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Incentivi agli investimenti e tassazione del reddito di impresa:
una valutazione delle recenti innovazioni normative
M.E. Bontempi, S.Giannini, M.C.Guerra, A. Tiraferrit

1. Premessa

Uno de campi in cui la riforma fiscde promossa da governi ddl’Ulivo, nota come riforma
Visco, e intervenuta in modo piu ampio e radicae € indubbiamente quello ddla tassazione dd
reddito di impresa. Ciononostante, prima ancora che questa riforma entrasse compiutamente a
regime, il nuovo governo non 0lo ne ha annunciato una radicae revisone, ma ha anche proceduto,
con il primo ato di indirizzo di politica economica - il dissgno di legge “dei 100 giorni” - ad un
dgnificativo smantdlamento ddl’idituto che piu la cadterizza, la Dual income tax (Dit) e
adl’ adozione di un provvedimento congiunturae di incentivo agli investimenti, lalegge Tremonti.

S trata di un evento annunciato. Eso riflette una difforme vautazione degli effetti della
riforma Visco sulle scdte dele imprese e dele moddita pil opportune per conseguire I’ obiettivo
comune di unadiminuzione dell’ onere fiscale a cui le stesse sono sottoposte.

Il fatto che la vautazione degli effetti di una riforma fiscae sa controversa non € insolito: cio e
molto spesso il risultato dd ricorso a metodologie di andis e indicaiori non solo differenti, ma
anche non sempre impiegati in modo corretto. Ne € un esempio il frequente utilizzo di indicatori,

macroeconomici, di onere fiscde, cdcolai su hilanci aggregai di campioni di societa in cui le
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imposte complessivamente pagate da tali societa sono rapportate dla somma adgebrica de loro utili
e ddleloro perdite, con un’ evidente sopravva utazione dell’ incidenza ddlla tassazione.

E owiamente posshile codruire indicatori macroeconomici piu corretti, ma € indubbio che le
piu importanti indicazioni circa I'impetto de ssema fiscde sulle imprese vengono da indicatori di
carattere microeconomico. Ess g digtinguono in due importanti categorie:

indicatori backward looking, che consderano le imposte pagate di periodo in periodo ddle

imprese, rapportandole a risultati di bilancio che esse hanno redizzaio in quegli dess

periodi, ma che possono essere in larga pate condderati frutto di decisoni assunte in
passato;

e indicatori forward looking che misurano, in vdore atude, gli oneri fiscdi dternativi a cui

I'impresa sard assoggetta, in futuro, in ragione ddle diverse possbili scdte che puo

assumere, oggi, in termini di finanziamento, di investimento e di locdizzazione.

Se I'obiettivo ddl’andis e individuare gli effetti dd sstema tributario sulle decisoni dele
imprese, € piu corretto ricorrere ad indicatori forward looking. Le decisoni ddle imprese sono
infati assunte facendo riferimento dle proprie aspettative future, piu che a risultati di scdte
compiute nd passato. Se 9 vuole invece vautare gli effetti ded ssema di preievo sul cash flow
delle imprese, € meglio ricorrere a indicatori backward looking, basati su dati fiscai e di bilancio
osservati.  Anche gli effetti sul cash flow sono di estrema importanza. L’ attenzione delle imprese €
infatti molto spesso  concentrata, piu ancora che sui vaori  ates, sull’immediato  risparmio
dimposta che le agevolazioni di volta in volta introdotte consentono, rispetto a carico fiscae
dtrimenti dovuto ndl'esercizio. Da un lato, cid dipende dadla consapevolezza che anche le
agevolazioni introdotte come permanenti possono diventare trandtorie per effetto di diverse
preferenze dei governi futuri crca il moddlo di tassazione da adottare. 1| caso ddla Dit,
agevolazione di carattere permanente che ha codtituito il nucleo centrale ddla riforma Visco e che,
come S € ricordato, € sata immediatamente trasformata in una agevolazione a scadenza ravvicinata
dd goveno Berlusconi, ne € un esempio illuminante.  D’dtro lao, € indubbio che anche
modifiche dd cash flow determinate da vaiazioni ned preievo fiscde possono influenzare
sgnificativamente le decisoni dele imprese (sopratutto in un mercato imperfetto e se vi sono
vincoli sui mercati finanziari). 1l ricorso a indicatori backward looking € poi particolarmente
indicato quando 9 vogliono esaminare gli effetti di misure temporanee per legge, come gli incentivi
congiunturdi  agli invedimenti, i qudi, plaushilmente, esercitano i maggiori effetti  tramite |l
risparmio di imposta che consentono di periodo in periodo, piuttosto che attraverso la modifica
nella srutturadegli incentivi dacui dipendono i comportamenti redi e finanziari delle imprese,



Questo lavoro s pone I'cbiettivo di fornire una prima vautazione degli effetti dele modifiche
normative in corso, congiunturdi e drutturdi, sul cash flow dele imprese. L'dtenzione € infatti
concentrata. sull’impatto delle diverse misure fiscdi a confronto sui bilanci delle societa di capitdi®.
Da momento che molte delle misure confrontate non sono contestudi 0 non hanno ancora potuto
esplicare i loro effetti, in quanto non ancora operative, il loro impatto & cacolato mediante il ricorso
a dmulazioni effettuste utilizzando un campione di socigla di ceapitdi tratto ddl’archivio dela
Centrde de Biland. 1l moddlo di microsmulazione utilizzato € il moddio MATIS daborato
presso il Dipatimento di Scienze Economiche ddl’Universita di Bologna e il CAPP (Centro di
andis ddle politiche pubbliche - Dipatimento di Economia Politica, Universta di Modena e
Reggio Emilig) (Bontempi- Giannini- Guerra- Tiraferri, 2001).

Il lavoro e organizzeto come segue. Ne paragrafo 2 9 richiamano | cardtei <dienti ddla
riforma Visco, le sue finditq il processo atraverso cui avrebbe dovuto entrare a regime, dli
strumenti congiunturdi di cui § € avwadsa, e se ne introduce un rapido confronto con la filosofia che
ispira le prime mosse dd nuovo governo e gli anuna rdativi ala riforma futura Ne paragrafo 3 9
illustrano le ipotes e la metodologia dla base ddle smulazioni effettuate sui bilanc di un
campione di societa di capitde, precisando in maggior dettaglio dcuni aspetti degli idtituti fiscai  di
cui 9 e tenuto conto nd modelo. Ne paragrafo 4 9 commentano i risultati delle smulazioni, con
riferimento dle misure congiunturdi di sostegno agli invesimenti - legge Visco e Tremonti -, 4d
credito di imposta per le imprese che investono nel  Mezzogiorno, dle ipotes di passaggio da un
dsema dude di tassazione ad un dstema ad diquota unica Seguono acune consderazioni
conclusive,

2. Tassazione duale, tassazione ad aliquota unica e incentivi agli investimenti

La riforma del prelievo sulle impree introdotta da Visco € data animata da due obiettivi
principdi: la diminuzione ddl’diquota legde e una maggiore neutrdita nele sodte finanziarie dele
imprese. Questi obiettivi sono stati perseguiti agendo in due diverse direzioni.

In primo luogo, § € proceduto dla sodtituzione di un'impogta sugli utili di impresa, I'llor, e
dell’imposta sul patrimonio netto ddle imprese - entrambi prelievi onerod, che, per motivi divers,
pendizzavano il ricorso d finanziamento con capitde proprio -, con I'lrap, un'imposta a bassa
diquota e ampia base imponibile (il vaore aggiunto netto) che risulta invece neutrde nel confront

delle scdte finanziarie ddle imprese.

2 E’ importante sottolineare da subito che il quadro che emerge per le societadi capitali pud esser anche molto diverso
da quello che si otterrebbe per le societadi persone e le imprese individuali che non sono invece oggetto di analisi in
questo lavoro.
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In secondo luogo, § € awviata I'introduzione, per dadi successivi, di un Ssema di tassazione
organizzato su due diquote. Ad e dtribuita la findita principde di ridurre la pendizzazione
fiscde ne confronti del cepitde di rischio. Piu specificamente, il moddlo dude adottato consste
nel risarvare un prelievo agevolato (la Dit), pari d 19%, dla componente degli utili che rappresenta
la remunerazione ordinaria dd capitde® (RO) invesiito dagli azionisti nell’impresa, e ndl tassare |
profitti che eventuamente eccedano tde remunerazione, e cioé gli extrgorofitti, con I'aiquota
ordinaria del’'lrpeg. Il passaggio a questo moddlo di tassazione ha ovviamente anche I'effetto di
ridurre il prelievo fiscade complessvo che grava sulle imprese, e in particolar modo su quelle che s
finanziano prevdentemente con cepitde proprio. Per motivi di gettito, tde passaggio € Hato
graduato nel tempo, e il modello di tassazione duale non pud ancora consderars a regime. Le scelte
compiute con la finanziaria per il 2001, e in paticolare, come S ricordera piu in dettaglio ne
prossmo paragrafo, I'abolizione dd preessente vincolo di un preievo medio minimo de 27%
aulle societa di capitdi, hanno impresso una significativa accelerazione in tde direzione. Sempre la
Finanziaria per il 2001 ha poi disposto un gradude abbassamento del’diquota ordinaria ddl’Irpeg
dal 37% a 36% del 2001 e 2002, e a 35% dal 2003.

La gradudita a sdvaguardia dd gettito, con cui € data introdotta la Dit, ne ha reso meno
percepibile I’ effetto di progressiva riduzione dell’ onere fiscale sugli utili di impresa.

In particolare, non é sato sufficientemente compreso che, a differenza di un incentivo di natura
congiunturale che garantisce una diminuzione dd prievo pit immedigtamente percepibile, Mma
temporanea, la Dit era pensata come agevolazione permanente, in grado di esplicare 1 suoi effetti
Su un orizzonte temporde potenzid mente illimitato.

Anche per questi motivi, ma soprétutto per far fronte dla difficile fase congiunturde che 9 era
delinesta d termine dd 1998, dl'idituto permanerte ddla Dit incrementde s e affiancato, per |l
biennio 1999-2000, un incentivo congiunturde agli investimenti, la “legge Visco’. Quedt’ultima e
data pero disegnata in modo coerente con I’obiettivo di riequilibrare il trattamento fiscae riservato
dle diverse fonti di finanziamento per favorire la ricapitdizzazione ddle imprese, che, come 9 €
detto, e I'obiettivo principade per cui 9 € introdotto il moddlo di tassazione dude. L’incentivo €
infetti riconosciuto 0lo agli invesimenti finanziati con mezzi propri € non anche con il ricorso
dl’indebitamento. In questo modo la ricepitdizzazione ddle imprese viene ad essere premiata in un

duplice modo: in via temporanea, con la legge Visco, ndla misura in cui dl’incremento di capitde

% Laremunerazione ordinaria rappresenta il costo opportunitadell’investimento nel capitale di un’impresa, piuttosto che
in attivita finanziarie. Essa incorpora un premio per il maggior rischio dell’investimento azionario rispetto
al’investimento in obbligazioni o altri titoli areddito fisso.
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corrisponda | effettuazione di nuovi invesimenti; in via permanente, atraverso I'incremento dela
base imponibile anmessad beneficio ddlaDit.

La legge Finanziaria per il 2001 ha affiancato dla legge Visco, prorogata per il 2001 per le sole
societa di capitali, un dtro potente incentivo di natura sdettiva, consstente in un credito di imposta
a favore delle imprese che investono nelle aree svantaggiate del paese, e quindi, in paticolare, ne
Mezzogiorno, nel periodo 2000-2006.

Il regime di tassazione delle imprese che 9 e venuto delineendo negli ultimi anni con la riforma
Visco € perod destinato a subire radicali modifiche a seguito dell’ insediamento del nuovo governo.

Il progetto di “riforma dela rifooma’ che il nuovo minisro del’Economia, Tremonti, ha in
mente, pur non ancora compiutamente formulato, configura infatti una radicae inversone di
tendenzas ne é infati demento centrade la gia ricordata diminazione della Dit e il ritorno ad un
sstemaad diquota unica, del 33%, lapiu dta delle due diquote previste per lafutura rpef.

L’ abbandono del modelo dude ha due importanti motivazioni. Una prima motivazione, che non
ha avuto sno ad ora adeguato risdto nd dibattito, discende dal fatto che il nuovo ministro non
sembra condividere la necessita né I'opportunita di perseguire la neutrdita fiscde nele scdte
finanziarie delle imprese  intrgpresa dal  suo  predecessore. || favore  fiscdle  risarvaio
dl’indebitamento non viene condderato come un demento di diorsone che da prioritario
superare. La seconda motivazione € che il contributo ddla Dit dla diminuzione del’onere di
impoda che grava sulle imprese viene condderato marginde, insufficiente. S ritiene dlora utile
sodituire questa agevolazione, giudicata complessa e dirigistica, con una misura piu diretta e
comprensibile la riduzione ddl’diquota ordinaria del’lrpeg. Questa riduzione, pur ritenuta di
primaria importanza, € stata per il momento rimandata, con I'impegno, contenuto nel DPEF 2002-
2006, di ridurla d 33%. Nd disegno di legge “de 100 giorni” s € privilegiaga una misura di
cadtere congiunturde, di incentivo agli invedimenti: la reiterazione ddla “legge Tremonti”, un
incentivo che era stato giaadottato nel 1994 dd primo governo Berlusconi.

Questa scelta ha piu di una giudificazione. In primo luogo una giudificazione “palitica’: la
“legge Tremonti”, erroneamente ma ripetutamente denominata, anche ddla stampa specidigtica,
“detassazione degli utili reinvediti”, e data una ddle promesse principai della campagna eettorde
del centro destra In secondo luogo essa riflette la  convinzione che un forte incentivo agli
investimenti, di caratere generde e non soggetto, diversamente dalla legge Visco, ad acun tipo di
vincolo aulle moddita dd loro finanziamento, tanto meno il reinvesimento degli utili, possa agire
da volano per la ripresa ddl’economia, con effetti di ritorno anche sui bilanci pubblici e, aspetto
non secondario, sulla copetura sessa ddl’agevolazione. In terzo luogo, dl’incentivo viene

comungue assegnato il ruolo di misura ponte verso la riduzione ddl’diquota ordinaria ddl’Irpeg, in



quanto lo § ritiene in grado di asscurare da subito, una sensbile riduzione dd preievo sulle
imprese.

Questo risultato non € pero scontato: il nuovo incentivo temporaneo €, in parte, finanziato non
solo con I'adolizione di dtri incentivi temporane esgtenti, prima di tutto la legge Visco (s8 med
prima dela sua naturde scadenza), ma anche con |'abolizione di importanti idtituti permanenti: la
Dit e il regime opzionde per le imprese individudi e le societa di persone. Queste cancellazioni g
traducono in un aggravio ddl’onere di impodta riserveto a molte imprese, e il nuovo incentivo
potrebbe in molte circostanze risultare meno agppetibile ddle agevolazoni che sodituisce. La
consgpevolezza di questo rischio ha suggerito di mantenere in vita le agevolazioni soppresse,
permettendo dle imprese di optare fra esse e la Tremonti. Cid crea una casdica aquanto

complessa, di cui, in questo lavoro s potradare conto solo in parte’.

Quedsta breve illugrazione dela diversa filosofia degli gpprocci dla tassazione ddle imprese,
riconducibili rispettivamente, per semplicity a Visco e a Tremonti, rende evidente che il  confronto
fra i due ga sotto il profilo drutturde, che con riferimento agli srumenti congiunturdi  utilizzati,
richiederebbe una duplice andig, findizzata a vautane I'impatto con riferimento a due obiettivi a
cui 9 e fino ad ora fato riferimento: la neutrdita nelle scdte finaziarie ddle imprese e la
diminuzione del’onere di imposta sugli utili. L’andlis su dati di bilancio che qui S propone, per
Sua natura, come S € gpiegato piu sopra, pud cercare di indagare solo il secondo ambito
problematico®. E d'dtra pate indubbio che proprio sulla vautazione dell’onere del prelievo
riservato dle imprese € particolarmente centrato, dato anche il carattere temporaneo di molte delle

misure condderate, I’ atude dibattito di politicatributaria.

3. Alcune simulazioni sui bilanci di impresa.

In questo paragrafo vengono descritte le moddita con cui i divers aspetti delle normative fiscali
a confronto sono deti Smulati, ricorrendo d moddlo MATIS d fine di vautane il possbile
impatto sugli utili di impresa L'dtenzione € in paticolare, rivolta ad eplicitare le ipotes
effettuate ed i vantaggi e limiti che derivano da dati disponibili. A tde proposto, sono innanzi tutto

* In particolare, si potranno avere almeno diciassette diverse tipologie di imprese, che beneficiano, rispettivamente:
di una qualsiasi delle quindici combinazioni possibili di Dit, Visco, credito di imposta per investimenti nelle aree
depresse e della Tremonti (per gli investimenti in capitale umano); della Tremonti; della Tremonti e della Dit entro il
10% degli utili.

° E' perd utile ricordare che tutte le analisi condotte utilizzando indicatori forward looking , quali, in particolare, le
aliquote marginai effettive, hanno raggiunto I’ univoca conclusione che il nuovo sistema di tassazione introdotto con la
riforma Visco abbia significativamente ridotto la preesistente discriminazione a favore del finanziamento con debito
rispetto a finanziamento con capitale proprio (cfr. Giannini-Guerra, 2000)
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necessxyie dcune brevi condderazioni in merito d campione di imprese utilizzeto. Ddl’archivio
della Centrde del Bilanci (CB) € dato sdezionato un panel non bilanciato di 195.577 osservazioni
rdative dle societa di capitdi del settore manifaturiero per il periodo 1988-99°. | dati CB sono
cadterizzati da una ricchezza informativa ed un detaglio d vod di bilando difficimente
riscontrabili in atri dataset relativi ad imprese. Tuttavia, cid implica anche un complesso processo
di aggiornamento della banca deti ed un certo ritardo nd completare gli ultimi anni dd campione
infatti, il numero medio annuo di imprese ned 1998-99 e circa 9.000 contro le oltre 17.000 per
periodo 1988-97.

Date le caatteridiche, brevemente descritte, del campione, S € ritenuto opportuno non
bilanciare il pane ed includere tutte le imprese, purché dano presenti per dmeno quattro anni
consecutivi’. Utilizzare un pand non bilanciato comporta inevitabilmente una maggiore complessita
delle procedure di smulazione, che vanno inizidizzate a seconda dell’anno di entrata delle imprese
ned campione. Tuttavia, tra gli aspetti favorevoli, va ricordata la posshbilita di Sfruttare tutta la
ricchezza delle informazioni disponibili, evitando soprattutto distorsioni da sdlezione®.

Un'dtra importante consderazione va fata rddaivamente dle modaita con cui sono i
esequiti gli esercizi di Smulazione. E evidente che per una vautazione gppropriata delle modifiche
normative considerate occorrerebbe disporre dei bilanci 2001-2002. Tuttavia, la proiezione, a queste
date, de bilanci reativi d 1999 comporterebbe I'introduzione di un grado devatissmo di
arbitrarieta Infatti, occorrerebbe proiettare non soltanto I'imponibile, ma anche tutti i vaori di
rifeimento per il cadcolo ddla Dit di seguito descritti, nonché gli investimenti agevolati, con la
legge Visco e con la legge Tremonti. S e dunque preferito effettuare I'esercizio di smulazione
dele diverse normative fiscdi e delle opzioni disponibili nd 2001-2002 ipotizzando che questi anni
coincidano con gli ultimi due esercizi disponibili nella banca dati CB (ripettivamente, 1998 e
1999). Al contempo, perd, poiché la Dit comporta un vantaggio in termini di riduzione di imposta
crecente nel tempo, non saebbe corretto dimare gli effetti sui bilanci dele novita fiscali
assumendo che la Dit sa data introdotta, come € in realta accaduto, a partire dal 1997. Pertanto,
corrigpondentemente dl’ipotes che il 2001-2002 coincida con il 1998-99, s ¢ dittata dl’indietro
nel tempo la data di applicazione della normativa Dit e S € assunto che Sa data introdotta a
partire dd bilancio 1994. Samo ben consgpevoli de limiti di questa procedura: i vaori di bilancio

® Si tratta di un ottimo grado di tempestivita relativamente a dati di bilancio, se si tiene conto che I’ approvazione, da
[}‘)arte dell’ assemblea degli azionisti, dei bilanci al 31.12. 2000 non si conclude prima dell’ estate 2001.

Per maggiori dettagli circa le regole di selezione e pulizia del campione utilizzato si rimanda a Bontempi-Giannini-
Guerra-Tiraferri (2001) e relative appendici.
8 || dataset della CB ha, come regola di campionamento, la richiesta, da parte delle imprese, di un fido bancario ed &
caratterizzato da considerevoli fenomeni di entrata e uscita dal campione. Il bilanciamento del panel comporterebbe la
selezione delle sole imprese di maggiori dimensioni, con una struttura finanziaria solida e che spesso intrattengono con
le bancherelazioni di credito privilegiato.
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utilizzati riflettono una redta economica che diverge da qudla in cui le norme fiscdi di volta in
volta condderate sono date effettivamente introdotte; inoltre, tradare indietro nd tempo la data di
aoplicazione delle norme fiscdi non permette di tenere conto del posshili effetti che queste ultime
hanno prodotto sui comportamenti delle imprese e dunque, di riflesso, sul loro dato patrimonide e
conto economico. Queste condderazioni vanno tenute ben presenti nel’andis de risultati delle
smulazioni effettuate.

Come € noto, per dcune societa di capitdi I'esercizio contabile non coincide con I'anno solare,
Per rendere confrontabili, temporalmente, i dati di cui 9 dispone, § € denominato anno t per
I'impresa i I'ano in cui awiene la chiusura dd suo esarcizio. Cos, ad esempio, vengono
condderati relativi d 1998 i dati contenuti in que bilancio del’impresa che e dato chiuso in un
giorno qualsias del 1998.

3.1 Lasmulazioneddl’Irpeg edela Dit
| dati di bilancio sono largamente incompleti a fini dd cadcolo ddla base imponibile ddle
imposte sui redditi societari. Come e noto, infatti, la normativa itdiana prevede, dl’at. 52 & Tuir,
che il reddito di impresa a fini fiscdi da determinato apportando dl’ utile o dla perdita risultante
da conto economico le variazioni in aumento ed in diminuzione gppodtamente previge ddla
normativa. Purtroppo, le informazioni contenute nei biland redetti a fini cviligid non consentono
di tenere conto della maggior parte delle variazioni in aumento ed in diminuzione®. Esistono voci di
bilancio che consentirebbero di gpprossmare acune di queste variazioni (ad esempio, le variazioni
per plusvdenze redizzate o per le quote accantonate sui rischi di credito in rispetto a
quanto previso dala normativa); tuttavia, non 9 regisra un’esdatta corrigpondenza fra queste voci e
quelle a cui S riferiscono le variazioni da effettuare in sede di dichiarazione dei redditi. L’elevato
grado di incetezza delle gpprossmazioni che andrebbero effettuate rende preferibile asteners
dal’introdurre inutili complicazioni. Alcuni confronti effettuati per verificae questa conclusone
hanno confermato che  queste correzioni comportano calcoli laborios, senza presentare, in
riscontro, benefici rilevanti in termini di precisone ddl’ andis.
Le vaiazioni in aumento e in diminuzione ddl'utile o ddla perdita ddl’esarcizio che
vengono considerate nd moddlo MATIS ai fini del cacolo ddll’imponibile Irpeg, sono, pertanto:
» le vaiazioni in aumento per le imposte indeducibili, secondo quanto previsto ddl’art.
64 Tuir, cioe le imposte sul reddito di esercizio e qudle per le qudi € previda la rivalsg,
anche facoltativa;

» lavaiazionein diminuzionerdativaa crediti dimpogta



L’imponibile Irpeg, IMPrpec, € dunque cacolato sommando dl’utile netto (perdita) di bilancio
desumibile da conto economico, U (P)cg, le imposte indeducibili, Tinp, € Sottraendo tutti i crediti di
imposta imputati a conto economico, Cr. A questo reddito “ante-imposte’ 9 aggiunge il solo credito
di impogtaa dividendi, CrD,e 9 sottraggono le perdite di esercizi precedenti, RIP rpeG.

S haquindi:

(1) IMP e =[U(P)e + T - Cr]+CrD - RIPgoee

Poiché le perdite possono essere riportate in avanti per cinque esercizi, € evidente che solo a
partire dd seto anno condderato la Stuazione puo riteners “a regime’, nd senso che I'imponibile
Irpeg rifletteraadeguatamente I’ influenza delle perdite pregresse.

L’imposta é cd colata gpplicando a questo imponibile I’ diquota legae, t, e sottraendo i crediti.

(2) Tigpes =tIMP g - Cr

L’diquotalegae assume i seguenti vaori:

36% fino d 1994

37% dal 1995 a 2000

36% nel 2001 e 2002

35% dal 2003, secondo i digposti della Finanziaria per il 2001

33% ndl’ipotes di riforma avanzata dd|’ atuae governo

A partire dd 1997, a seguito cioé ddl’ adozione della Dit, la base imponibile ddl’Irpeg € divisa
in due componenti : la remunerazione ordinaria del capitde invedito nel’impresa, RO, che come s
e ricordato gpprossma il costo-opportunita del capitale proprio, ed é tassata con I’adiquota agevolata
dd 19%, e la quota residua, che gpprossima gli extraprofitti ed € invece assoggetta al’ diquota
normae, t.

Come g é ricordato nd paragrafo precedente, I'introduzione del prelievo dude é data effettuata
per tappe successive, come segue.

1997-1999 L'agevolazione Dit & daa inizidmente riservata dla sola remunerazione ordinaria
degli incrementi di capitdle successvi d 1996 (Dit incrementae). S e inoltre introdotto un vincolo
di diquota media minima dd 27% per la tassazione degli utili societari. L'agevolazione Dit non

° E' questo un problema che incontrano tutti coloro che si apprestano ad indagare il fenomeno fiscale senza disporre dei
dati in possesso dall’ Amministrazione finanziaria.
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goduta in ragione del’esstenza di tae vincolo, 0 comunque a casa ddl’ eccedenza ddla RO
ripetto al’ utile tassabile, poteva pero essere riportata per i cinque periodi di imposta successivi.

2000 Per accderare il passaggio ddla Dit incrementde dla Dit a regime, esesa cioe dla RO
ddl'intero stock di capitde, il beneficdo ddl'agevolazione viene riconosciuto agli incrementi  di
capitde, moltiplicati per un gpposito coefficiente superiore dl’unity 1.2, fino a concorrenza del
patrimonio netto.

2001 1l coefficiente di acceerazione introdotto nel 2000 viene portaio al’1.4. Viene abolito |l
vincolo di diquotamediaminimade 27%.

Negli ani di goplicazione ddla Dit, il moddlo di microamulazione utilizzato cdcola I'lrpeg
nel seguente modo.

Innanzitutto viene cdcolata la quota ddl’imponibile Irpeg che pud godere dela tassazione
agevolata d 19%, IMPpt. Esso € la somma di due componenti: la remunerazione ordinaria degli
incrementi di capitde, RO, e il riporto dell’ agevolazione non goduta, per incapienza degli utili, o in
ragione del citato vincolo di aliquota mediaminima, nel cinque esercizi precedenti, RIPp T .

RO e cdcolata moaltiplicando gli incrementi di capitde, d netto del decrementi, per un gpposito
coefficiente, definito da Ministro dell’Economia entro il 31 marzo ddl’ano successvo a quelo
cu g9 rifeisce, aulla base da rendimenti medi de  titoli obbligazionari  pubblici e privati,
aumentabili fino a tre punti per compensare il maggior rischio ddl’investimento azionario. Sino ad
ora tae coefficiente & stato sempre mantenuto a 7%, pur in presenza di una riduzione dei tass di
interesse di mercato a cui g riferisce. Per questa ragione, nelle smulazioni compiute 9 ipotizza che
venga mantenuto a tale livello anche per gli anni seguenti. Va pero tenuto presente che la sceta
di un coefficiente diverso, con riferimento d 2001 e agli anni seguenti, da parte de nuovo ministro
ddl’Economia potrebbe modificare i risultati ottenuti circa la convenienza dd ricorso dla Dit
rispetto ad dtre opzioni.

Le variazioni nette di cgpitae sono ottenute cumulando, a partire da 1996 (anno di bilancio
1993), i conferimenti in denaro da parte dei soci, compres i versamenti a fondo perduto, gli apporti
acoperturadi perdite pregresse e gli utili mess ariserva.

Al principale scopo di prevenire possbili dusioni di impodta, il decreto idtitutivo della Dit pone
vai limiti agli incrementi di capitdle che possono essere pres a base per il cdcolo ddla
remunerazione ordinaria. In base dle informazioni disponibili nella banca deti CB s € potuto tenuto
conto del seguenti.
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-In dascun esercizio la vaiazione in aumento non puod comunque eccedere il
patrimonio netto eddente dla chiusura del'esercizio, escluso I'utile dd medesmo
periodo.

-La vaiazione in aumento di cui sopra non ha effetto fino a concorrenza
del'incremento delle consgtenze de titoli e vaori mobiliari, divers ddle partecipazioni,
rigoetto aqudli risultanti dal bilancio relativo al'esercizio in corso d 30 settembre 1996.

-La vaiazione in aumento che resdua € ridotta del'incremento del crediti di
finanziamento ne confronti dei soggetti controllanti e controllati rispetto a queli risultanti
dal bilancio rdlativo all’ esercizio in corso a 30 settembre 1996.

Non e dao, invece, posshile tenere conto degli dtri limiti previdi dala normativa: per la
mancanza, ne dai di bilando, dele informazioni ad rdlaive’®, o perché era possbile
tenerne conto unicamente con un elevato grado di gpprossmazione™”.

Come s e giaricordato, nd 2000 e dd 2001, gli incrementi di capitde anmess d beneficio
della Dit vengono moltiplicati per un coefficiente superiore dl’unita pari, rispettivamente, a 1.2
eld.

Puo accadere che non tutta la RO cdcolaa gpplicando il coefficiente di remunerazione agli
incrementi di capitde “dittabili”, moltiplicati per il coefficiente di acceerazione, quando previsto
ddlanormetiva, possausufruire dell’ agevolazione Dit. Cio avwiene:

- sempre quando la RO eccede gli utili tassabili della societa(come per le societain perdita);

- negli ami 1997-2000, quando la RO supera il  55,56% (10/18) dei profitti imponibili. Tassare
ad diquota ridotta una quota di RO superiore a tde limite comporterebbe infetti la violazione de
vincolo secondo cui, come S € ricordato, I'gpplicazione della Dit non poteva comunque
determinare, in quegli anni, un’ diquotamedia di imposta sull’ utile della societainferiore d 27%.

L’ eccedenza della RO rispetto d 55,56% degli utili tassabili e, dd 2001, I'eccedenza ddla RO
rigoetto d totde degli utili tassabili pud essere riportata in avanti, negli esercizi successvi, non
oltre il quinto, e godere, in tdi anni, della tassazione agevolata, ovviamente sempre nd rigpetto dei

limiti massmi anmess per tae tassazione.

In presenza ddlaDit, il cacolo del’Irpeg puo quindi essere cosi espresso:

0°E il caso dei limiti riferiti ai conferimenti di denaro provenienti da non residenti, controllati da soggetti residenti, per
i quali non sia stato ottenuto il parere favorevole dal comitato per I'interpello o dei conferimenti in denaro provenienti
da soggetti domiciliati in Paesi diversi da quelli indicati nel decreto ministeriale 4 settembre 1996 e successive
modificazioni.

11§ tratta dei limiti che prendono a riferimento il corrispettivo, in denaro o in natura, “ per I'acquisizione di aziende (o
rami d'azienda) gia appartenenti ad impresa controllata o comunque facente capo allo stesso soggetto economico”,
nonché i conferimenti in denaro effettuati, successivamente alla chiusura dell’esercizio in corso a 30 settembre 1996, a
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(3) TIRPEG =t (IMPIRPEG - II\/IPDIT)+ta(”\/”:)DIT) - Cr

Dove IMP,., la quota del’imponibile Irpeg che gode della tassazione agevolata, € cacolato

come Segue:
- per il periodo 1997-2000
IMPpyr= RO+ RPpr RO+ RPpir £0,5556 IMP,0es
0,5556 IMP, e 2RO+ RIPpiT >0,5556 IMP,qpee
- da 2001 in poi:
IMPp1 = RO+ RIPp T 2RO + RIPpit £ IMP o

IMP, o6 £ RO+ RIPpir > IMP, o6

ta - diquotaDit, pari d 19%.

3.2 Gli incentivi congiunturali agli investimenti: legge Visco e legge Tremonti

Al meccanismo ddla Dit gppena descritto, volto a ridurre la discriminazione fiscale a discapito
del capitde proprio rispetto d debito, S € affiancata, né periodo 1999-2001, la cosiddetta “legge
Vico’. S trata di un incentivo agli investimenti che congste nell’assoggettamento ad diquota
agevolatade 19% ddla parte del reddito complessivo netto corrispondente a minore tra:

> il totde degli investimenti in beni drumentdi nuovi, maeidi e immateridi,
effettuati anche tramite contratti di locazione finanziaria;

> il totde da conferimenti in denaro e degli accantonamenti di utili a riserva, eseguiti
nello stesso periodo.

L’'agevolazione € quindi limitata dla quota di investimenti finanziai con capitde proprio. In
questo senso, come S e ricordato, e coerente con la Dit e ne potenzia gli effetti e le findita di
rafforzamento patrimoniale delle imprese italiane™?.

Va poi ricordato che I'agevolazione riguarda gli investimenti d netto degli ammortamenti €,
dunque, premia gli incrementi di capacita produttiva, escludendo ddl’agevolazione quegli
invesimenti che d limitano dlaricogtituzione de capitde ammortizzato.

favore di soggetti controllanti, o sottoposti al controllo del medesimo controllante, ovvero divenuti tali a seguito del
conferimento.
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L’incentivo non €& genegdizzato. Le princpdi exlusoni riguardano: gl invesimenti redivi
a beni quai gli aeromobili da turismo, le autovetture e gli autocaravan, se non dedtinati ad essere
utilizzati esclusvamente come beni srumentdi ndl’ativita propria ddl'impresa o adibiti ad uso
pubblico; gli investimenti in immohili che non rientrino in spedifiche categorie catastdi*® o che non
gano utilizzati esclusvamente per I’ esercizio ddl’'impresa.

L’incentivo introdotto dal nuovo governo, che dovrebbe interessare gli investimenti  effettuati
successivamente d 30 giugno del 2001 e nd 2002, e di natura molto diversa

In primo luogo non € in adcun modo subordinato ad una paticolare modaita di
fineanziamento  ddl'investimento  stesso. L'agevolazione  consde  infatti nell’ escludere
ddl’imposzione dd reddito di impresa e lavoro autonomo il 50% degli invesimenti (lordi) in beni
drumentdi che eccedono la media degli investimenti redizzati nel cinque periodi di imposta
precedenti, con facolta di esclusone da cacolo dd dato annuae piu devato. Va detto, per inciso,
che la ratio economica di questo vincolo non € evidente: paradossa mente, potrebbe risultare
piu gringente proprio in caso di congiuntura Sfavorevole. In questo caso, infatti, anche le imprese
piu virtuose potrebbero avere difficolta a compiere investimenti in eccedenza rigpetto dla  media
dei pit favorevoli periodi precedenti.

In secondo luogo, la definizione di investimento agevolabile € particolarmente ampia
riguarda, a differenza ddla Visco, gli invesimenti d lordo degli ammortamenti ed include tutti gl
immohili; indltre, é sufficiente che i beni sano strumentai per natura, e non anche, come previsto
ddla Visco, per dedinazione. L’'incentivo s applica poi anche dle spese sodenute per la
formazione dd personde cui va aggiunto il costo dd personde impegnato ndl’ativita di
formazione e aggiornamento, fino a concorrenza dd 20% del volume ddle reaive retribuzioni

complessivamente corrisposte in ciascun periodo di imposta.

L'adozione ddl'incentivo Tremonti S accompagna dla soppressone di una serie  di
agevolazioni preesgenti, che retano comunque temporaneamente in vigore come regimi opziondi
rigoetto dla nuova agevolazione. In particolare, i contribuenti che non S avvalgono ddla Tremont
possono continuare a beneficiare ddla Dit, per quanto “congdad’: a fini dd cacolo dela
remunerazione ordinaria rivdlano solo gli incrementi di capitde effettuati fino d 30 giugno 2001,
Il cumulo tra I'agevolazione Tremonti e la Dit e consentito quando “I’imponibile assoggettato ad

diquotaagevolaa ... éinferiore d 10% del’imponibile fiscae’.

12 Cfr. Giannini e Guerra (2000).

13 D/1 (opifici), D/2 (alberghi e pensioni), D/3 (teatri, cinema, sale per concerti, arene, parchi giochi e zoo) e D/8
gi mmobili strumentali utilizzati specificamente per il commercio).

4 Poiché le informazioni di bilancio di cui si dispone hanno generalmente base annua, nelle simulazioni si fara
riferimento agli incrementi effettuati entro il 2001.
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Le imprese sono poste, inoltre, di fronte ale seguenti opzioni.

» | contribuenti che abbiano gia redizzao invetimenti ed eseguito conferimenti in
denaro o0 accantonamento di utili a riserva dla data del 30 giugno 2001 possono optare per
I'incentivo Visco, in dternativa dl’incentivo Tremonti. In questo caso continueranno a
beneficiare anche della Dit, ancorché “congelata’.

» E constita I'opzione fra la nuova Tremonti ed il credito di imposta agli
investimenti  per le aree depresse, previsto ddla Finanziaria per il 2001. In caso di opzione
per questo credito di impoda il contribuente, non solo continuera a beneficiare della Dit
“congelata’, ma, per il 2001, potra continuare ad avwvaers anche della Visco, agevolazione

con laquae non esstono problemi di cumulabilita

3.2.1. Lasimulazione degli incentivi Visco e Tremonti

Per quanto gli investimenti agevolabili in base a due incentivi ricordati Sano divers, i dai di
bilancio digponibili, non offrono un grado di disaggregazione tde da consentire di tenere conto di
queste differenze. Non € ad esempio posshile didinguere, fra gli investimenti relativi a beni
immobili qudli non ammess dl'agevolazione fiscde Visco, né 9 possono  scorporare gl
investimenti legati  dl’awiamento aziendde o queli rdativi dl'acquiso di  autoveicoli non
srumentdi  dl’ativita dimpresa, anch'ess extlus  ddl'agevolazione fiscde Visco. Allo geso
modo non e possibile includere le spese reldive adla formazione del personde, che sono  oggetto di
agevolazione ndll’ ambito della Tremonti.

Sa oon rifeimento dla Visco che dla Tremonti, vengono quindi condderati come agevolahili
gi invetimenti complessvi in  immobilizzazioni immaeidi e maeidi, d neto de
disnvestimenti.

Nel caso ddl'incentivo Visco tdi investimenti sono condderati ad netto degli ammortamenti
dedotti. Poiché da questi ammortamenti vanno exclus qudli reativi agli invetimenti  agevoldi
effettudti ndl’esercizio, § € exlusa, ddl’ammontare totde di ammortamenti iscritti in bilancio, una
quota degli investimenti effettuati nell’ esercizio ed agevolabili a sens ddllalegge Visco™ 1.

!5 Le quote di ammortamento relative agli investimenti agevolabili, materiai ed immateriali, effettuati nell’ esercizio
sono state approssimate, rispettivamente, dal 12% degli investimenti in immobilizzazioni materiali e da 30% degli
investimenti in immobilizzazioni immateridli.

16 Sia I'incentivo Tremonti che quello Visco prevedono una norma antielusiva volta a disincentivare comportamenti,
che porterebbero a fruire dell’ agevolazione senza incrementare stabilmente gli investimenti, quali la cessione aterzi o la
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3.2.2. L’ incentivo Visco

Il reddito assoggettabile ad diquota ddd 19% per effetto dell’agevolazione Visco, IMP,o , Ndl
primo ano di gpplicazione, € poso pai d minore fra I'ammontare degli invesimenti netti
effettuati ndl’esercizio e 'ammontare de conferimenti in denaro piu gli accantonamenti di utili a
riserva eseguiti nello desso esrcizio. Ne due successvi periodi di impodta, agli  investimenti
del’anno vanno sommati gli investimenti del’anno precedente che non hanno potuto godere
ddl’ agevolazione in quanto eccedenti gli incrementi di capitde. Allo esso modo agli incrementi di
cgpitle 9§ sommano gli incrementi dell’anno precedente che non hanno dato luogo dl’ agevolazione
in quanto eccedenti gli investimenti ddl’anno. Gli incrementi di capitde rilevano per la pate
eccedente i decrementi verificatis nel medesmo periodo e sono codruiti a partire dale stesse voci
di bilancio utilizzate per determinare la base ddla remunerazione ordinaria a fini Dit: I'unica
differenza e che, nd caso ddla Visco, la vaiazione netta di capitde va determinata di anno in anno,
senza cumularla con quelladegli esercizi passati a partire dal 1996,

Con I'introduzione ddl’agevolazione Visco, I'equazione (3), relativa a cadcolo del’lrpeg, e
prescindendo dalle complicazioni introdotte dai riporti e dd vincolo del 27%, di cui S tiene conto

invece nel modello, pud essere riscritta nd seguente modo:

(4) TIRPEG =t (IMPIRPEG - IMPVlsco - IMPDIT)+ta(IMPVISCO + IMPDIT) - Cr

3.2.3 L’incentivo Tremonti
L’agevolazione previga ddla legge Tremonti € data Smulata sodituendo dla definizione di
imponibile Irpeg ddla (1), laseguente:

©®) IMPIRPEG :[ U(P)CE +TIND - Cr- 0,5(INVES - MEAN )]+CI’D ) RIP'RPEG

L’imponibile cos cdcolao € inferiore a quello che risulta ddla (1) in quanto e ridotto del 50%
dell’eccedenza  ddl’'investimento ddl’anno (INVES) sulla media degli investimenti de  cinque
esercizi precedenti (MEAN), dd cui cdcolo e stato escluso il valore piu eevato. L’eccedenza,
rigoetto dl’ utile, vaad dimentare il riporto Irpeg negli esercizi successvi.

destinazione a finalita estranee dl’ esercizio dell’impresa, entro i due successivi periodi di imposta, dei beni che hanno
%oduto dell’ agevolazione. | dati di bilancio non permettono di includere nell’ analisi questa norma antielusiva.

| dati a nostra disposizione non permettono di tenere conto della previsione che, nell’ambito della normativa Dit, ma
non della normativa Visco, richiede il ragguaglio ad anno degli incrementi di capitale effettuati, in ragione della datain
Cui si sono verificati.
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Come 9 € detto precedentemente, |'agevolazione Tremonti € cumulabile con la Dit, quando
I'imponibile che bendficia di tde agevolazione, € inferiore d 10% ddl'imponibile totde. La
formulazione della norma da perd luogo a non poche ambiguita interpretative. In primo luogo: la
posshilita di cumulare I'agevolazione Dit dl’ agevolazione Tremonti € concessa dle sole imprese |l
cui imponibile Dit e inferiore d 10% ddl’imponibile o a tutte le imprese, seppure limitatamente ad
una quota di imponibile Dit che non ecceda il 10% ddl’imponibile Irpeg complessvo? La base
imponibile Irpeg a cui commisurare I'imponibile Dit, per vautare il ripetto del vincolo dd 10%, S
deve consderare a netto o d lordo ddl’ agevolazione Tremonti?

Per tenere conto dedla posshilita di cumulo fra le due agevolazioni, I'equazione che definisce
I"imposta & stata modificata come segue:

(6) TIRPEG:t (IMFI)RPEG- IMFI)DIT)+ta(IMBIT) - Cr se IMFI)DIT <010 IMFI)RPEG
(6) Tirrea=t1MIRpes- Cr se IMB;; 3 010" IMRxpec

Sono poi state codtruite quettro diverse procedure di smulazione che danno conto di quattro
diverse possibili interpretazioni della normétiva, di cui la prima sembralapit probabile.

Tremontil: I'agevolazione Dit viene concessa soltanto dle imprese che hanno un imponibile Dit
inferiore  ad 10% ddl'imponibile totde. L’imponibile totde di rifeimento e d netto
dell’ agevolazione Tremonti: IMPirpec €, quindi, qudlo ottenuto dal’ equazione (5).

Tremonti2: I'agevolazione Dit viene concessa Sltanto dle imprese che hanno un imponibile Dit
inferiore  d 10% ddl'imponibile totde. L’imponibile totde di riferimento e d lordo
dell’ agevaolzione Tremonti: IMPrpec €, quindi, quelo ottenuto dall’ equazione (1).

Tremonti3: |'agevolazione Dit viene concessa a tutte le imprese per le qudi I'imponibile Dit Sa
maggiore di zero. Se pero € maggiore 0 ugude d 10% ddl'imponibile Irpeg, come definito
ndl’equazione (5) (d netto cioe ddla Tremonti) le imprese usufruiscono della Dit soltanto nella
misura IMP,; = 0.10" IMP, .. *:

Tremonti4: |'agevolazione Dit viene concessa con la stessa moddita dela Tremonti3, ma

I'imponibile Irpeg di riferimento & calcolato d lordo della Tremonti (equazione (1)).

3.3 L’incentivo agli investimenti per |le aree depresse

L'agevolazione per gli invesimenti nelle aree svantaggiate, introdotta con la finanziaria per il
2001, prevede I'atribuzione di un credito d'imposta a soggetti titolari di reddito d'impresa, eclus
gli enti non commercidi, che abbiano effettuato nd periodo d'imposta in corso d 3/12/2000 e fino

18 piy) correttamente I’ agevol azione dovrebbe essere sempre inferiore e non uguale al 10% dell’ imponibile Irpeg.
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dla chiusura del periodo d'imposta in corso dla data del 31/12/2006, nuovi investimenti nelle aree
territoridi giudicate svantaggiate dalla Commissione europea.

Per nuovi invesimenti § intendono le acquiszioni di beni drumentdi nuovi, eclus mohbili e
macchine ordinarie di ufficio, effettuati anche mediante contrati di leasing, d netto ddle cessoni e
disnmissoni e d netto degli ammortamenti, eccetto quelli reativi a beni che formano oggetto
dell’investimento agevolato effettuati nel periodo d’imposta dellaloro entratain funzione.

Il credito di impoda e fruibile per un ammontare espresso come percentude degli investimenti
agevolabili. Questa percentude, dabilita ddla Commissone europea, dipende da ddla
locdizzazione ddl’investimento, sa ddla dimensone dimpresa La tabdla sottogtante fornisce
I'dlenco ddle aree coinvolte nell’agevolazione e le percentudi ddl credito dimposta, in base dla

dimensione d' impresa.

DIMENSIONE PERCENTUALE CREDITO
REGIONE
IMPRESA D'IMPOSTA
i PMI 65%
Calabria
Altre Imprese 50%
] o o PMI 50%
Campania, Basilicata, Puglia, Sicilia, Sardegna .
Altre imprese 35%
. PMI 30%
Molise, Abruzzo
Altre imprese 20%
Piccole imprese 18%
Comuni del Centro-Nord Medie imprese 14%
Altre imprese 8%

Legenda: PM |= piccole-medie imprese

Il credito d'impoga € utilizzabile in compensazione Sa delle impogte (dirette, IVA e IRAP), sa
dei contributi previdenzidi e asscuraivi. Non € cumulabile con dtri auti d Sao a findita
regionde o con dtri aiuti che abbiano ad oggetto i medesmi beni, ma, come § € ricordato, €
compatibile con I'agevolazione Visco. Nelle smulazioni che vengono effettuate in questo lavoro 9
presuppone che le imprese utilizzino prioritariamente il credito per compensare, in tutto o in parte,
il loro debito di imposta Irpeg.

Per tenere conto ddl’agevolazione in questione e per le imprese locdizzate nelle regioni

indicate nella tabella precedente, I’ Irpeg viene cal colatain base alla seguente equazione (7):

(7) Tireee =1 (IMPIRPEG - IMR) &0 - IMPDIT) +ta(IMPVISCO + IMPDIT) - Cr- a” CREDITO
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dove CREDITO rgppresenta gli investimenti netti in beni srumentai, determinati con le stesse
moddita utilizzete a fini ddl’agevolazione Visco, e la percentude a assume i vdori, differenzidi a

seconda ddlle regioni, riportati nellatabela

4.1 risultati delle smulazioni

4.1. Gli incentivi permanenti e congiunturali a confronto: Dit, Legge Visco e Legge
Tremonti

Il susseguird di interventi normativi ne campo dela tassazione delle imprese, di cui 9 € dao
dnteticamente conto nel paragrafi  precedenti, ha avuto come effetto il sovrappord, in acuni
periodi di imposta, di un incentivo di natura grutturade, la Dit, a sua volta oggetto di continue
ridefinizioni, con incentivi di natura congiunturde, la Visco e la Tremonti (oltre d credito di
imposta agli invetimenti nelle zone depresse, di cui 9§ dara conto neé prossmo paragrafo). |l
quadro e ulteriormente complicato ddle posshilita di opzione per i divers incentivi, e ddle
incertezze circa |’ interpretazione da dare dla parzide compatibilitafraincentivo Tremonti e Dit.

Prima di commentare i risultati degli esercizi condotti per vautare gli effetti di queste modifiche
normative, va ricordato che, per le ragioni spiegate a paragrafo 3.2, la normativa dell’anno t viene
dmulata con riferimento a dati ddl’ano di bilancio t-3. Nd testo che segue i commenti faranno
quindi riferimento dl’anno “Imulato” (quello di cui 9 prende in condderazione la disciplina
fiscade) seguito ddl’indicazione, fra parentes, ddl’ano cui g riferiscono i dati di bilancio, ad
esempio: 1998 (1995).

Le normative che esplicano i loro effetti con riferimento ad una sola parte del’anno, qudi gli
incentivi  congiunturdi o il “congdamento” degli incementi vdidi a fini ddla Dit, che g
riferiscono  rispettivamente ad investimenti e incrementi di capitde effettuati prima o dopo una certa
data infrarannuale, sono vautate come se operassero per I'intero anno solare in cui sono introdotte.
Come § € giaricordato, infatti, i dati di bilancio di cui g dispone non hanno un’ articolazione, mese
per mese, di tutte le voci che sarebbe necessario conoscere per effettuare smulazioni con questo
grado di dettaglio. Questa semplificazione non permette di consderare gli effetti, a dir poco
“bizzarri”, che possono discendere, ndl corso dd 2001, ddla possibilita riconosciuta a contribuente
d optare per la Visco, e godere quindi dell’agevolazione per gli investimenti effettuati entro il 30
giugno e finanziati con conferimenti di capitde che abbiano avuto luogo entro la medesima data, o
per la Tremonti, potendo quindi godere ddl’agevolazione per i soli investimenti effettuati dopo il
30 giugno 2001. Non é inoltre posshbile tener conto de fatto che il riferimento, da pate dela
Tremonti, agli invesimenti dd s0lo secondo semestre del 2001 rende meno probabile che tdi
investimenti eccedano la media degli investimenti dei cinque anni  precedenti, pur escludendo
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I'ano migliore, come richieto per I'ammissone dl’agevolazione. Questo fatto pud contribuire
donifictivamente a ridurre I'efficacia ddl’incentivo Tremonti nd  primo periodo ddla sua
goplicazione™.

| principdi aspetti ddla norméativa fiscde condderati in ciascuna delle smulazioni 1 cui risultat
sono commentati in questo paragrafo, sono riassunti nella tabella 1, la quae da anche conto della
corrigoondenza fra i periodi di imposta a cui tae normativa S riferisce e I'anno di bilancio su cui

condotto I’ esercizio di Smulazione.

Tabdlal. Principdi aspetti dellanormativafiscalein ogni anno di riferimento.

Anno di | Anno di [ Aliquota
bilancio riferimento [ IRPEG DIT Visco Tremonti
considerato | per la
normativa
1988 1991 0,36
1989 1992 0,36
1990 1993 0,36
1991 1994 0,36
1992 1995 0,37
1993 1996 0,37
1994 1997 0,37 DIT con vincolo 27%
1995 1998 0,37 DIT con vincolo 27%
1996 1999 0,37 DIT con vincolo 27% DIT con vincolo 27% +
incentivo Visco
1997 2000 0,37 DIT con vincolo 27% + [DIT con vincolo 27% +
moltiplicatore 1.2 moltiplicatore 12 +
incentivo Visco
1998 2001 0,36 DIT + moltiplicatore 1.4 DIT + moltiplicatore 1.4 + | DIT parziale + incentivo
incentivo Visco Tremonti
1999 2002 0,36 DIT + moltiplicatore 1.4 DIT “congelata” + | DIT parziale e “congelata’ +
moltiplicatore 1.4 incentivo Tremonti

Una prima dmulazione tiene conto della sola Irpeg ordinaria, prelevata secondo le diquote
riportate nella terza colonna della tabdla 1. Questa smulazione viene usaa come termine di
confronto per tutte le Smulazioni successve. Le diverse agevolazioni  vengono infati vautate in
termini della riduzione percentude dd prelievo che rendono possibile, rispetto d vaore che

avrebbe in questo primo caso (benchmark).

19 La volontadi evitare questo confronto, svantaggioso, fra gli investimenti di un semestre e quelli medi annuali dei
cinque periodi precedenti, potrebbe spingere gli imprenditori a posticipare i propri investimenti fino a 2002, a fine di
aumentare laprobabilitadi vederli anmessi al’ agevolazione.
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La smulazione denominata “Dit” (colonna 4) cdcola I'imposta sugli utili della societa nella sua
versone dude, cos come s e venuta delineando dal 1997(1994) in poi. Essa da conto de risparmio
di imposta che e reso posshile ddl' gpplicazione ddla Dit e della sua evoluzione nd tempo. A td
fine la dmulazione € daa effettuata senza condderare gli incantivi congiunturai sugli - invedtiment
che le s sono affiancati dal 1999(1996) in poi, né dd “congelamento” cui € data sottoposta dd
provvedimento “del 100 giorni”. S € invece tenuto accuratamente conto delle modifiche
normative che ne hamo interessato il disegno: da una Dit “incremental€’ a una Dit commisurata
dlo gock di capitde (cammino rimasto incompiuto); da una Dit vincolata ad una diquota media
minima (27%), ad una Dit che pud esplicare compiutamente i suoi effetti di imposizione duae.

Una dmulazione dterndiva, denominata “Visco” (colonna 5), conddera gl effetti
ddl’incentivo Visco in vigore nd periodo dimposta 1999-2001(1996-98), tenendo conto della sua
interazione con la Dit. Ndl'ultimo esercizio condderato, il 2002(1999), viene meno I’'incentivo
Visco e la Dit é “congdata’, nd senso che, come S € piu volte ricordato, gli incrementi di capitde
vaidi a fini de cacolo dellaremunerazione ordinaria sono solo quelli redizzati entro il 2001.

L'ultima smulaziong “Tremonti” (colonna 6), € volta a vdutae ¢li €ffetti ddl’incentivo
omonimo, in vigore nd biennio 2001-2002 (1998-1999). L’interazione di questo provvedimento
con la Dit e s0lo “parzid€’, in quanto tde agevolazione € limitata dla quota di remunerazione
ordinaria che non eccede il 10% ddl’imponibile. Nel secondo esercizio consderato, il 2002(1999)
indltre, il rifeimento e dla Dit “congdad’. In rdazione dle diverse posshili interpretazioni della
compdibilita fra Dit e Tremonti, di cui 9§ & dato conto nd paragrafo 3.2, sono date effettuate
quettro diverse smulazioni (Tremonti1- Tremonti4)

La tabela 2 dntetizza i risultati della smulazioni effettuate, evidenziando, per ciascuna di esse,
la riduzione di imposta a cui danno luogo, rispetto dla smulazione benchmark (cdcolo ddl’Irpeg

ordinariain assnza di agevolazioni permanenti e congiunturdi).
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Tabella 2. Riduzione percentuale del prelievo rispetto alla smulazione benchmark, per

anni
Anno di | Annodi riferimento per DIT Visco Tremontil | Tremonti2 Tremonti3 | Tremonti4
bilancio lanormativa
1994 1997 0.99%
1995 1998 1.89%
1996 1999 3.47% 10.99%
1997 2000 4.86% 12.50%
1998 2001 6.38% 13.99% 15.14% 15.31% 16.84% 17.15%
1999 2002 7.08% 6.87% 12.02% 12.12% 13.43% 13.62%

La smulazione “Dit” rende evidente il ruolo dinamico esercitato da meccanismo della Dual
income tax nd ridurre la pressone fiscae ddle imprese. Ne primi anni della sua applicazione, la
scdta a favore di una Dit incrementde, motivata, come § € gia detto, da ragioni di gettito e
dal’ obiettivo prioritario di rendere piu neutrde il fisco ne confronti delle scdte finanziarie delle

imprese,  ha consentito una riduzione ddl’onere fiscde sui profitti piuttosto contenuta. La

posshilita di cumulare di ano in ano gli incrementi di capitde ammess a bendficiae
dell’agevolazione e i provwedimenti via via adottati per acceerarne |'awvicinamento ad una Dit
riferita dl'intero sock di
anche sotto il

potenzidmente in grado di determinare ndl’ultimo esercizio condderato, un rigopamio di imposta

cepitde, hanno dgnificativamente potenziato | efficacia  ddl’incentivo

profilo ddla riduzione del’ onere fiscde, negli ani successvi. Esso 9 rivda

che superail 7% e corrisponde a unariduzione delladiquotalegdedi circa 25 punti percentudli.

La gmulazione Visco modra come |'agevolazione omonima contribuisca a  restringere
ulteriormente ed in modo rilevante il carico fiscde Il contributo dell’interazione fra legge Visco e
Dit in temini di riduzione de prelievo rispetto a quanto sarebbe garantito ddla sola Dit e
omogeneo in tutti e tre gli esercizi in cui redta in vigore: 1999-2001(1996-1998), superando di poco
il 75%%°. Nel 2001 (1998), I'interazione fra Visco e Dit determina una riduzione di quas il 14%
ddl’imposta sui profitti rioetto d prelievo Irpeg, secondo I’ diquota ordinaria

Nell’ultimo anno consderato ddla smulazione, I'agevolazione Visco viene meno, e a ridurre la
pressione fiscae resta solo la Dit. S tratta pero ddla Dit “congdaa’. Dd confronto fra la riduzione
de prdievo a 2002(1999) nd caso ddla smulazione Dit (-7,08%) e della smulazione Visco (-

20 | a riduzione imputabile alla sola Visco & certamente superiore a questa percentuale. L’interazione fra le due
agevolazioni, la cui fruizione incontra un limite superiore nella dimensione degli utili (e nel vincolo di aiquota media
minima, per quanto riguarda la Dit del 1999 e del 2000), puo trasferire ad anni successivi, in termini di maggiori riporti,
parte del beneficio “maturato” in ogni singolo periodo di imposta.
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6,78%) I’ impatto di questo depotenziamento della Dit non sembra essere quantitativamente di
rilievo. Va per0 sottolinesto che il depotenziamento in questione esplica i suoi effetti nel tempo;
inoltre, anche ndl’anno condderato e in pate atenuato da maggiori riporti Dit dela
dmulazione Visco, rigpetto dla smulazione Dit, geneai ddl’utilizzo dedi incentivi  agi
investimenti ndl triennio precedente.

Anche ddle smulazioni Tremonti emergono risulteti interessanti.

In primo luogo § pud notare come la riduzione dd prelievo imputebile dl’agevolazione
Tremonti da particolamente marcata, nd primo ano di applicazione. Essa oxcilla infetti fra il
1514 e il 17,15% a seconda del’ipotes utilizzata per modelarne |'interazione “parzide’ con la
Dit, collocandos quindi ad un livelo senshilmente superiore rigoetto a quella determinata, nd
medesimo anno 2001 (1998) ddla interazione fra Visco e Dit (13,99%).

Nel secondo anno, I'incentivo S rivda molto meno efficace: determina una riduzione ded
prelievo che, ndl’ipotes piu “generosa’, eccede di poco il 13,5% e che nel’ipotes piu probabile
(Tremontil), S colloca d disotto di quello osservato in media per |'agevolazione Visco nel triennio
1999-2001 (1996-99).

Quedto risultato € dovuto d diverso profilo degli investimenti, neé due anni di bilancio
considerati (1998 e 1999), rispetto dla media ded quinquennio precedente’!. L’esito
dell’agevolazione in quedtione risulta quindi fortemente dipendente ddla fase congiunturde. Cio
induce a leggere con cautda i risultati ddle smulazioni propogte (in cui la scdta degli anni di
bilancdo €& in quadche modo abitraria)), ma anche a wottolineare la casudita ddl’esto
dell’agevolazione, che & invece proposta come valida per ogni stagione®®. La, in parte inevitabile,
dipendenza ddl’efficacia del’agevolazione ddla fase congiunturde, risulta essere invece molto
meno marcata ne caxo dela legge Visco. Nedla smulazione Visco, come s e sottolinesto, il
contributo  ddl’incentivo dla riduzione ddl’'onere ddl'imposta sui profitti e infatti  pressoché
codtante in tutto il triennio condderato. Cio dipende, fondamentamente, ddla scarsa senshilita agli
eventi congiunturdi dd vincolo dd finanziamento con cepitde proprio per gli  investiment
agevolabili che la contraddistingue.

Nel vadutare I'intendta di entrambi gli incentivi va comunque sottolineato che il riferimento a
dati di bilanco divers da qudli di effettiva implementazione ddla normaiva non permette di

21 | a media degli investimenti negli anni di bilancio 1993-1997, da cui si & escluso il valore pil alto, & pari a 1.391
milioni di lire ed & inferiore a quella degli anni 1994-1998 (1.499 milioni). Al contempo, gli investimenti medi del 1998
52.413 milioni) sono notevolmente pitl elevati di quelli del 1999 (1.631 milioni).

2 1| criterio del riferimento alla media degli investimenti dell’ ultimo quinguennio, mutuato dalla prima legge Tremonti
del 1994, eragiastato applicato, nel nostro paese, da un provvedimento congiunturale (1. 1089) del 1968.
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tenere conto degli effetti degli incentivi sess sulla dinamica degli invedimenti. La presenza
ddl’incentivo, gimolando gli investimenti, pud infatti contribuire arenderne piu forte I'impetto.

Le ultime colonne dela tabdla 2 permettono di compiere un confronto fra le diverse ipotes,
prospettate nd paragrafo 3.2, circalaparzide interazione fra Tremonti e Dit.

Il confronto fra la Tremonti 1 e 2, e fra la Tremonti 3 e 4, evidenzia che limitare il beneficio
della Dit ad una percentuale della RO cdcolata con riferimento dl’imponibile Irpeg d netto o 4
lordo ddl’agevolazione Tremonti non cambia di molto I'impatto ddl’ agevolazione dessa Al
contrario, il confronto fra le Tremonti 3 e 1 , cos come fra le Tremonti 4 e 2, mostra che |l
rigoamio di impodta ricollegabile dla concessone dela Dit a tutte le imprese, seppure ne limite
massimo dd 10% ddl’'imponibile, piuttosto che dle sole imprese il cui imponibile Dit ga inferiore
a tde livdlo, € scuramente dgnificaivo (1,7-1,8%). In paticolare il cumulo della agevolazione
Tremonti con la Dit contribuisce a potenziare |'effetto ddla Tremonti: per quas un punto
percentude, ndl'ipotes in cui la Dit da limitata dle sole imprese per cui la remunerazione
ordinaria e inferiore d 10% ddl’'imponibile (Tremontil); e per circa due punti percentudi
nell’ipotes in cui la Dit Sa concessa a tutte le imprese che ne possono usufruire, seppur nd limite
de 10% ddl’imponibile (Tremonti3). La riduzione ddl’Irpeg tenendo conto della sola agevolazione
Tremonti (non riportata nella tabella 2) sarebbe infatti pari a 14,3% nd 2001(1998) e d 11,1% nd
2002(1999).

La successva tabdla 3 disaggrega il dato relativo a 2001(1998), e cioe dl’unico esercizio in
cui le due agevolazioni Visco e Tremonti sono confrontabili, per classe di fatturato.

Il dato piu rilevante che emerge da questa disaggregazione € che entrambe le aevolazioni sono
particolamente efficaci nd ridurre percentudmente il prelievo dele imprese in class di faturato
intermedie. La maggiore efficacia della Tremonti rispetto dla Visco, per questo particolare anno di
riferimento, che risulta dd dato aggregato, € confermata per tutte le class di fatturato ad eccezione
dellaprima

Se 9 guada il vaore complessivo dd debito di impoda diviso per class di faturato, non
riportato in tabella, emerge infine come il dato reaivo d totde ddle imprese da ampiamente
influenzato ddl’impeatto che I'agevolazione, sSa la Tremonti o la Visco, ha aulle imprese
ddl’ultima classe di fatturato. Anche se queste imprese pesano relativamente poco nd campione (le
imprese con fatturato superiore a 100 miliardi sono infatti solo 1'8,8% dd totde), la dimensone
ddl’Irpeg che esse pagano e di quela che, in vaore assoluto, risparmiano, grazie ale agevolazioni
condderate, e tae da condizionareil risultato medio aggregato.
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Tabella 3. Riduzione per centuale del prelievo rispetto alla smulazione benchmark,
per classedi fatturato (anno 2001(1998))

Classi di fatturato| Composiz. | DIT Visco Tremontil | Tremonti2 Tremonti3 | Tremonti4
(in milioni di lire) %

0-5000 2.55% 3.40% 7.78% 6.06% 6.08% 6.92% 7.09%
5000-10.000 12.22% 8.40% 15.21% 17.04% 17.14% 19.17% 19.48%
10.000-15.000 19.57% 7.23% 15.18% 18.88% 19.05% 20.81% 21.15%
15.000-20.000 13.78% 7.47% 16.58% 18.79% 18.99% 20.79% 21.18%
20.000-35.000 21.63% 7.19% 17.33% 18.96% 19.19% 21.04% 21.41%
35.000-50.000 10.10% 7.20% 17.18% 18.04% 18.16% 20.21% 20.57%
50.000-100.000 11.35% 6.49% 15.10% 15.06% 15.25% 16.93% 17.23%
>100.000 8.80% 5.93% 12.45% 13.62% 13.78% 15.09% 15.40%
Totale imprese 100% 6.38% 13.99% (| 15.14% 15.31% 16.84% 17.15%

Un ulteriore aspetto di rilievo che gli esercizi di smulazione condotti consentono di indagare
riguarda la convenienza per le sngole imprese ad optare, dle condizioni previge dad disegno di
legge “del 100 giorni”, per I'agevolazione Tremonti 0 per quela concessa in base dla preesgente
legge Visco. Questo calcolo pud essere ovviamente fatto solo con riferimento d 2001(1998), unico
anno in cui i due incentivi congiunturdi sono compresenti, e contiene una forzatura: il confronto fra
le due agevolazioni € infatti compiuto come se entrambe potessero riguardare gli investimenti
dell’intero anno, mentre, come S € ricordato, se ne pud godere con riferimento esclusivo ad uno
s0lo da semedri ddl’anno: il primo per la Visco, il secondo per la Tremonti. La smulazione
assume che, come previsto da d.d.l. in questione, |'opzione per la Visco ne permetta il cumulo con
la Dit. L’opzione dternativa che viene condderata € la Tremontil, che consente dle sole imprese
che hano un imponibile Dit infeiore d 10% ddl'imponibile (condderato d netto della
agevolazione Tremonti) di cumulare il nuovo incentivo agli investimenti con la Dit.

S assume che, nd rispetto delle condizioni a cid necessarie, le imprese abbiano goduto, negli
anni precedenti il 2001(1998), sa dela Visco che dela Dit. Cio permette di tenere correttamente
conto degli effetti esercitati, sulla sceta di convenienza fra Visco + Dit e Tremonti +Dit parzide,
dai riporti delle agevolazioni non godute nel periodi di imposta precedenti.

| risultati della smulazione sono riporteti nelatabdla 4.

Va innanzitutto consderato che I'opzione in esame non interessa le imprese in perdita da la
Dit, che la Visco che la Tremonti non danno infetti dcun vantaggio negli anni in cui I'imponibile é
negativo. Ndl'ottica annude qui adottata, le imprese in perdita sono percio indifferenti fra i due
incentivi. Le imprese in questa condizione sono, nel 2001(1998), 2359, il 24.78% dd totale.
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Va poi condderato che la posshilita di godere del’'uno €o ddl’dtro degi incantivi
congiunturdi condderati € subordinata a condizioni cui non tutte le imprese posono ottemperare.
In paticolare, solo le imprese con invesimenti superiori dla media degli invesimenti redizzati nel
quinquennio precedente, con esclusone ddl’anno migliore, sono in condizione di poter usufruire
del’incentivo Tremonti; alo stesso modo, solo le imprese con investimenti (d netto degli
ammortamenti) finanziati con capitae proprio sono in grado di optare per la Visco.

Latabella4 permette dloradi distinguere quattro diverse categorie di imprese.

La prima riga é reldiva dle imprese che possono godere ddl’agevolazione Tremonti e non della
Visco, e che rappresentano il 12,7% del totale. Non € scontato che tai imprese optino per questa
agevolazione. Ndle ipotes fatte (Tremontil), le imprese di quedta riga il cui  imponibile Dit da
superiore d 10% ddl'imponibile Irpeg che optassero per la  Tremonti verrebbero infatti escluse
ddla fruizione ddla Dit. Per tdi imprese I'opzione non € quindi fra Tremonti e Visco (di cui, come
S € detto, non possono comungue godere), ma fra Tremonti e Dit. Di queste imprese, 253 trovano
piu vantaggioso beneficiare dela Tremonti, mentre per dtre 266, il 22% dd totde, € piu
vantaggioso rinunciare a tde incentivo e beneficiare pienamente della Dit. Sono indifferenti a due
incentivi 390 imprese, tutte in perdita

Prive di dternaive sono invece le imprese ddla seconda riga, che hanno i requidti per godere
della Visco, ma non quelli per godere dela Tremonti e che rappresentano il 13,1% dd totale. Per
tai imprese la scdlta a favore ddla Visco € scontata, a meno che non g tratti di imprese in perdita,
le qudi, come S € ricordato, S trovano in una condizione di indifferenza rispetto dle agevolazioni
condderate in questa Smulazione.

Di paticolare interese € la terza riga da cui S evince che, tra le imprese che hanno le
condizioni per usufruire di entrambe le agevolazioni (il 51,3% dd totae), il 55% circa preferirebbe
usufruire ddla Tremonti ed il 26% ddla Visco. Anche in questo caso, le 891 imprese indifferenti a
due incentivi Sono imprese in perdita

L’ultima riga mostra che poco meno di un quarto delle imprese presenti nel campione (2180 su
9521) non ha le condizioni per godere né della agevolazione Visco, né della Tremonti. Queste
imprese sono indifferenti fra le due agevolazioni agli investimenti, ma possono comunque trovare
piu vantaggiosa I'opzione Visco, nd caso in cui abbiano un imponibile anmesso a benefici della
Dit superiore d 10% del’imponibile Irpeg. S trovano in questa condizione 935 imprese. Dedle
restanti 1245:; 667 sono imprese in perdita; 108 non hanno i requiditi per potere beneficiare ddla
Dit; 470 hanno un imponibile Dit inferiore d 10%.
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La maggiore efficacia ddla Tremonti (+Dit parzide) rispetto dla Visco (+Dit) nd ridurre il
debito di impoda ddle imprese, che emergeva cos nitidamente dai dati aggregati di cui dle tabelle
2 e 3, nasconde quindi un quadro disaggregato molto meno lineare s 9 ecludono le imprese
indifferenti perché in perdita, le imprese restanti s dividono pressoché equamente a favore ddl’una

o dell’ dtra ddlle due dternative, con unalieve preferenza afavore della Visco.

Tabdla 4. Vantaggio comparato Tremonti 1-Visco, 2001 (anno di bilancio1998).

Tremonti piu Visco piu Indifferenzatra
Vantaggiosa vantaggiosa Tremonti e Visco
IMPONIBILE IMPONIBILE
DITO10% DIT<10%
IMPONIBILE IMPONIBILE
IRPEG IRPEG Totale
Imprese che possono godere 253 299 266 390 1208
solo dell’ agevolazione Tremonti (20.9%) (24.8%) (22.0%) (32.3%) (12.7%)
Imprese che possono godere 0 0 833 411 1244
solo dell’ agevolazione Visco (67.0%) (33.0%) (13.1%)
Imprese che potrebbero godere 2020 700 1278 891 4889
di entrambe e agevolazioni (41.3%) (14.3%) (26.1%) (18.2%) (51.3%)
Imprese che non possono 0 0 935 1245 2180
godere di alcuna agevolazione (42.9%) (57.1%) (22.9%)
2273 999 3312 2937 9521
Totale (23.9%) (10.5%) (34.8%) (30.8%) (100%)

4.2 L’incentivo agli investimenti nel M ezzogior no

Un dtro aspetto che pud compromettere |'appetibilita della Tremonti € rappresentato ddla
imposshilita di cumulare tde incentivo con il credito di imposta agli invesimenti ndle aree
depresse introdotto con la finanziaia per il 2001. Detto incentivo € invece cumulabile con
I agevolazione Visco.

La riduzione percentude dd prelievo rispetto dl’gpplicazione ddl’lrpeg ordinaria, ndl’ano
2001(1998), che 3 ottiene se 5 sommano agli effetti ddla Visco e ddla Dit anche queli dd credito
di impogta per gli invesimenti ale aree depresse € superiore d 18%, a fronte di una riduzione
connessa dl’agevolazione Tremontil di poco piu del 15% (cfr. tabella 2). Nell’anno 2002 (1999),
con il venir meno ddla Visco, la riduzione percentude dd preievo, sempre su base nazionde,

cdcolata tenendo conto solo ddl’incentivo dle aree depresse e dela Dit (con incrementi del
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capitdle “congdati” ad 2001), € di oltre il 9%, a fronte di una riduzione connessa al’ agevolazione
Tremonti del 12% circa

Queste comparazioni su base nazionde non sono perd molto sgnificative per la vautazione
degli effetti di un incentivo a carattere territoriae.

S ¢ dlora riprodotto il confronto fra le smulazioni Dit, Visco e Tremonti, articolandole perd
per zone geografiche e dffiancando ad esse una Smulazione che conddera, asseme dl’incentivo
Visco (per il solo 2001) e dlaDit (congdatane 2002), il credito di impogtaagli investimenti.

Ddla tabela 5, che riporta i risultati di queste smulazioni, emerge, con forte evidenza, la
grande efficacia dd credito di imposta nell’abbattere il prelievo ddle imprese che operano nd
Mezzogiorno e nele Isole, le zone cioé in cui 9 trovano la maggior parte delle aree deprese
degtinatarie ddl credito di imposta.

Tabella 5. Riduzione percentuale del preievo rispetto alla smulazione benchmark per
zona geogr afica, anni 2001 e 2002 (1998 e 1999).

Zonageografica | Composiz. | IRPEG con Visco Credito aree| Tremontil
% DIT depresse

2001 (1998)

Nord-Ovest 43.96% 5.88% 12.46% 12.46% 13.11%
Nord-Est 30.04% 7.34% 17.03% 17.03% 17.24%
Centro 17.36% 6.57% 15.33% 15.33% 17.18%
Sud ed Isole 8.64% 7.25% 15.22% 82.16% 23.17%
Totale 100% 6.38 13.99 18.38 15.14
2002 (1999)

Nord-Ovest 43.57% 7.11% 6.79% 6.79% 11.33%
Nord-Est 30.50% 6.81% 6.86% 6.86% 10.59%
Centro 17.94% 6.70% 6.43% 6.43% 14.14%
Sud ed Isole 8.00% 9.47% 9.26% 67.34% 24.48%
Totale 100% 7.08 6.87 9.39 12.02

Nota: Nord-Ovest: Piemonte, Valle D’ Aosta, Lombardia, Liguria. Nord-Est: Trentino, Veneto, Friuli, EmiliaRomagna.

Centro: Toscano, Umbria, Marche, Lazio. Sud ed Isole: Abruzzo, Molise, Campania, Puglia, Basilicata, Calabria, Siciliae Sardegna.

In particolare, la riduzione di imposta che S ottiene affiancando dla Visco (+Dit) il credito di
imposta agli investimenti passa, nd Sud ed Isole, ndl’anno 2001 (1998) dd 15,22 dl'82,16%, e
nell’anno 2002 (1999) da 9,26% a 67,34%.

La tabella mette anche in evidenza come le imprese del Sud e delle Isole Sano maggiormente in
grado di beneficiare della Tremonti, rispetto dle imprese ddle dtre zone geografiche. La riduzione
de prdievo indotta ddla Dit e ddla Visco € invece didributa in modo rdativamente piu

OMOgeneo.
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Se 9 condderano congiuntamente entrambi | risultati citati, S pud ricodtruire unNo  scenario
curioso. Le imprese che operano ne Sud e ndle Isole ben difficilmente rinunceranno d credito di
imposta, che asscura loro una cos  dgnificativa riduzione del’ onere fiscde. Dovranno dlora
rinunciare dla Tremonti, a meno che questa non venga resa compdibile con il credito. L’ efficacia
della Tremonti nd ridurre il debito di imposta delle imprese € perd particolarmente marcata proprio
a sud. La rinuncia a beneficiare della Tremonti da parte delle imprese che operano d Sud potrebbe
dlora contribuire ggnificativamente a ridurre I'impatto podtivo di questa agevolazione sull’onere
medio di imposta calcolato su base nazionde.

4.3 L’abalizione ddla Dit eil ritorno ad un’aliquota unica sui profitti.

S é garicordato, d paragrafo 2, che € intenzione dd nuovo governo abolire completamente il
ssema dude introdotto con la riforma Visco e tornare al’gpplicazione di un'unica diquota sui
profitti. Il livelo di questa diquota, che dovrebbe essere unica per le imprese in Irpef e per le
societa di capitdi, € indicato nd 33%. Scopo principae ddla riforma € la riduzione del prelievo che
grava sulle imprese. Ma e proprio ceto che il sgema ri-riformato 9 rivelera piu efficace dd
precedente nel raggiungere questo risultato? Non va infaiti dimenticato che la Finanziaria per |l
2001 gia prevedeva, a partire dd 2003, la riduzione ddl’diquota ordinaria dell’lrpeg a 35%, e che
la Dit, liberata dd vincolo del’diquota media minima dd 27%, € un incentivo, permanente,
potenzidmente in grado di abbettere il prelievo riservato dleimprese sno d 19%.

Un primo tentativo di confrontare la capacita di riduzione del prelievo Irpeg della tassazione
duale e ddla tassazione ad aiquota unica dd 33%, e dao effettuato, con riferimento ad nostro
canpione di imprese, atraverso le smulazioni di seguito descritte. Va subito precisato che i termini
stess del confronto non sono univocamente definibili.

In primo luogo, infatti, il governo Berlusconi non ha ancora annunciato quando intende
introdurre il regime ad diquota unica dd 33%. Nele smulazioni effettuste 9 ipotizza che la
riforma annunciata entri in vigore ne 2003, anno in cui dovrebbe venire meno la Tremonti-bis.

Se perd s assume il 2003 come anno per il confronto fra i due sistemi di tassazione, non € owvio
decidere come debba essere moddlato il dgema dude. S deve fae riferimento ad una Dit
incrementde  (ma con quale coefficiente di accelerazione?® o ad una Dit commisurata dlo stock
di capitde, come previso per il moddlo “a regime’. In quanto segue S propongono due diverse

amulazioni. Ndla prima, che chianeemo Dit al 35%, 9§ conddera la Dit incrementde, con

23 B infatti presumibile che il coefficiente di accelerazione sarebbe stato ulteriormente aumentato negli anni 2002 e
2003. Un atro elemento che avrebbe sicuramente contribuito ad aumentare I’ efficacia della Dit in quegli anni &
rappresentato dalla considerazione fra gli incrementi di capitale anmessi a beneficiare della Dit delle rivalutazioni
effettuate in vista del passaggio all’ euro.
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coefficiente di accelerazione dell’ 1.4. Nella seconda, Dit al 35% su stock, g ipatizza che la Dit 9a
commisurata al’intero stock di capitde. Questa seconda smulazione pone perd un dtro ddicato
problema gran parte ddle norme antidusive introdotte con la Dit, e Scuramente tutte quelle di cui
S e tenuto conto negli esercizi di Smulazione sn qui illudrati (cfr par. 3.1), sono giudificae ddla
volonta di evitare che il “vecchio” copitde (excluso dai benefici ddla Dit) venga trasformato
fittiziamente in “nuovo” cepitde, ammesso a benefici ddla Dit. Questo problema non s pone nd
cao in cui la Dit sa commisurata dl'intero sock di capitdle, senza didinzione quindi fra
componenti  vecchie e nuove delo sesso. In questo nuovo contesto non avrebbe senso |l
mantenimento di quelle norme antiddusve. Per questa ragione, nella smulazione proposta 10 stock
di capitde e posto pari d patrimonio netto, a netto delle sole perdite. In entrambe le smulazioni
reldive d dgema dudle 9 ipotizza poi che, in accordo con quanto digposto dalla Finanziaria per il
2001, nel 2003, I’ aliquota ordinaria ddll’ Irpeg scenda dd 36 a 35%.

Per potere smulare I'anno fiscae 2003 occorre che I'ultimo anno di bilancio digponibile (il
1999) venga fatto “corrigpondere’, dd punto di visa della normativa considerata, non piu a 2002,
come nelle smulazioni precedenti, ma d 2003. S e dlora reso necessario  anticipare di un anno (d
1993, nel bilana utilizzati per lasmulazione) I'introduzione della Dit.

Le smulazioni effettuate sono le seguenti.

» Cdcolo del debito Irpeg, senza gpplicazione della Dit, nel’ipotes che I'diquota
scenda, nel 2003, dd 36% a 35%. Quedta codituisce la nuova smulazione di riferimento
per la vautazione ddle riduzioni percentudi di imposta imputebili a due moddli di
tassazione a confronto.

» Cdcolo del debito Irpeg, senza Dit, e con diquota ordinaria dd 33% (riforma
Tremonti);

» Cdcolo dd debito Irpeg assumendo che da in funzione la Dit, secondo la
legislazione introdotta durante i governi del centro gnidra (riforma Visco). Ned 2003
I'diquota legde Irpeg € quindi posta pari d 35% e gli incrementi di capitde ammess d
beneficio dela Dit, non soggetti ad dcun “congdamento’, sono moltiplicati per un
coefficiente pari ad 1.4.

» Cdcolo dd debito Irpeg, assumendo che la Dit Sa commisurata d patrimonio netto
delle societg condderato d netto delle perdite, e con diquota ordinaria ddl’lrpeg pai d
35%.

Non vengono owviamente condderati gli incentivi congiunturdi agli investimenti, Visco e
Tremonti, néil credito per gli investimenti nelle aree depresse.
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Dd confronto fra queste smulazioni emerge che la riforma Tremonti (riduzione dell’diquota d
33% nd 2003, smulata senza Dit), comporterebbe una riduzione del debito di impodta inferiore, a
quella che, ndlo sesso esercizio, S avrebbe con la legidazione gia introdotta dai precedenti governi
(aiquotalrpeg d 35% e maltiplicatore Dit di 1.4).

La riduzione ddl’Irpeg, rispetto a quanto s avrebbe in base dl’diquota legde vigente nd 2003
(35%) € infatti pari d 596% nd caso dela riforma Tremonti ed d 7.29% se continuasse a
funzionare la Dit. Se poi 9§ conddera la Dit cdcolata sullo stock, la riduzione di Irpeg raggiunge il
12%, un vaore pit che doppio di quello assicurato ddla riforma Tremonti.

Se quedti risultati  vengono  disaggregati, raggruppando le imprese  secondo la clase di
fatturato di appartenenza (cfr. tabella 6) 9 pud notare che la maggiore efficacia ddla riforma Visco
rigoetto dla riforma Tremonti in termini di riduzione percentude dd preievo € confermaa in
entrambe le ipotes smulate, per tutte le class di fatturato, ad eccezione ddla prima classe nella
prima ipoted, in cui 9 veifica la quas indifferenza fra i due regimi, ed e particolarmente marcata

nellaseconda e terza classe.

Tabella 6. Riduzione percentuale del prelievo rispetto all’lrpeg al 35%, per class di fatturato,

anno 2003 (1999)
Classi di fatturato| Composiz. | IRPEG con | Tremontia | IRPEG con
(in milioni di lire) % DIT a 35% 33% DIT a 35%
su stock
0-5000 2.69% 5.50% 5.72% 14.80%
5000-10.000 11.24% 10.34% 5.82% 15.20%
10.000-15.000 18.50% 9.00% 5.74% 13.24%
15.000-20.000 13.02% 8.16% 5.78% 11.81%
20.000-35.000 23.271% 8.37% 5.73% 11.93%
35.000-50.000 10.30% 7.38% 5.74% 10.98%
50.000-100.000 12.10% 7.30% 5.85% 11.35%
>100.000 8.87% 6.85% 6.10% 12.21%
TOTALE 7.29% 5.96% 12.00%

Se 9 extludono le imprese che sono indifferenti a due regimi, in quanto caraterizzate da un
debito di imposta negativo, la maggior parte ddle imprese gppatenenti ad ogni singola classe di
fatturato preferisce la riforma Visco dla riforma Tremonti (tabella 7a e 7b). Con riferimento d
totde ddle imprese, la tabella 7a mette in evidenza che per il 48.32% ddle imprese nd 2003
(1999) la Dit incrementae con Irpeg ordinaria a 35% € meno onerosa rispetto  ala Tremonti ad
diquota unica dd 33%; la Tremonti € preferibile per il 27.87%, mentre il 23.81% é indifferente tra
i due regimi. Ancora pit marcato € il favore per il Sstema dude nel caso S conddei la Dit dlo
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sock. In questo caso, infatti, solo il 13.27% dele imprese troverebbero piu vantaggiosa la

Tremonti, afronte di ben il 62.82% che preferirebbe la tassazione duae.

Tabela 7a. Vantaggio comparato Dit al 35% - Tremonti al 33% per class di fatturato, anno

2003 (1999).
Tremonti piu DIT piu Indifferenza
vantaggiosa vantaggiosa Tremonti-DIT
Classi di fatturato TOTALE
(in milioni di lire)
0-5000 35 (15.98%) 57 (26.03%) 127 (57.99%) 219 (2.69%)
5000-10.000 199 (21.75%) 401 (43.83%) 315 (34.43%)| 915 (11.24%)
10.000-15.000 363 (24.10%) 758 (50.33%) 385 (25.56%)| 1506 (18.50%)
15.000-20.000 303 (28.58%) 527 (49.72%) 230 (21.70%)| 1060 (13.02%)
20.000-35.000 582 (30.73%) 948 (50.05%) 364 (19.22%)| 1894 (23.27%)
35.000-50.000 255 (30.43%) 410 (48.93%) 173 (20.64%) 838 (10.30%)
50.000-100.000 301 (30.56%) 477 (48.43%) 207 (21.02%)| 985 (12.10%)
>100.000 230 (31.86%) 355 (49.17%) 137 (18.98%) 722 (8.87%)
TOTALE 2268 (27.87%) 3933 (48.32%) 1938 (23.81%) 8139

Tabella 7b Vantaggio comparato Dit al 35% su stock- Tremonti al 33% 2003 per class di

fatturato, anno 2003 (1999),.

Tremonti piu DIT piu Indifferenza
vantaggiosa vantaggiosa Tremonti-DIT
Classi di fatturato TOTALE
(in milioni di lire)
0-5000 11 (5.02%) 81 (36.99%) 127 (57.99%) 219 (2.69%)
5000-10.000 82 (8.96%) 518 (56.61%) 315 (34.43%) 915 (11.24%)
10.000-15.000 200 (13.28%) 921 (61.16%) 385 (25.56%) | 1506 (18.50%)
15.000-20.000 160 (15.09%) 670 (63.21%) 230 (21.70%)| 1060 (13.02%)
20.000-35.000 272 (14.36%) 1258 (66.42%) 364 (19.22%)| 1894 (23.27%)
35.000-50.000 124 (14.80%) 541 (64.56%) 173 (20.64%)| 838 (10.30%)
50.000-100.000 141 (14.31%) 637 (64.67%) 207 (21.02%) 985 (12.10%)
>100.000 98 (13.57%) 487 (67.45%) 137 (18.98%) 722 (8.87%)
TOTALE 1088 (13.27%) 5113 (62.82%) 1938 (23.81%) 8139

Osservazioni conclusive

In questo lavoro 9 sono vdutate e confrontate e principai misure congiunturdi e strutturdi che

hanno riguardeto la tassazione de profitti negli ultimi anni, ne nostro paese, sotto I'esclusvo

profilo ddlaloro efficaciand ridurre I’ onere fiscaein cgpo dle societadi capitali.
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Per quanto i risultati ottenuti dale smulazioni effettuste debbano essere pres con le usudi
cautele e possano in parte dipendere ddle ipotes adottate e dd campione di imprese utilizzato, non
sembra, nd complesso, che la strada scelta dal nuovo governo per ridurre I’ onere fiscale che grava
aulleimprese g riveli molto efficace.

L’incentivo congiunturde introdotto € potenzidmente in grado di conseguire questo obiettivo,
nel breve periodo, anche se questo risultato potra essere molto dipendente del profilo assunto dalle
scdte di investimento delle imprese. Ma il fato che da podo in dternativa a, 0 comunque
sodituisca,  incentivi preesigtenti puo dar luogo a risultati non voluti. Come S € ricordato infatti, se
9 exludono le imprese in perdita, ovwiamente indifferenti a divers incentivi, la convenienza per le
dtre imprese a godere della Tremonti d posto della Visco e ddla Dit, o anche solo ddla Dit, non
trova adeguato riscontro. Se poi d éffina I'andid, 9 scopre che non  potranno sensatamente
awders dd nuovo incentivo congiunturale le imprese de Sud e dedle Isole, che dovrebbero
rinunciare d ben piu appetibile credito di imposta sugli investimenti.

Ancora piu perplessita sorgono dd confronto fra il nuovo modello di imposizione sui profitti ad
diquota unica (Imulao a prexcindee da eventudi modificazioni nela base imponibile,
preannunciate da governo ma non ancora descritte nel merito), delineasto da governo, e il moddlo
dude preesgente. L’ipotes che il nuovo moddlo permetta una maggiore riduzione ddl’onere di
impoda € infati confuteta dai risultati delle smulazioni, non s0lo a livello aggregato, ma anche con
riferimento dle scdte di convenienza delle singole imprese. Le imprese che preferiscono la Dit
sono infetti molto piu numerose, non solo in assoluto (il 48% de totale contro il 28%, ndl caso ddla
Dit incremertale, poco meno del 63% contro poco piu del 13%, nel caso della Dit sullo stock), ma
anche dl’interno di ciascuna classe di fatturato.

Va inoltre ricordato che, d di la delle specifiche ipotes adottate nelle Smulazioni effettuate, €
indubbio che il gstema di tassazione duae disegnato con la riforma Visco incorporava un percorso
di progressva e automdica riduzione del’aiquota legde media, subordinato dla ricapitdizzazione
delle imprese, e che, a seguito dell’abolizione dd preesigente vincolo di diquota media minima dd
27%, avrebbe potuto portare la sngola impresa fino dl’diquota minima dd 19%. Nd sstema di
tassazione progpettato da Tremonti, invece, saranno di volta in volta i governi a decidere
discreziondmente se abbassare 0 meno I'diquota legde, per potere garantire ulteriori riduzioni de
prelievo sui profitti. Gli spazi in questa direzione sembrano, invero, abbastanza limitati. In primo
luogo, infatti, il destino ddl’lrpeg e srettamente collegato a qudlo di un’'dtra imposta che interessa
le imprese e redivamente dla quae sono emerse le ipotes piu disparate: I'lrap. Nel Dpef di
legidatura (paragrafo 111.2.2) il governo dichiara la propria intenzione di abolire questa imposta e di
volerla sodtituire con una compartecipazione delle regioni dl'lrpeg. Non sembra perd facile,
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neppure in ipotes di forte crescita economica, sodituire un’'imposta regionde che ha dato un gettito
sempre superiore a 50 mila miliardi con una compartecipazione ad un’imposta nazionde, ddla
qude s vudle inoltre diminuire I'diquota e che anche dle diquote atudi fornisce un gettito
inferiore dl’ Irap.

In secondo luogo, la revisone ddl’diquota dell’lrpeg apre un problema per il disegno fiscae
complessvo prospettato dal ministro Tremonti, che pone tae adiquota d medesmo livelo della piu
eevata diquotaddl’ Irpef.

L’andid condotta non puo che chiuders con un interrogetivo: vale davvero la pena sconvolgere
radicdmente il Sstema di prelievo sulle imprese, ancora in corso di assestamento dopo la riforma
Visco? Anche a prescindere dagli inevitabili codti di aggiustamento, dagli effetti redistributivi - alo
dato atude delle conoscenze largamente ignoti - e ddle maggiori digorsoni che un Ssema ad
diquota unica avrebbe sulle scdte finanziare ddle imprese, I'andis condotta in questo lavoro
solleva dcuni pesanti dubbi sull’efficacia con cui la “riforma annunciatd’ dal nuovo governo potra
conseguire I'obiettivo, giudicato prioritario, ddla riduzione del’'onere di imposta sui  profitti
redizzati di periodo in periodo.
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