

Nella Tabella 1 sono riassunte le quattro diverse

tipologie di tassazione delle societi e personali esaminate
nei paragrafi precedenti. Nella prima riga sono riportati i
due sistemi di ammortamento esaminati: quello che prevede la
deducibilitd immediata della spesa di investimento e quello
che consente, invece, la deducibilita del "vero" ammortamen-
to economico dall’imponibile delle societad. La seconda riga
della Tabella riporta le condizioni che il sistema tributa-
rio deve rispettare al fine di non discriminare fra fonti e
circuiti alternativi di finanziamento degli investimenti.
L'ultima riga, infine, illustra, per ciascuna combinazione
di questi aspetti della normativa, il valore assunto
dall’"aliquota effettiva marginale totale di imposta".

La completa neutralitd del sistema tributario (ossia
una aliquota effettiva pari a zero) si ha solo in un caso
molto particolare: adottando il terzo sistema di tassazione
illustrato nella Tabella 1 (ove si prevede la totale
deducibilitd dei costi di finanziamento e della spesa di
investimento nell’anno di acquisizione), se vi & perfetta
coincidenza fra l’aliquota dell’imposta personale e quella
societaria. Questo risultato, tuttavia, non sorprende: come
si & anticipato all’inizio di questo lavoro, inevitabilmen-
te, un sistema di tassazione personale che adotta come base
imponibile una definizione di reddito inclusiva dei redditi
da capitale, introduce un "cuneo”, fra rendimenti lordi e

netti sull’investimento e sul risparmio, pari, in
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percentuale del rendimento, all’aliquota marginale dell’im-
posta personale. Cid & quanto accade con il primo e il
quarto dei sistemi di tassazione riassunti nella Tabella 1,
che assumono alternativamente: (a) la deducibilita immediata
dell’intera spesa di investimento e la non deducibilitad dei
costi di finanziamento (non deducibilita degli interessi
passivi e sistema classico di tassazione delle societa); (b)
la deducibilitd di questi ultimi (deducibilitad degli inte-
ressi passivi e piena integrazione fra tassazione personale
e societaria) e del“vero“ammortamento economico. In entrambe
questi casi per rendere pienamente neutrale l’ordinamento
tributario (ossia per azzerare il "cuneo" di imposta fra il
rendimento lordo sull’investimento e quello netto sul
risparmio) sarebbe sufficiente adottare, come base imponibi-~
le dell’imposta personale il consumo (invece del reddito).

A differenza dei sistemi fino ad ora considerati, il
secondo sistema illustrato nella Tabella 2 non pud mai
soddisfare 1le condizioni generali di neutralitd. In questo
caso -che non prevede alcuna esenzione dall’imponibile delle
societd dei costi connessi al finanziamento dell’investimen-
to, mentre consente la deducibilita del solo ammortamento
economico- anche se si adottasse a livello personale un
sistema di tassazione sulle spesa, vi sarebbe una aliquota
effettiva di imposta positiva, pari, per la precisione,

all’aliquota legale dell’imposta sulle societa (t).
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I sistemi di tassazione dei redditi da capitale sy cui
8i & pid frequentemente concentrata l’attenzione, sia degli
studiosi, sia dei policy makers sono il primo e i1 quartolB.

Non vuole essere compito di questo lavoro entrare nel
merito dei vantaggi (o degli svantaggi) relativi di questi
due sistemi di tassazione personale €, soprattutto, delle
societd. Ci limitiamo a ricordare, in proposito, che il
primo di questi sistemi -che comporta, ricordiamo, 1’adozio-
ne di una base imponibile per le societa commisurata al cash
flow- & stato particolarmente apprezzato, nella lettera-
tura14, soprattutto per tre motivi:

(a) non comporta le difficolta inevitabilmente connesse al

calcolo del "verd'ammortamento economico , calcolo che deve
invece essere effettuato nel caso in cui si voglia adottare
un imponibile tipo-profitto per la tassazione delle societa

di capitali;

13Come @ stato sottolineato (Boadway e Bruce, 1984;
Boadway e Wildasin, 1984), questi due sistemi di tassazione
costituiscono due casi speciali di una regola di neutralita
Pid generale. In estrema sintesi si pud dire che un sistema
di tassazione delle societad di capitali & neutrale se il
valore attuale delle deducibilita consentite dall’imponibile
delle societa, a titolo di ammortamento del bene capitale e
di costo del finanziamento sostenuto per 1l’investimento,
uguaglia il valore iniziale del costo sostenuto per
l'investimento stesso. Su questo punto cfr., anche, Stiglitz
(1976).

1451 veda, ad esempio, Smith (1963), Sandmo (1974),
Sumner (1975), King (1975, 1977). L’imposta sul cash flow &
stata suggerita, per primi, nella letteratura, da Kalecki
(1944) e Brown (1948).
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(b) non richiede (per i motivi gid illustrati nel paragrafo
1.6) alcun tipo di correzione per gli effetti indotti
dall’inflazione;

(C) consente di tassare le rendite che si generano nel
settore societario, senza interferire con le decisioni delle
impresels.

Molto spesso, questo sistema di tassazione delle societa &
stato proposto congiuntamente ad un sistema di tassazione
sulla spesa a livello personalels. Ma come dovrebbe essere
chiaro sulla base dell’analisi svolta fino ad ora esso non
& affatto incompatibile con un sistema di tassazione perso-
nale basato su un concetto di reddito-prodotto o

reddito—entrata17.

15Gli extra-profitti generati nel settore societario
sarebbero infatti tassati con l’aliquota legale dell’imposta
sulle societa. Nessun rimborso di queste imposte sarebbe
previsto in testa al socio, data l’adozione di un Sistema di
tassazione delle societa di capitali di tipo classico. Cid
non accadrebbe, invece, con il quarto sistema di tassazione
illustrato nella Tabella 1, che prevede, infatti, la piena
integrazione fra imposte personali e sulle societa.

16Si legge ad esempio, nel Rapporto Meade (1978): "Una
delle principali caratteristiche di un sistema di tassazione
personale che adotta la Spésa come base imponibile & che il
rendimento sul risparmio non & tassato a meno che i proventi
non siano spesi in beni di consumo. Analogamente, un sistema
di tassazione delle societa basato sul cash flow comporta
che il rendimento sui nuovi investimenti effettuati dalla
societd non & tassato a meno che non sia distribuito e che
non sia reinvestito dai percettori, nell’impresa; per questa
ragione una imposta sulle societd basata sul cash flow € una

17Su questo punto, si veda Edwards (1982).
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Il sistema di totale integrazione illustrato nella
quarta colonna della Tabella 1 ha invece le sue radici nei
contributi di Simon (1938) a favore di un sistema di tassa-
zione dei redditi di tipo comprehensive e ad esso si sSono
ispirate molte proposte di riforma avanzate e rese anche
operative in alcuni paesi industrializzati. Solo per fare un
esempio, s8i pensi al progetto di riforma avanzato in Canada
nel 1966 (pild noto, forse, con il termine "Carter
Commission"), al "Blueprints for Tax Reform" redatto neqgli
Stati Uniti nel 1977 e, pild recentemente, alle riforme
tributarie proposte e in parte adottate in questo paesela.

Tra i motivi che inducono i tax designers a preferire
un sistema di tassazione commisurato ai profitti di impresa,
piuttosto che al cash flow, vi sono certamente conside-
razioni di carattere internazionale, che assumono tanta pit
rilevanza quanto pill si va concretizzando un sistema di

liberalizzazione degli scambi fra paesi. Ma non va trascu-

rato, tuttavia, che questi due sistemi di tassazione
sottendono due visioni delle societa di capitali profonda-
mente diverse fra loro. Un sistema di tassazione sul cash
flow, che comporta l’adozione di un sistema classico di
tassazione delle societd, implica l’opinione che le societa
di capitali godano di una propria autonoma capacita contri-

butiva e debbano pertanto essere trattate, dal punto di

18cer. U.S. Treasury (1984), U.S. President (1985).
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vista fiscale, in modo autonomo rispetto ai soggetti che ne
detengono la proprietd. Un sistema di tassazione che adotta
come base imponibile il profitto e prevede (al fine di
rispettare i requisiti di neutralita esaminati nei preceden-
ti paragrafi) la piena integrazione fra imposte personali e
societarie, sottende invece l’opinione, opposta, che le
societd di capitali non siano un soggetto autonomo rispetto
ai soci che le costituiscono e, come tale, non debbano

essere assoggettate a tassazione separatalg.

2.1 La tassazione dei redditi da capitale in Italia.

In Italia, l’opinione dei tax designers in materia di
tassazione delle societa di capitali ha oscillato fra le due
opposte visioni ricordate al termine del paragrafo preceden-
te. Prima del 1978, la normativa in vigore rifletteva

l’opinione secondo cui le societa di capitali sarebbero un

193, stato sottolineato, a questo proposito (Boadway,
Bruce, Mintz, 1984) che se si volesse assegnare all’imposta
sulle societd il solo ruolo di ritenuta dj acconto delle
imposte personali, la base imponibile appropriata allo scopo
"differirebbe considerevolmente da quella di un sistema di
tassazione delle societad pensato al fine di prelevare
imposte in modo neutrale" (p. 293). Pil precisamente, gli
autori sostengono (p. 294) che 1'utilizzo pil esteso che si
pud fare dell’imposta sulle societa come strumento per
prelevare imposte a titolo di acconto (delle imposte
personali) sui redditi da capitale comporterebbe la
tassazione del valore aggiunto di impresa (anche gli
interessi passivi, dunque, dovrebbero concorrere alla
determinazione della base imponibile). Quando il valore ;
aggiunto & distribuito e tassato, a livello personale, :
dovrebbe essere concesso un credito, al fine di compensare :
l’imposta gia pagata in testa alla societa.
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soggetto autonomo di tassazione: i dividendi erano infatti
assoggettati a tassazione sia in testa alla societd sia in
testa ai soci. Successivamente, con l’introduzione del
credito di imposta sui dividendi (legge n.904/77), l’opinio-
ne sottostante sembra essere quella che identifica le
societd con i soci che ne detengono 1la proprietad. Non vi &
tuttavia, una totale integrazione fra la tassazione delle
societd e quella personale dei soci: solo sugli utili
distribuiti, infatti, 1’Irpeg svolge la funzione di ritenuta
d’acconto delle imposte personali (Irpef). Cid introduce una
discriminazione di tipo fiscale in funzione della particola-
re forma giuridica di costituzione in societad (& noto, !
infatti, che per le societa semplici gli utili sono riparti-
ti in testa ai singoli soci, indipendentemente dal fatto che
siano distribuiti) e introduce anche, come vedremo meglio
fra breve, una discriminazione nel trattamento delle diverse

forme di finanziamento con capitale proprio (emissione di

nuove azioni ed autofinanziamento).
In aggiunta all’aspetto della normativa tributaria

appena ricordato, ve ne sono altri che contribuiscono ad

allontanare il sistema italiano dai sistemi "neutrali"
descritti nei paragrafi precedenti. In estrema sintesi,
questi elementi possono essere cosi riassunti:

(a) la deducibilita delle quote di ammortamento supera il

' . 3 . - .
vero ammortamento economico sia perché il periodo di ammor-
tamento concesso a fini fiscali tende ad essere inferiore :

alla vita economica dei beni capitali, sia perché 1la i
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normativa concede alle imprese la possibilitd di far ricorso
ad ammortamenti anticipati;

(b) cid nonostante, gli interessi passivi sono integralmente
deducibili dall’imponibile delle societd (ai fini del
pagamento sia dell’Ilor sia dell’'Irpeg) e ai dividendi, come
8i & detto, & concesso un credito di imposta (tale da
rimborsare 1’'Irpeq, ma non 1'Ilor, pagata dalla societa).
Sugli utili trattenuti gravano invece sia l’imposta locale
sui redditi, sia quella sul reddito delle persone giuridi-
che;

(c) vi sono numerosi incentivi agli investimenti, concessi
alle imprese per determinati progetti di investimento
(definiti in base al tipo di bene capitale, al settore di
appartenenza, alla localizzazione territoriale, etc.).
Questi incentivi assumono la forma di crediti di imposta (&
il caso della cosiddetta "Iva negativa"), di contributi in
conto capitale e di prestiti concessi a tassi agevolati. Nei
primi due casi 1l’'effetto & quello di ridurre il prezzo
effettivo dei beni capitali rispetto a quello di acquisizio-
ne. Il credito agevolato, invece, ha l’'effetto immediato di
favorire una particolare forma di finanziamento (quella con
debito) rispetto ad altre;

(d) i redditi da capitale che remunerano i detentori delle
attivitd finanziarie emesse dalle imprese sono tassati con
modalitad diverse in funzione sia del tipo di attivita
finanziaria emessa dall’impresa, sia della natura giuridica

del sottoscrittore. Ad esempio, per un investitore
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persona-fisica, i dividendi concorrono a determinare 1’ impo-
nibile Iperf, gli interessi sono soggetti ad una ritenuta ad
aliquota proporzionale prelevata a titolo di imposta, le
plusvalenze sono solitamente esenti da imposta. Se vi &
intermediazione da parte di un investitore istituzionale, il
regime fiscale & diverso. I titoli detenuti attraverso
l’intermediazione di un fondo comune, ad esempio, sono
unicamente soggetti a ritenuta alla fonte a titolo di
imposta e all’imposta patrimoniale prelevata in testa al
fondo (non & perd concesso il credito di imposta ai dividen-
di). Nel caso di intermediazione attraverso una impresa di
assicurazioni autorizzata al ramo-vita, vi sono invece |
numerose agevolazioni: da un lato, la possibilita, per
l’assicurato, di dedurre (seppur nell’ambito di certi
limiti) i premi versati, dal proprio imponibile Irpef;
dall’altro, la possibilita, per 1l’impresa di assicurazioni,

di dedurre dall’imponibile le riserve matematiche costituite

a fronte dei premi;
(e) né la tassazione delle societd, né quella personale sono

indicizzate: la base ammortizzabile dei cespiti di impresa &

il costo storico; gli interessi passivi dono deducibili,

dall’imponibile delle societd, in termini nominali, piutto-

F
;
£
¥
|
i
t
:

sto che reali; la tassazione personale dei redditi da

capitale comprende nell’imponibile anche quella parte del

rendimento che serve unicamente a ricostituire il valore

reale della ricchezza. Talvolta, le autorita di politica

economica sono intervenute per correggere ex-post le
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distorsioni indotte da un aumento nel livello dei prezzi
(rivedendo, ad esempio, la scala delle aliquote Irpef o
consentendo la rivalutazione dei cespiti di impresa), ma non
hanno mai preso seriamente in considerazione la possibilita
di introdurre una contabilita da utilizzare a fini fiscali
basata su grandezze reali. L’unico aspetto della normativa
che va in questa direzione riguarda il trattamento delle
scorte, per le quali, come & noto, & consentita, in Italia,

l’adozione del criterio Lifo.

2.2 Una stima empirica.

Una visione di insieme degli effetti congiunti prodot-
ti dalla normativa richiamata nel paragrafo precedente &
contenuta nella Tabella 2. In questa Tabella sono illustrate
le aliquote effettive marginali totali di imposta -calcolate
sulla base del modello presentato nella prima parte di
questo lavoro e con riferimento alla normativa in vigore nel

198520

-~ per una serie di ipotetici progetti di .investimen-
to, ciascuno dei quali @ definito in base alle seguenti
caratteristiche:

~tipo di bene capitale: macchinari, fabbricati, scorte;

-settore di attivitad economica: manifattura, altre indu-

strie, commercio;

20Per una analisi dettagliata delle modalitad con cui
sono state calcolate le aliquote effettive riportate nella
Tabella 2, cfr. Giannini (1987).
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-fonte di finanziamento: indebitamento, emissione di nuove
azioni, autofinanziamento;

-Circuito di finanziamento: detenzione diretta (o tramite
intermediari creditizi) dei titoli dell’impresa, intermedia-
zione attraverso un fondo comune di investimento mobiliare,
intermediazione attraverso una impresa di assicurazione.

Le aliquote effettive riportate nella Tabella 2 sono
calcolate, in corrispondenza di diversi tassi di inflazione,
ipotizzando che su ogni ipotetico progetto di investimento
la societd percepisca un rendimento reale lordo del 10%.

L’aliquota riportata nell’ultima riga della Tabella &
una media ponderata delle singole aliquote riportate, per
ciascun tasso di inflazione considerato, in corrispondenza
di ogni particolare caratteristica che definisce 1l’ipotetico
progetto di investimento e fornisce pertanto una indicazio-
ne sintetica del "cuneo" complessivamente posto dal sistema
tributario tra rendimenti lordi e netti, sull’investimento e
sul risparmio, nel settore societario.

Come si nota dalla Tabella 2, questa media ponderata
delle aliquote marginali & notevolmente bassa (attorno al
14%) e supera dunque solo lievemente l’aliquota marginale
minima dell’imposta personale progressiva sul reddito
(attualmente, 12%). Questo risultato -che & abbastanza
sorprendente, se si pensa che l'aliquota effettiva cosi
calcolata include sia le imposte sulla societa (prelevate ad
una aliquota legale, comprensiva di Irpeg e di Ilor, del

46.37%), sia quelle personali sui redditi delle attivita
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finanziarie emesse dalle imprese per le proprie esigenze di
finanziamento- & dovuto al fatto che sia la tassazione delle
societd, sia quella personale dei redditi da capitale sono
molto pid favorevoli in Italia di quanto sarebbe un sistema
di tassazione di tipo "comprehensive". L’imposta sulle
societd, in realtd, & un sussidio all’investimento margina-
le, a causa della generosita delle deduzioni consentite a
titolo di ammortamento e per gli interessi passivi.
Nonostante il basso “cuneo" che il sistema tributario
italiano pone fra il rendimento lordo sull’investimento e
quello netto sul risparmio, le discriminazioni indotte fra
l’investimento in diversi beni capitali e in diversi settori
di attivit2d economica e soprattutto fra il finanziamento
degli investimenti con modalita alternative sono notevoli. I
macchinari, il settore manifatturiero, il finanziamento con
debito e l’intermediazione attraverso una compagnia di

assicurazione sono rispettivamente il bene capitale, il

settore, la fonte e il circuito di finanziamento privilegia-
ti dal punto di vista del trattamento fiscale,.

L’inflazione, a prima vista, sembra essere ininfluente,

nonostante la mancata indicizzazione, nel determinare il
"cuneo” di imposta fra rendimenti lordi e netti sull’inve-
stimento e sul risparmio nel settore societario. La media

delle aliquote marginali riportata nell’ultima riga della

Tabella 2 & infatti pressoch® invariata al variare del tasso |
di inflazione. Ma le aliquote effettive riportate separata- |

mente per ciascuna delle fonti di finanziamento considerate
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mostrano chiaramente come questo risultato dipenda cruciai-
mente dalle modalitd di finanziamento utilizzate dalle
imprese. L’inflazione, infatti, fa diminuire l'aliquota
marginale effettiva se l’investimento & finanziato con
indebitamento (dato il vantaggio connesso alla deducibilita
degli interessi nominali), mentre 1’'opposto accade se
l’investimento & finanziato al margine con capitale proprio.

Non & semplice, sulla base delle informazioni riportate
nella Tabella 2, comprendere la "razionalita" del sistema di
tassazione dei redditi da capitale adottata in Italia. Le
potenziali discriminazioni indotte, nella allocazione del
capitale reale e finanziario fra usi alternativi, sembrano
essere pin il risultato inconsapevole dell’interazione di
norme introdotte dal legislatore con finalita diverse -ma
di cui & mancata, di volta in volta, la visione di insieme
degli effetti complessivamente indotti- che la scelta

consapevole di allontanarsi dalla neutralitd per perseguire

precise finalita allocative.

2.3 Concludehdo: quali possibili riforme?

Nelle Tabelle 3 - 10 vengono illustrati, continuando
ad utilizzare come strumento di indagine quello delle

aliquote effettive marginali totali di imposta, gli effetti

di alcune possibili riforme del sistema di tassazione dei
!
redditi da capitale che vadano nella direzione di eliminare |

le distorsioni potenzialmente indotte dal sistema vigente e
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commentate nel precedente paragrafo, sulla base delle

aliquote illustrate nella Tabella 2.

2.3.1 La riforma del sistema di tassazione delle societa di

capitali.
Iniziamo dalla tassazione delle societa di capitali. La

normativa attualmente in vigore, consentendo al contempo la
deducibilitd di quote di ammortamento in eccesso all’ammor-
tamento economico, la piena deducibilita degli interessi
passivi e il credito di imposta ai dividendi fa sl che il
sistema di tassazione delle societa di capitali si collochi
"a metd strada" fra un sistema che assume come imponibile il
cash flow e una che assume come imponibile i profitti. Le
Tabelle 3 e 4 illustrano gli effetti di una modificazione
della normativa in ciascuna di queste direzioni. O meglio:
le aliquote riportate nella Tabella 3 sono calcolate assu-
mendo che per tutti i beni capitali sia consentita la piena
deducibilitad della spesa di investimento nell’anno di
acquisizione. Coerentemente si & assunto che gli interessi
passivi non siano deducibili dal reddito di imprésa, e che
non sia concesso il credito di imposta ai dividendi. La
Tabella 4 invece ipotizza che, a paritad di trattamento
vigente per quanto riguarda interessi e dividendi, sia
tuttavia abolita la possibilitd di dedurre dall’imponibile
delle societd quote di ammortamento in eccesso all’ammorta-
mento economico. La base ammortizzabile si suppone sia il

costo storico. Nelle Tabelle 5 e 6 le stesse aliquote
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effettive di imposta sono calcolate introducendo 1'ipotesi
addizionale che non esistano incentivi agli investimenti,
quali crediti di imposta, contributi in conto capitale e
crediti agevolati.

Il confronto fra le aliquote marginali effettive
riportate nelle Tabelle 3-6 e quelle commentate nel paragra-
fo precedente (Tabella 2) consente alcune considerazioni.

Modificare il sistema di tassazione delle societa di
capitali nella direzione di una imposta sul c¢ash flow ha
l’effetto di ridurre, se i prezzi sono stabili, la media
ponderata delle aliquote marginali effettive di imposta.
Questo risultato vale anche per tassi di inflazione positi-
vi, ma non troppo elevati. Se 1’inflazione supera il 6% '
infatti, il maggior onere connesso all’abolizione della
deducibilitad degli interessi passivi (nominali) non trova
compensazione nel vantaggio connesso alla possibilita di
dedurre integralmente la Spesa per beni di investimento
nell’anno di acquisizione e l’aliquota marginale ponderata
aumenta rispetto a quanto osservato in base alla legislazio-
ne vigente (nel 1985).

L’abolizione della normativa che consente alle imprese
di dedurre quote in eccesso rispetto all’ammortamento
economico avrebbe invece, ceteris paribus, l’effetto di
aumentare notevolmente il "cuneo" di imposta fra rendimenti
lordi e netti sull’investimento e sul risparmio. Ipotizzando
un tasso di inflazione del 5% l'aliquota marginale ponderata

passerebbe infatti dal 14.6% al 43.5%.
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Entrambe le modificazioni esaminate nella tassazione
delle societd di capitali avrebbero l'effetto di ridurre
drasticamente le discriminazioni esistenti fra diversi beni
capitali e settori di attivitd economica. Queste discrimina-
zioni, invero, si annullerebbero completamente se queste
modifiche fossero accompagnate da una abolizione degli
incentivi agli investimenti, concessi nella forma di trasfe-
rimenti, crediti agevolati, etc.(cfr. Tabelle 5 e 6). A
differenza di quanto accade con una cash flow tax, tuttavia,
se la normativa tributaria concede la possibilita di dedurre
dall’imponibile il solo ammortamento economico dei beni
capitali, & necessario, per avere piena neutralita tra
l’investimento in beni capitali e settori di attivita
diversi, che le quote di ammortamento siano indicizzate in
base al tasso di inflazione generale. Cid pud essere visto
confrontando le aliquote effettive riportate nella Tabella 6
con quelle della Tabella 7, ove si & introdotta 1l’ipotesi
addizionale di indicizzazione delle quote di ammortamento al
tasso generale di aumento dei prezzi.

Limitarsi a riformare, secondo le direzioni appena’
esaminate, la tassazione delle societa di capitali, senza
toccare quella personale, lascerebbe evidentemente presenti
profonde discriminazioni nel trattamento delle diverse fonti
e circuiti di finanziamento disponibili per le imprese.
Tuttavia, la natura di queste discriminazioni sarebbe molto
diversa a seconda che la "riforma" nel sistema di tassazione

delle societad di capitali andasse nella direzione di un
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sistema di tassazione sul flusso dei fondi O sui profitti.
Nel primo caso, data la non deducibilita degli interessi
passivi dall’imponibile delle societd, 1’'indebitamento
cesserebbe di essere la fonte di finanziamento privilegiata
(dal punto di vista fiscale). Inoltre, data la pit favorevo-
le tassazione, riservata dal sistema tributario vigente alla
tassazione delle plusvalenze, rispetto agli interessi
percepiti dagli investitori nei titoli dell’impresa, la
fonte privilegiata di finanziamento risulterebbe essere
quella con utili trattenuti. Cid non accade, invece, se la
modificazione del sistema di tassazione delle societa di
capitali va nella direzione di abolire gli incentivi conces-
si sotto forma di ammortamenti anticipati, mantenendo perd
la deducibilita degli interessi pPassivi dalla base imponibi-

le delle societa.

2.3.2 la riforma della tassazione dei redditi delle attivita

finanziarie.

Per abolire le discriminazioni indotte dal sistema

tributario fra fonti e circuiti alternativi di finanziamento

degli investimenti occorre modificare, nelle direzioni
indicate nel paragrafo 1.5 la tassazione personale dei

redditi da capitale percepiti da colui che finanzia, in

ultima istanza, il progetto di investimento. Anche il

trattamento degli interessi passivi in sede di determinazio-

ne del reddito di impresa va esplicitamente considerato.
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Nella Tabella 8 si & ipotizzato che a fianco di un
sistema di tassazione delle societa basato sul cash flow il
sistema tributario preveda un medesimo trattamento dei
redditi da capitale indipendentemente dalla forma in cui
questi redditi sono percepiti (interessi, dividendi e
pPlusvalenze) e dal circuito adottato. Non & la sede, questa,
per entrare nel merito delle modalitd concrete con cui, ad
esempio, dovrebbe essere modificato il regime di tassazione
delle imprese di assicurazione o dei fondi comuni al fine di
ottenere questo risultato. Ci limitiamo ad Osservare, qui di
seguito, che le aliquote effettive riportate nella Tabella 8
sono state calcolate ipotizzando che ogni tipo di reddito da
capitale sia tassato con l'aliquota marginale del 42.5%, che
@ quella media da noi stimata per i dividendi percepiti
direttamente da un investitore-persona fisica, ai fini del
calcolo delle aliquote effettive illustrate nella Tabella 2
e relative alla normativa in vigore nel 1985. Come si nota
dalla Tabella 8, l’aliquota effettiva coincide in questo
caso (se non vi & inflazione) con l’aliquota marginale

dell’imposta personalezl.

L’aumento della aliquota effettiva
che si osserva in corrispondenza di tassi di inflazione
positivi e crescenti illustra gli effetti indotti da un
sistema tributario che non prevede, a livello personale,

alcun tipo di aggiustamento dei redditi da capitale al fine

1Il caso qui considerato & quello illustrato nella
prima colonna della Tabella 1, discussa nel paragrafo 1.7.
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di evitare che, in presenza di un processo inflazionistico,
parte del capitale stesso sia incluso nella definizione di
imponibile. Se il sistema di tassazione personale fosse
indicizzato, infatti, l’aliquota effettiva continuerebbe a
coincidere, indipendentemente dal tasso di aumento nel
livello dei prezzi osservato, con l’aliquota marginale
dell’imposta personale.

Un analogo risultato si ottiene affiancando fra loro un
sistema di tassazione delle societa basato sui profitti e
una imposta sul reddito, a livello personale, che prevede un
unico trattamento dei redditi da capitale e la piena inte-
grazione fra imposte sulla societa e personalizz. Se vi &
inflazione, tuttavia, e se il sistema di tassazione persona-
le dei redditi da capitale, cosl come la deducibilita degli
interessi passivi in testa alla societd non sono corretti
per compensare gli effetti distorsivi indotti dall’inflazio-
ne stessa, vi sono in questo caso alcune difficolta aggiun-
tive.

Si confrontino fra loro, a questo proposito, le aliquo-
te marginali effettive illustrate‘nelle Tabelle 9 e 10, ove
§i & assunto che né i redditi da capital€ percepiti dall’in-
vestitore nei titoli dell’impresa, né gli interessi passivi
in testa alla societa siano indicizzati per compensare gli

effetti indotti dall’inflazione. Nella prima di queste

22E’ questo il caso illustrato nella quarta colonna
della Tabella 1 (paragrafo 1.7).
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Tabelle si & assunto inoltre: (a) che l’aliquota complessiva
di imposta sulle societd sia pari al 36% (si & cioe ipotiz-
zata l’abolizione dell’Ilor, al fine di consentire che il
credito concesso ai dividendi, pari ai 9/16 degli utili
distribuiti, sia di ammontare tale da rimborsare integral-
mente le imposte pagate dalla societd); (b) che interessi e
dividendi siano tassati con l’aliquota del 42.5%, mentre le
pPlusvalenze maturate sono tassate con una aliquota del 10.2%
(determinata, per rispettare le condizioni di neutralita
ricavate nel paragrafo 1.5 in base alla seguente espressio-
ne: (m-t)/(l1-t). Nella Tabella 10, abbiamo mantenuto le
medesime ipotesi per quanto riguarda la tassazione personale
dei redditi delle attivita finanziarie emesse dalle imprese.
Abbiamo tuttavia ipotizzato, diversamente da quanto fatto
nella Tabella 9, che il credito di imposta ai dividendi sia
pari all’86.46% degli utili distribuiti. Cid & quanto
sarebbe necessario se si volessero integralmente rimborsare,
in testa al socio, le imposte pagate dalla societa in base
alle aliquote legali attualmente in vigore, che ammontano
infatti (comprendendo sia 1'Ilor, sia 1'Irpeqg) al 46.37%
degli utili lordi di impresa. Poiché nel primo caso (Tabella
9) l’aliquota legale dell’imposta sulle societa & inferiore
a quella in base a cui si & assunto siano tassati, in sede
personale, i redditi delle attivita finanziarie emesse dalle
imprese, l’aliquota marginale effettiva aumenta all’aumenta-
re del tasso di inflazione. Viceversa, nel secondo caso

(Tabella 10), che contempla la possibilita che l’aliquota
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legale dell’imposta sulle societa superi quella in base a
cui sono tassati i redditi delle attivita finanziarie emesse
dalle imprese per le proprie esigenze di finanziamento,
l’aliquota marginale effettiva di imposta & una funzione
inversa del tasso di inflazione. In questo caso, infatti, il
vantaggio connesso alla deducibilita degli interessi passi-
vi, definiti in termini nominali, dall’imponibile delle
societd, pild che compensa il maggior onere connesso alla
mancata indicizzazione dei redditi da capitale in sede di

tassazione personale.
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Tabella 2. Aliquote effettive marginali di imposta, 1985.

! Tasso di inflazione !

! !

! zero ! 5% ! 10% !

mmm— o e e !

! ! ! !

! ! ! !

Bene capitale ! ! ! !
Macchinari ! -3.6 ! -2.2 ! -1.5 1
Fabbricati ! 14.7 ! 17.7 ! 18.3 !
Scorte ! 41.9 ! 37.6 ! 33.3 !

! ! ! !

Settore di attivita ! ! ! !
Manifattura ! 10.4 ! 10.3 ! 9.3 1!
Altre industrie ! 14.5 ! 15.7 15.7 !
Commercio ! 19.6 ! 20.5 20.2

! ! ! !

Fonte di finanziamento ! ! ! !
Indebitamento ! -17.8 -35.5 ! -54.5
Emissione di azioni ! 26.9 ! 34.7 ! 41.5 !}
Autofinanziamento ! 21.6 ! 26.3 ! 30.0 !

! ! ! !

Detentore dei titoli ! ! ! - !
Famiglie ! 14.7 ! 15.5 1} 15.3 !
Fondi comuni ! 20.3 ! 23.0 ! 24.6 !
Imprese di assicuraz.! -0.6 ! -8.6 ! -17.9 1!

! ! ! !

! ! ! !

Media ponderata ! 14.2 ! 14.6 ! 14.1 !
! ! ! !




Tabella 3. Aliquote effettive marginali di imposta.
Deducibilitd immediata della spesa di investimento;
sistema di tassazione classico, non deducibilita
degli interessi passivi.

! Tasso di inflazione !

e {

! zero ! 5% ! 10% !

{ { { {

{ { { {

Bene capitale ! ! ! !
Macchinari ! 3.4 ! 9.3 ! 15.2 !
Fabbricati ! 7.0 1! 12.9 ! 18.8 !
Scorte ! 12.4 ! 18.5 1! 24.7 !

{ { ! {

Settore di attivita ! ! ! !
Manifattura ! 0.9 ! 6.7 ! 12.5 !
Altre industrie ! 12.2 ! 18.3 ! 24.4 !
Commercio ! 12.3 ! 18.4 ! 24.5

{ { { {

Fonte di finanziamento ! ! ! !
Indebitamento ! 15.2 ! 25.1 ! 35.0 !
Emissione di azioni ! 35.7 ! 55.3 ! 74.9 !
Autofinanziamento ! -5.6 ! -5.6 ! -5.6 !

{ { { {

Detentore dei titoli ! ! ! !
Famiglie ! 7.8 1! 14.2 ! 20.6 !
Fondi comuni ! 0.5 1! 2.2 ! 3.9 1!
Imprese di assicuraz.! -5.6 ! -5.6 ! -5.6 !

{ { { {

{ { { {

Media ponderata ! 6.9 ! 12.9 ! 19.3 1
{ { ! {

Y




Tabella 4. Aliquote effettive marginali di imposta.
Deducibilitad delle quote di ammortamento in base al
"vero" ammortamento economico; base ammortizzabile:
costo storico.

! zero ! 5% ! 10%
! ! !
! ! !

Bene capitale ! ! !
Macchinari ! 37.0 ! 47.2 1 52.
Fabbricati ! 39.2 1 43.6 ! 43.
Scorte ! 41.9 ! 37.6 ! 33.

! ! !

Settore di attivita ! ! !
Manifattura ! 35.9 1 39.5 40.
Altre industrie ! 41.7 ! 47.8 ! 50.
Commercio ! 41.8 | 46.6 ! 48.

! ! !

Fonte di finanziamento | ! !
Indebitamento ! 16.4 ! 4.3 ! -12.
Emissione di azioni ! 48.0 ! 59.2 ! 67.
Autofinanziamento ! 44.2 52.6 ! 57.

! ! ! -

Detentore dei titoli ! ! !
Famiglie ! 39.4 44.2 1 45.
Fondi comuni ! 44.1 ! 50.6 ! 53.
Imprese di assicuraz.! 28.5 ! 25.2 1 18.

! ! !
! ! !

Media ponderata ! 39.0 ! 43.5 1 44.
! ! !

N




Tabella 5. Aliquote effettive marginali di imposta.
Deducibilitad immediata della spesa di investimento;

sistema di tassazione classico; non deducibilita

degli interessi passivi; abolizione degli incentivi finanziari

! Tasso di inflazione !

e e . !

! zero ! 5% ! 10% !

! ! ! !

! ! ! !

Bene capitale ! ! ! !
Macchinari ! 12.4 ! 18.5 ! 24.7 !
Fabbricati ! 12.4 ! 18.5 ! 24.7 !
Scorte ! 12.4 ! 18.5 ! 24.7 !

! ! ! !

Settore di attivita ! ! ! !
Manifattura ! 12.4 ! 18.5 ! 24.7 |
Altre industrie ! 12.4 18.5 ! 24.7 !
Commercio ! 12.4 ! 18.5 ! 24.7

! ! ! !

Fonte di finanziamento | ! ! !
Indebitamento ! 21.8 ! 32.6 ! 43.5 1
Emissione di azioni ! 39.2 ! 58.8 ! 78.3 1!
Autofinanziamento ! 0.1 ! 0.1 ! 0.1 !

! ! ! !

Detentore dei titoli ! ! ! !
‘ Famiglie ! 13.2 ! 18.9 ! 26.4 !
Fondi comuni ! 6.2 ! 8.1 ! 9.9 !
Imprese di assicuracz.! 0.6 ! 0.9 ! 1.1 !

! ! ! !

! ! ! !

Media ponderata ! 12.4 ! 18.5 ! 24.7 !
! ! ! !

B



Tabella 6. Aliquote effettive marginali di imposta.

Deducibilita delle quote di ammortamento in base al
“vero" ammortamento economico; base ammortizzabile:

costo storico; abolizione degli incentivi finanziari.

! Tasso di inflazione !
e e e __ !
! zero ! 5% ! 10% !
! ! ! !
! ! ! !
Bene capitale ! ! ! !
Macchinari ! 41.9 ! 52.3 1! 58.1 !
Fabbricati ! 41.9 ! 46.6 ! 47.1 !
Scorte ! 41.9 ! 37.6 1 33.3 1
! ! ! !
Settore di attivita ! ! ! !
Manifattura ! 41.9 ! 45.8 ! 46.8 !
Altre industrie ! 41.9 ! 48.1 ! 50.5 !
Commercio ! 41.9 ! 46.8 ! 48.4 ! i
! ! ! !
Fonte di finanziamento | ! ! !
Indebitamento ! 21.8 ! 10.9 ! -4.4
Emissione di azioni ! 50.1 ! 61.3 ! 69.6 !
Autofinanziamento ! 46.5 1 54.8 ! 60.1 !
! ! ! !
Detentore dei titoli ! ! ! !
Famiglie ! 42.2 ! 47.3 1 49.1 !
Fondi comuni ! 46.6 ! 53.2 ! 56.6 !
Imprese di assicuraz.! 31.8 ! 28.8 ! 21.9 !
! ! ! !
! ! ! ! ;
Media ponderata ! 41.9 ! 46.6 ! 48.1 ! i
! ! ! ! i

R
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Tabella 7. Aliquote effettive marginali di imposta.
Deducibilita delle quote di ammortamento in base al

"vero" ammortamento economico; base ammortizzabile:

costo storico rivalutato con 1’indice generale dei prezzi;
abolizione degli incentivi finanziari.

! zero ! S% 1  10% | |

! ! ! !

! ! ! ! |

Bene capitale ! ! ! ! |
Macchinari ! 41.9 ! 37.6 33.3 ¢
Fabbricati ! 41.9 ! 37.6 ! 33.3 !
Scorte ! 41.9 ! 37.6 ! 33.3 ¢
! ! ! !
Settore di attivita ! ! ! !
Manifattura ! 41.9 ! 37.6 33.3 !
Altre industrie ! 41.9 ! 37.6 ! 33.3 !
-Commercio ! 41.9 ! 37.6 ! 33.3 ¢
! ! ! !
Fonte di finanziamento ! ! ! !
Indebitamento ! 21.8 ! -1.2 -24.2 !
Emissione di azioni ! 50.1 ! 53.5 ! 56.9 !
Autofinanziamento ! 46.5 | 46.5 ! 46.5 |
! ! ! !
Detentore dei titoli ! ! ! !
Famiglie ! 42.2 ! 38.3 ! 34.45
Fondi comuni ! 46.6 ! 44.6 ! 42.48 !
Imprese di assicuraz.! 31.8 ! 18.2 ! 4.6
! ! ! !
! ! ! !
Media ponderata ! 41.9 ! 37.6 ! 33.3 !
! ! ! !




Tabella 8. Aliquote effettive marginali di imposta.

Deducibilitad immediata della spesa di investimentos

sistema di tassazione classico, non deducibilita

degli interessi passivi? abolizione degli incentivi finanziari;
tassazione personale con aliquota uniforme (42.5%), non indicizzata.

! =zero ! 5% ! 10% !

{ { ! {

{ { ! {

Bene capitale ! ! ! !
Macchinari ! 42.5 1} 63.7 ! 84.9 !
Fabbricati ! 42.5 ! 63.7 ! 84.9 !
Scorte ! 42.5 ! 63.7 ! 84.9 !

{ { ! {

Settore di attivita ! ! ! !
Manifattura ! 42.5 1} 63.7 ! 84.9 !
Altre industrie ! 42.5 1} 63.7 1! 84.9 !
Commercio - ! 42.5 1} 63.7 ! 84.9 !

{ { { {

Fonte di finanziamento ! ! ! !
Indebitamento ! 42.5 1} 63.7 ! 84.9 !
Emissione di azioni ! 42.5 1} 63.7 ! 84.9 !
Autofinanziamento ! 42.5 1 63.7 ! 84.9 !

{ ! ! {

Detentore dei titoli ! ! ! !
Famiglie ! 42.5 ! 63.7 ! 84.9 !
Fondi comuni ! 42.5 ! 63.7 ! 84.9 !
Imprese di assicuraz.! 42.5 | 63.7 ! 84.9 !

{ ! { {

! { { {

Media ponderata ! 42.5 ! 63.7 1 84.9 !
{ { { !

Ot
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Tabella 9. Aliquote effettive marginali di imposta, 1985.
Deducibilitd delle quote di ammortamento in base al .
"vero" ammortamento economico (indicizzate); abolizione ée
incentivi finanziari; aliquota di imposta sulle societa: 36 H
tassazione personale con aliquota unqbrme (42.5%),

non indicizzata(l).

e gy, !

! zero { 5% ! 10% !

! ! ! !

! ! ! !

Bene capitale ! ! ! !
Macchinari ! 42.5 | 47.5 ! 52.6 !
Fabbricati ! 42.5 ! 47.5 ! 52.6 !
Scorte { 42.5 ! 47.5 ! 52.6 !

! ! ! !

Settore di attivita { ! ! {
Manifattura ! 42.5 ! 47.5 ! 52.6 !
Altre industrie ! 42.5 ! 47.5 ! 52.6 !
Commercio ! 42.5 | 47.5 ! 52.6 !

! ! ! !

Fonte di finanziamento ! { ! {
Indebitamento { 42.5 ! 47.5 ! 52.6 !
Emissione di azioni ! 42.5 ! 47.5 ! 52.6 !
Autofinanziamento ! 42.5 ! 47.5 ! 52.6 !

! ! ! !

Detentore dei titoli ! ! ! !
Famiglie ! 42.5 ! 47.5 | 52.6 !
Fondi comuni ! 42.5 47.5 ! 52.6 !
Imprese di assicuraz.! 42.5 ! 47.5 | 52.6 !

! ! ! !

! ! ! !

Media ponderata ! 42.5 ¢ 47.5 1 52.6 !
! ! ! !

(1) Si & ipotizzato che interessi e dividendi siano tassati in base
all’aliquota uniforme del 42.5%; gli interessi sono deducibili
dall’imponibile delle societd e ai dividendi & concesso un credito !
totale di imposta; le plusvalenze maturate sono tassate con la seguente g
aliquota: z = (m -T)/(1 -7). f




Tabella 10. Aliquote effettive marginali di imposta, 1985.
Deducibilita delle quote di ammortamento in base al

"vero" ammortamento economico (indicizzate); abolizione

degli incentivi finanziari; aliquota di imposta sulle societa: 46.37%;
tassazione personale con aliquota uniforme (42.5%),

non indicizzata (1).

! zero ! 5% ! 10% !
! ! ! !
! ! ! !
Bene capitale ! ! ! ! |
Macchinari ! 42.5 | 38.8 ! 35.2 1
Fabbricati ! 42.5 ! 38.8 ! 35.2 ! |
Scorte ! 42.5 | 38.8 ! 35.2 1 g
! ! ! ! ;
Settore di attivita ! ! ! ! !
Manifattura ! 42.5 1 38.8 ! 35.2 1
Altre industrie ! 42.5 | 38.8 ! 35.2 !
Commercio ! 42.5 ! 38.8 ! 35.2 !
! { ! !
Fonte di finanziamento | ! ! !
Indebitamento ! 42.5 ! 38.8 ! 35.2 !
Emissione di azioni | 42.5 1 38.8 ! 35.2 !
Autofinanziamento ! 42.5 ! 38.8 ! 35.2 !
! ! ! !
Detentore dei titoli ! ! ! !
Famiglie ! 42.5 1 38.8 ! 35.2 !
Fondi comuni ! 42.5 ! 38.8 ! 35.2 1
Imprese di assicuraz.! 42.5 ! 38.8 ! 35.2 1
! ! ! !
! ! ! !
Media ponderata ! 42.5 | 38.8 ! 35.2 1}
! ! ! !

(1) Vedi nota alla Tabella 9.,
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