. stes

Gli effetti delle imposte
sulla convenienza a detenere
titoli pubblici in Italia (1974-1986)*

1. Introduzione

Nel 1974 enttd in vigore, dopo lunga gestazione, la riforma delle
imposte dirette. Fra laltro essa prevedeva una nuova disciplina dei
frutti dei titoli pubblici. L’art. 31 del DPR 601/1973 stabiliva esenzio-
ne dei frutti dei titoli di Stato e assimilati dalle imposte sul reddito, che
non esisteva d7 diritto nell'ordinamento predecente, ma etra praticata di
fatto (almeno dalle persone fisiche) in connessione con la non nominati-
vita dei titoli pubblici. Si ritenne, quindi, che, almeno per quanto
concetneva quei contribuenti, nulla di innovativo fosse stato deciso
dalla riforma tributaria in tema di titoli pubblici; in realtd, a parte le
aliquote differenziate dell’'imposta sostitutiva sugli interessi delle attivita
finanziarie in varia misura succedanee dei titoli pubblici esenti, la
persona fisica (non imprenditore) acquirente dei titoli pubblici poteva
di fatto ritenersi non incisa dalla riforma tributaria.

Nel contempo veniva, perd, ridisciplinata la tassazione delle
imprese (principalmente persone giuridiche) che possedessero titoli
pubblici, cercando di rendere compatibile I'esenzione con la natura
dell'imponibile (differenza fra ricavi e costi). L'art. 58 del DPR
597/1973 recepi, a questo fine, il meccanismo gid previsto dal Testo
Unico del 1958 sulle imposte dirette che disciplinava la ripartizione di
parte dei costi sulla base del rapporto tra ricavi “tassati” e ricavi totali.
La riforma tributaria del 1974 prevedeva, quindi, un duplice traitamen-
to, differenziato rispetto ai detentori (persone giuridiche e altre imprese

* Gli autori tingtaziano N, Sartor e G. Pittaluga per le utili osservazioni a una precedente
[ Stesura del lavoro, Quanto all’atttibuzione della responsabilita essa & cosl tipartita tra i due autori: i
Patagrafi 2, 3, 4 ¢ 6.2 ad A. Di Majo; i paragrafi 5 e 6.1 2 D. Franco,
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da una parte, petsone fisiche non imprenditori dall’altra) 1 2 sua volta, il
trattamento delle attivita finanziarie “‘a reddito fisso”, secondo un’e-
spressione ormai non completamente corretta, ma che serve ad esclude-
re i titoli azionari e altre attivita finanziarie (fondi di investimento, ecc.),
veniva differenziato in conhessione con la natura dellemittente (pubbli-
co, secondo la definizione dellart. 31 del DPR 601/1973, € “privato”),
prevedendosi, pet i titoli non pubblici, anche la presenza di una ritenuta
sugli interessi (di imposta per le persone fisiche, d’acconto per quelle
giuridiche), anch’essa variabile in relazione al tipo di emittente
“privato”.

In questo lavoro, riprendendo ¢ adattando Uimpostazione di un
precedente saggio (Di Majo, 1980), si cerca di ripercotrere ¢ valutare le
modifiche nelle convenienze a detenere titoli pubblici nel corso degli
anni successivi al 1974, fino all'ultima variazione, apportata con iDL 19
settembre 1986, n. 536 (convertito nella legge 17 novembre 1986, n.
759). A questo fine, si tenta anzitutto di formulare una sintesi dell’itine-
rario percotso da questo tipo di tassazione per Cercare, poi, di
quantificarne Pevoluzione con riferimento principalmente  ai contl
economici delle aziende di credito, e di delineare, infine, qualche
indicazione sugli effetti della modifica pilt recente del trattamento
tributario deghi interessi.

2. La tassazione e la convenienza delle persone fisiche a detenere titoli -

pubblici

La convenienza a possedere una qualsiasi attivita che produce
reddito dipende, come & noto, dalle scelte complessive di portafoglio
delPindividuo; si pud perd con una certa approssimazione confrontare il
rendimento delle attivita a “reddito fisso” ? Sintetizziamo il problema

1 Per semplicith parleremo, notmalmente, solo di “persone fisiche non imprenditori”; nella
cealia il tratramento tributario delle “‘persone fisiche imprenditori” & assimilabile, ai nostri fini, 2
quello riservate alle petsone giuridic[i;e, anche se permangono jmportanti differenze per altei
aspetti (ad esempio 1e aliquote progressive dell'Trpef, ecc).

7§ yeda DI Majo (1980, p. 39). Trascutiamo qui, tra Faltro, i problemi posti dall'inflazione
culla struttura dei rendimenti delle attivitd finanziatie, La prevalenza, almeno pet le persone fisiche,
di aliquote propotzionali (ritemute “gacche”) riduce ma non elimina le conseguenze di quella
approssimazione, cosl come rende meno importante il fatto che vengano trascurati, al fini

lavoro, i legami tra attivith a “yeddito fisso’” ¢ atrivith (pif) rischiose (azioni, ecc.).
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delle scelie dell’znvestitore indivi

. . . :
e . : ; zlndwm'luale, trascurando gli aspetti connessi
co lazione, nei termini del livellamento a margine dei rendimenti
delle varie attivita finanziarie:

dR, = (1-t)dRT, = ... = (1-t,)dRT,

in cui RE 50n0 i fratti .del debito pubblico e RT; quelli di altre attivita
finanziarie ° coml?arabxh”, non esenti. Va precisato che di fatto, per le
persone fls_lche, i guadagni di capitale sono stati esenti® nel c:orso di
tutto il periodo considerato e, quindi, le aliquote t, si applicano soltanto
agli interessi e agli altri frutti assimilabili (in pal?ticolare agli scarti di
emissione, almeno dal 1983).* ' Bl s

. Le modifiche apportate nel corso del tempo alle aliquote delle
ritenute (“secche” per le persone fisiche, d’acconto dellTrpeg per 1e
persone giuridiche) e all’estensione dell'esenzione dei frutti gsol:t’xo is
patte riportate nella tavola 1. Tl meccanismo & rimasto immutato nel
corso di tutto il periodo, mentre & cambiata la misura relativa dell

ritenute; dal 1° ottobre 1987 queste diventeranno pili omogence cofl

Iapplicazione ai titoli ici dell’ali
“m[;male")_s oli pubblici dell’aliquota del 12,50 ?er cento (quella

3 Per » R . .

certamentelsn ;;zr:;;‘lei Elcmil;,i z(;l;];lﬁ(:i é hr;?to, i gEadaggl di capitale sulle attivita finanziarie sopo
lente im a imprese che abbiano come attivita ifica i i

crtam zzati : 3 specifica I'a
lc]lel eDc If))ﬁxz?;;,/iag _"c;)mlia;a\relndna, il possesso e la gestione di titoli pubblicli)o privati ses:: Z(L::te,%l
fel DER 557 Tcstclengo g falltrﬁn person[e) fisiche, 'assenza di “intento speculativo“.assic:ura

) StC elle Imposte Dirette, recentemen in vi
dal 14988, ha esplicitamente sancito tale esenzione. ente approvato dal governo {fn vigore
obb]igazizl:i «lc:)evceileeliicrlzgf;eré:tl9/a;9cff hjl ilzifi?fm disposto che la ritenuta sui proventi delle
bbl a e sulla i i i dei
tltohsaﬂ; AN WAL ity etehza tra la somma corrisposta ai possessori dei
er un i i i i

OCSE o e(sin‘;e pit dctgghato della tassazione det redditi di capitale in Ttalia e altri paesi
ot e inﬂAH ARI e DEL GIUDIQE. (1986), Le convenienze dellinvestitore-persona fisica
oo < istjtuzionu]i‘mfate dianche dfa cid che avviene al di la del “velo” societario e di aleri
iote et :[1 ('on comuni, ecc.); da questo punto di vista & utile Ia determinazione di
bl mel porco g u?lpos{tie _cl:rette sui rfedd.m da capitale che “condensino” tutti i prelievi
che il reddito compie fino a raggiungere il detentote finale-persona fisica

© (azionist *analisi i
§ a), Un’analisi approfondita & effettuata, per 'ltalia e altri paesi, da Giannma (1986). La

. %epge 649 del 1 i
el 9;53 :;a’ tra L'altro, introdotto un’insposta di conguaglio che le persone giuridiche
ipetcuotan o d%vi 5: p;r evitare d}e i beneficl dexivanti dal possesso dei ricavi esenti si
endi attraverso il meccanismo del credito di imposta. Questo aspe&o qui
1

5 krascutato, &
; , & importante pet la detexminazione delle aliquote condensate effettive
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Tavora 1

ALIQUOTE PERCENTUALI DELLE RITENUTE
SUI PROVENTI DELLE ATTIVITA FINANZIARIE
IN ALCUNI ANNI*

— Depositi bancarie postali 15 20
-— Buoni postali** — — - esenti; 6,23
— Titoli pubblici** — — — esenti; 6,23
— Obhligazioni L.C.5, 10 10; esenti 12,3 12,5
_. Obbligazioni ENI, IRI, imprese

finanziarie 20 20 12,5 12,5
— QObbligazioni imptese non fi-

nanziarie 30 20 12,5 12,5
— Obbligazioni convertibili 15 10 12,5 12,5
— Accettazioni bancarie — — 15 15
_ Certificati diversi da azioni, obbli-

gazioni e quote di fondi comuni 15 15 18

* Neghi anni in eui sone individuate pity aliquore si vuole rieordare che vi sono state modifiche in corso &'anno. Le aliquots
vengeno di norma applicate alle emissionl avvenure nell'anno riportato, Per una esposizione pi precisa si fimanda a CAVALLART e
DEioGIUDICE (1986). I trattini indleanc sia Pesenzione sia, sc del casa, lamera inesistenza della rivenura,

#% La ritenuta satd del 12,5 per centoa partite da 1° ottobre 1987,

3. La tassazione e la convenienza delle persone giuridiche a detenere

titoli pubblici

L’esenzione dei frutti del debito pubblico non poteva essete
disciplinata per le persone giuridiche alla stessa maniera che per le
persone fisiche. Infatti Pimponibile delle imprese, ai fini della tassazione
del reddito, & determinato partendo dai risultati del conto economico
(differenza tra ricavi e costi); percid la mera esclusione dai ricavi degli
interessi sul titoli pubblici avrebbe comportato un’abnorme riduzione
dell’imponibile (fino alPannullamento) almeno per alcuni tipi di impte-
se (gli istituti di credito), anche in presenza di livelli elevati di profitto.
Per evitare questi effetti si rendeva necessario qualche aggiustamento dal
Lato dei costi, Si ricorse, quindi, al meccanismo, gia previsto dall’art. 110
del T.U. delle Imposte Dirette del 1958, della ripartizione pressoché
proporzionale di gran parte dei costi (quelli c.d. “non ad imputazione
specifica”) sulla base del rapporto tra “ricavi tassati” e totale dei ticavi

(artt. 58 e 61 del DPR 597/1973). Questo rapporto consente di

determinare la quota di costi “generali”” ammessa in detrazione ai fini
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della individuazione dell'imponibile® e costituisce un elemento fond

n}entale sia per la valutazione degli effetti della tassazione sulle con .
nienze 2 detenere vari tipi di attivita, sia ai fini del calcolo dell’ nVC-
tributatio complessivo sul reddito di impresa. o

Il coefficiente di detraibilita (a) d -
- jiciente elle spese generali
definito nell’originaria formulazione dell’art. 58 del Dlng 537/ 1‘,—:;]?323l : 7C081

R, +0,5R,
Ry + Ry +0,9Rg + Ry

(1) o=

in cui: Rr rappresenta i ricavi tassati; Ry, gli interessi sui titoli pubblici;
Ry, gli aItr% ricavi esenti (principalmente interessi su obbli azion;
emessc 'da 1§t1tuz1oni internazionali, quali la B.EI, ecc.) e gR li
interessi su t}toli, sia pubblici sia privati, emessi prin,la deil’entra\é glri
vigore della riforma ttibutaria. L’imposta sui redditi di impresa risul?ava

da:® '
(2) T=t[Ry — a(IP + SG) — AC] + t,,, 0,5 Ry

in cui, per Ig imprese-persone giuridiche, che sono quelle pit rilevant.i e
a cui si fa riferimento nel prosieguo, t rappresenta una combinazion

dellq a.hquote dell'Irpeg e dell'Tlor;® IP e SG rapptesentano gli intere; ;
passivi e le altre spese generali e AC i costi ad imputazione specifica ;?1
modifiche apportate successivamente alla tassazione hanno riguard;att y
a parte le variazioni di t, il rapporto « € si sono concentrate princi acl)’
mente: a) sulle sue caratteristiche e b) sul suo ambito di app]icaiionip _

6 7] . ) . .
proporad é?leécscslt;;srrggeadottzho Lcl'll Ita:ha ha consentito, normalmente, di ridurre Pémsponibile di una
D o, ;S%u amel ricavi esenti rispetto af ticavi totali, Riprendendo un esempio it
ORISR ; p. i, se si suppone che i ricavi esenti siano il 20 pet cento dei ricavi
TR P ore ﬁasso uto),,_i costi generali (cui si applica la proporzione) siano 700 e
T mptazione pe:fii ca g)(), Iitnponibile risulta di 140 (contro un reddito di impresa di
ptarione s fllan otto d e;:‘lI 30 per cento. Questo & dovuto alla presenza di costi ad
Hhputaziote sp hnpoxﬁqbﬂ to pilt elevati sono quest ultimi, rispetto ai costi generali, tanto pli si
1’hllgpiﬁbile puo essere u]feggﬂflggt: lrii‘lf)‘if;tgaillmuﬁmsal e in_oltre et e ’nella sealthy
- ﬁﬁf: 2 pr((i)porzioga]ita,‘cqme o av(; ntf pasticolarita adottare nella definizione del
tema di tassazione simile & stato adottato negli Stati Uniti per le banche e altre istituziont

finanziatie: gli i
arie: pli interessi {partiti ilizzi
g gli interessi (solamente) sono ripartii tra utilizzi tassati e esenti {a causa dellesistenza

i ”taX- "
e ri;?ﬁﬁi:;?:ﬁ )hSlf(]i]?J base del rapporto tra «the average adjusted basis over the year of all
the year ot all 1oy esidg y the bank ot financial institutions and the average ad‘usteizi basis of
s v the bank or financial institutions», U.S, TREASURY (1984 ]p. 249) e

A ? Si adotta 1 i iginariam
- . 4 notaz) i i i iliz
" biuttosto diffus, azione otiginariamente introdotta in D1 Majo (1980) e diventata di uilizzo

o B g - .
. ed5.47), veda, per maggiori dettagli e la derivazione delle formule, D1 Majo (1980, pp. 41

1]
I » l . .
evoluzions de]le a.llq 10te Ilpeg [ a4 I or e de]]a lOI() COﬂlbi.ﬂaZiOﬂE & fiPOrtata tlella tav. 3
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La prima modifica, decisa dopo poco pitt di un anno dall’entrata in
vigore della riforma, riguardd la definizione dei simboli della (1).*¢ Con
la riforma tributaria I'imponibile-reddito di impresa venne legato al
conto economico cosiddetto a “costi, ricavi e rimanenze”; per le
imprese che effettuavano operazioni di cessione di titoli (e di divise), i
ricavi tassati (Ry) includevano tutti 1 ricavi ottenuti da tali vendite, che
concotrevano cosl alla definizione di o comparendo sia nel numeratore
sia nel denominatore della (1). Per le imprese che operano abitualmente
attraverso la compravendita di titoli (ad esempio le banche) o. poteva
risultare (e nei fatti questo avvenne nel 1974) molto alto, con conseguen-
te abnorme riduzione dellimponibile. La modifica del 1975 comportd
che, ai soli fini della definizione di a, dovevano esserc inclusi in Ry 1
««jsultati lordi” dellattivita di intermediazione in titoli e divise: con un
conseguente abbassamento di o e un innalzamento delP'imponibile, a
parita di altre condizioni.! _

Al di la di questi problemi, & evidente, in generale, che I'inclusione
di o nella (2) rende la tassazione, ¢ quindi le scelte delle imprese,
fortemente dipendenti dalla struttura del loro conto economico, Tale
legame scomparira solo quando tutti i titoli emessi prima del 19 set-
tembre 1986 saranno scaduti.

Anche se la struttura del conto economico continua ad influire
sulla tassazione delle imprese nel corso di tutto il periodo 1974-1986,
dallinizio del decennio in corso si pud rilevare una progressiva
riduzione del peso de agevolazione” derivante dalla detenzione di
cicavi “esenti”. In questa linea si collocava la legge 626 del 1981 che
modificod ulteriormente o e defini in misura pilt restrittiva 'area dei costi
esclusi dalla sua applicazione (quelli ad “imputazione specifica”).”* In
particolare, il coefficiente 0,9 applicato agli interessi sui titoli pubblici
nel denominatore di o venne portato a L

1 i vedano Ia legge 2 dicembre 1975 n. 576 e la circolare n. 3 delle Imposte Dirette del 2
fehbraio 1976.

- Questo effetto pud essere chiatito utilizzando Y'esempio della nota 6. Si ipotizzi ancora che
Ry = 800, Rgp = 200, $G = 700 e AC = 100, Si assuma poi che la stessa impresa intraprenda
un’atrivied di compravendita di titoli e, in particolare, che acquisti titoli per 230 ¢ ne ceda per 300
Per il calcolo di a, s le cessiond di titoli sono considerate come ali altri ricavi tassati (per cui Ry =
1100), & = 0,846; se si applica il principio dei risultati lordi (per cui Ry = 850), o = 0,81, La base
imponibile tisulta ora di 230, contro 202 nel primo caso. Per una pilt estesa discussione di questo
aspetto si veda FARACI {1983, pp. 75-84).

12 Aleune risoluzioni ministeriali (n, 9/869 del 19 gennaio 1980 & n. 9/1003 del 26 settembre
1980) avevano gia delineato un’interpretazione restrittiva dell’area dei costi ad imputazione
specifica,
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R, +05R,
Ry + R, + K,

in cui Ry = Ry, + Rg,. Inoltre, la proporzione di (TP + SG) venne di
fatto aumentata rispetto ad AC. A parte altre modifiche di mixf 1
1mpor’tanza c;uantltativa, negli anni successivi 'innovazione pit ril .
te fu I’estensione temporanea dell’esenzione degli interessi all bgfian-
zioni emesse da soggetti diversi dagli enti pubblici.'® o
Al.la fine del 1984 il trattamento dei ricavi esenti venne profond
mente interessato da una modifica legislativa, indotta dalla diffu i0 21:
comportamentt “speculativi” di aziende non finanziarie, che utiii_:n'3 :
no 11‘ credito bancatio per acquisire titoli pubblici. PriII;a di allor it
prc;:clsamepte da! 1981 al novembre 1984, l'effetto sul profitto n 21:11,: pﬁdl%
un’operazione di indebitamento e di investimento del ricavato in i 1}
pubblici si pud cosl sintetizzare, sulla base della (2) e della (3): e

dPN = — (1—at)dIP

dPN = [t K+ 05Ky
(Ry + Ry + Rg)?
incui PN & il profitto al netto delle imposte.
Se si suppone che I'investimento renda un ammontare di interessi

pari a quello pagato sul debito = _ ey
complessivo dell’operazione risulta: (s diP dR), il risultato

f_i_P_I_\qut[ R +05R, R, +0,5Ry
dR Ry + Ry + R,) (R, + Ry + Ry» IP+SG] :

. . . -
» pogsoﬁlop:g:‘fto]ffszxc;nff entro la parentesi & maggiore della seconda (e
¢ olmente ipotizzare casi del genere), I'eff ul
netto € positivo, anche a paritd di i / e S Dro e
. , paritd di interesst erogati e i . i
ragione I'operazione & positi i s e
positiva se il tasso sui titoli pubblici & i
quello pagato sulla provvi i i, ¢ i ¥ A
e vvista di fondi, ¢ in certi casi O
posu:lva anChe con o . : ', L casl €ssa puo Cssere
! a situazione di tassi rovesci i periodi di
pos o 2 : ' sciata, Nei periodi di
posta immediatamente precedenti 'emanazione del DL 791/1984

(3) o=

(IP + SG)] dR;

© s'era g i i i Vi
| ppunto diffusa la pratica, tra le imprese diverse dalle banche, di
2

3

Gli I..n ter . . - . . L a . .
essi su titoli emessi da istituti di credito speciale, nel periodo Iuglio 1980-settembre

1982, & da altre 1 9
imprese, nel peri i 9
$91 i 3 ' 1e Ii»f_-rlodo gennaio 1981-settembre 1982, sono esent in base alle leggi n.
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indebitarsi e investire il ricavato in titoli esenti. Il DL, 791/1984 (la cud
emanazione fu favorita da questa pratica), scartata la via di trasformare
in ricavi tassati gli interessi dei titoli pubblici, optd per u# #uovo regime
Ji detraibilita degli interessi passivi. Se distinguiamo le imprese dove
IP > Ry (tipicamente le banche) da quelle in cui IP < Rgy {(normalmen-
te le imprese diverse dalle istituzioni creditizie), per le prime T'onere
tributario sul reddito di impresa risultava dopo la modifica:
iy

@  T=t[R;— (P~ Ry +5G) ~AC]

in cui Ry rappresenta gli interessi sui titoli pubblici di emissione
successiva al 28 novembre 1984 e, irascurando Ry (in via di
esaurimento},

5)  a=R/®R+Rey)

(Rgy sono gli interessi sui titoli pubblici di precedente emissione; Rgy +
Ry = Re)

In conseguenza di questo nuUOVo regime, si pud notare che le
uliquote marginali di imposizione sui diversi tipi di ricavi vendono a
untformarsi’® A regime, ciog, le scelte di investire in titoli pubblici
piuttosto che in altre attivith finanziarie non saranno influenzate dalla
tassazione del reddito di impresa. A questo tisultato, come si & detto, si
giunge in via indiretta, non estendendo Varea dei ricavi tassati, bensi
riducendo i costi detraibili dell’ammontare dei ricavi esenti.

Per le altre imprese (con Rgy > IP), mantenendo Ry = 0,

a =R,/ (R + Rgy + Ry = IP).

In questo caso 0. si applica, nella (4), solo alle spese generali (SG).
In altre parole, per le imprese gli interessi passivi non sono detraibili
fino a concorrenza dei ricavi esenti derivanti da titoli pubblici di nuova
emissione. Di conseguefza, Pacquisizione simultanea di uno stesso

14 §j yedano MoRETTI (1986) ¢ C.ER. (1983).
18 Tpfarti oo—> | man mano che Rgy—> G quindi, dT / dRpy = ¢t—=>¢

Rey

(Ry + Bey)®

edT/dRy=t[1~ (1P — Ry + SGI ]t
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ammontare d‘i ricavi esenti (dRyy) e di interessi passivi sul debito (dIP)
non origina piti una rendita fiscale.'®

L’evo.luz.ione del regime tributario dei titoli pubblici detenuti dall
persone giuridiche si ¢ avviata a conclusione con il DL 19 settem{ljln}:e
1?86 n. 556 (convettito nella legge 17 novembre 1986 n. 759), che hz
f:hspost(.), a'na!ogamente a quanto previsto per le persone fisiche’ che gli
interessi (.11 titoli pubblici emessi successivamente all’emanazi:)ne dgel
decreto siano .considerati ricavi tassati (R; nei simboli), cui & anche
ccznnessa la ritenuta d’acconto dell'ltpeg riporiata nf’:lla tavola 1
1.’effetto sard, ovviamente, che o —> 1, man mano che Rgy, Ry — 0 i-
per le banche, sia per le altre imprese, riconducendo il regi;ﬂe ; ueiiosc; /
zé;;ie normale ”cozpo‘mrion tax”’, Per le banche si tratta di un’accelqemzion;
marlg)s;:l??so, gia ricordato, di avvicinamento a t delle diverse aliquote

Seguendo la metodologia adottata in Di Majo (1980, pp. 51 e ss.)
che assumeva come criterio “‘ottimizzante”, da parte de]ie hr;prese cl;’
operano'ne]l’mtermediazione finanziaria, la massimizzazione del contrie
buto_ c!el }rari impieghi dei fondi alla formazione del profitto netto ;
possibile .m('lividuare gli scarti tra i rendimenti delle varie attivita (tass’te
ed esenti) idonei a livellarne il contributo allo stesso profitto neite
(talvolta definiti, ad esempio in Moretti 1986, “scarti di indifferenza”}o

1 Tnfatti, pet queste i y i inteti
, pet queste imprese, dallequazione che sintetizza I'onere tributatio sul reddito:

T = t[Ry — a 8G — AC]

si ottengono;
dT Rev + Ry —
—_ =t|l- gy + Ry — IP
dRp [ (Rp + Rgy + Ry — IP)? SG]
dT Ry
- =
IRy Ry + Rpy + Ry — 1P)? 8G
Quindi:
dT dT 1

—— e =t
dRy dRay [ (Rp + By + Ry — IP) 5G]

n cui, come si pL‘lb notare, 11(‘) a SISt onvenienza a (‘C enetre ricavl esent par ita dl
. P
i arc, ncora sus: ere lﬂ. C (a

alt izt
te condizioni), anche se Ry — 0. Va invece osservato che, essendo:
dT
i 7
. (Ry + Ry + Rgy — 1P)*
SLottiene: dT / dRpy — dT / dIP = 0

SG
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Se si assume, pet semplicitd, che i rendimenti sui titoli esenti siano
rappresentati solo da interessi,'? dalla struttura della tassazione origina-
riamente prevista dalla ciforma tributatia, ¢ descritta pit indietro, si
ottengono i rapporti tra i contributi infinitesimi dei diversi tipi di ricavi
al profitto netto (che corrispondono alle formule (10), (11) e (12)
ricavate in Di Majo 1980, p. 52).

In seguito alla legge 626/ 1981, seguendo la stessa metodologia (e
ponendo Ry = 0), si ricava il nuovo valore dello “scarto”™

dR, Ry + Ry)? —t AP +SG) Ry

dRg (1_t)(RT+RE)2+t(IP+SG)RE

T interessante osservare che non necessariamente dRy/dRy > 15 si
possono infatti ipotizzare strutture di conti economici che comportino
dR,/dR; < 1 ¢, quindi, a Parita di altre condizioni, si potrebbero
osservare sul mercato rendimenti dei titoli tassati inferiori a quelli dei
titoli esenti.

Con il DL 791/1984, gli scarti sono stati ancora modificati,
Ponendo ancora Ry = 0, si ha infatt:

dRr Ry + REV)Z — Ry Ry + REV)

——

dRy (1— 1) R + Rgy)* +t (IP + SG — Ruy) Rey

4. Tassazione ed equilibrio del mercato delle attivita finanziarie

L’esenzione dei titoli pubblici (fino a quando la struttura tributaria
in vigore dal settembre 1986 non sara “a regime”) influenza la
determinazione del prezzi relativi di equilibrio delle varie attivita
finanziarie, In particolare, la coesistenza, per e stesse attivita, di regimi
tributari diversi (secondo il tipo di attivita e di detentori) comporta
conseguenze rilevanti sullesistenza di una posizione di equilibrio e sughi
effetti che le modifiche tributarie esercitano sulla struttura dei rendi-

1 Come si & osservato in DI MAJO (1980, p. 64), va ricordata che,
sempte avuto nel corso del petiodo considerato un trattamento differenziato
tassati, ecc.), i guadagni di capitale ottenuti dalle persone ghuridi
sempre stati considerati ricavi tassati, per cul gli scarti tra i rending
ed esenti non cortispondono esattamente, di norma, & quelli tra ricavi tassatie ricavi esenti.

mentre gli interessi hanno
{ricavi esenti, ricavi
iche sulle attivita finanziatie sono
engi di attivita fipanziatie tassate
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menti d_e]le attivitd stesse, Inoltre, la presenza di strutture di
economico II,IPItC.) differenziate tra I detentori-persone giuridich Conéo
dﬂ:ﬁcoltosa I'individuazione dei rendimenti relativi di e uili‘br? ‘ren ;
gdottano a_lcune ipotesi semplificatrici, & possibile fom(l]ire ]1(1); o a
livello teorico, qualche indicazione (seguendo Di Majo 1980 op 5;n601 )
Si assuma chfc le persone fisiche massimizzino il I’el’ldj;II));t v
del loro‘p-ortafogho in attivita “a reddito fisso” e le persoﬁe iur(;dr'l&;c}tlt .
operanti in concorrenza, il contributo di tali attivita al -prof%ltto. nlette?
inoltre, supponiamo, per semplicita, che il rendimento sia assicur; 0
attraverso _forme omogenee dal punto di vista tributario per ogni atti i
gad esempio, I.e persone giutidiche percepiscano sui titoli digSt " Vi?
Interes’sl-es.eptl,_ senza realizzare guadagni di capitale-tassati) o s
L eqplllbno .complessivo deve essere assicurato dal simultan
spc‘ldltsfacunento' delle condizioni di equilibrio gia individuate per i deo
tipi c.h percettori, persone fisiche e persone giuridiche. 11 sz'stemlz; aomts
negli anni immediatamente successivi la riforma ributaria puc‘)viizziz

LCP M 3
- “stil i izioni
izzato” ricorrendo alle seguenti condizioni. Se si limita alternativa

a tre forme di attivita R i

fsecche con ali &athl, Ry, {per le persone fisiche soggette a ritenute

soggette al tratt quo 'ed'fl e t, e per le persone giuridiche entrambe
amento di R..) ed R;; (trascurando, ciog, Ry}, si ottiene: '®

M tL—1 L O,9IP[(1wt1)R,I.+RE]
b (R, + 0,9R;)?

(ID) [ _ 09IP[(1—t) R +R;]
5 Ry + 0,9R;)?

in .

(gengrfﬁ;:fe due formule IP rappresenta sia gli interessi passivi sia le spese
- t.e( iﬁecggﬂzrlo:f ano? FOS'SOHO' cssere ovviamente soddisfatte se
7 o Jcome nefa) t_ed t ): nfatti, poiché il trattamento tributario delle
e sl uveuamif] en(tilc_o pet .le persone gluridiche, non & possibile il
ue vty e, per to bt?l' rendunc'?nu netti per le persone fisiche sulle
L’esister’lza P u;?.un;l i { soggetti, con que'llc? delle attivita esenti.
oot e ica ritenuta sulle attivith finanztarie non esenti

alle persone fisiche t, = t,) rende, invece, le due condizioni

—_—

= Incuit i
: ‘e ct T -
. attivita e Lt1.C Iy sono le ritenute di imposta sugli interessi percepiti dalle persone fisiche sulle

anziatie “t ! *ali i
assate” e t; & aliquora del prelievo sul reddito delle persone giuridiche
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identiche e, quindi, possibile Pequilibrio, purché la differenza tra
Paliquota sul reddito di impresa () ¢ la ritenuta “gecca” (t;) rispetti
certe proporzioni del conto economico delle petsone giuridiche. Cio
non implica necessariamente che tutte le persone giuridiche abbiano lo
stesso Comto economico, ma che quella proporzione sia rispettata dai
Jiversi conti economici.” Questo da un punto di vista analitico e date le
ipotesi avanzate sul comportamento degli investitori; nella realtd v'é da
osservare che le strutture dei conti economici delle principali imprese
che investono nel mercato finanziario (le aziende di credito) apparivano
molto differenziate al tempo in cui vigeva quel regime tributario.?® Nelle
ipotesi formulate, in presenza di ritenute differenziate per gli interessi
percepiti dalle persone fisiche, i vari investitori avrebbero convenienza a
modificare continuamente la composizione del loro portafoglio di
attivita a reddito fisso; se, ad esempio, si considera una posizione
iniziale in cui gl scarti di equilibrio tra attivita tassate € attivith esenti, di
equilibrio per le personc giuridiche, siano invece tali da rendere
conveniente alle persone fisiche un movimento verso i titoli tassati, i
prezzi di questi aumenteranno ¢ quelli dei titoli esenti si potranno
ridurre fino a essere di equilibrio per le persone fisiche. A questo punto,
perd, le persone giuridiche troveranno conveniente trasferirsi verso i
titoli esenti, modificando di nuovo gli “‘scarti”, € cosl via, in una sorta di
“moto perpetuo”. Tuttavia ia realth si discosta dalle ipotesi formulate e
le “frizioni” e i vincoli allattivita degli investitori giocano un ruolo di
rilievo nellinfluenzare i prezzi le posizioni di ogni investitore. Nella
Jdeterminazione degli scarti, giova ticordarlo, giocano un ruolo anche le
plusvalenze (trattate diversamente dagli interessi). 1l doppio livellamen-
to, si osserva in un precedente lavoro (Di Majo 1980, p. 53), poteva

comportare in cetti casi «la capitalizzazione del tributo per i possessori-

19 Tn un sistema pilt semplice, come & quello che sembra attualmente delinearst (“a regime”),
con un‘unica aliquota di ritenuta “sepca” per le persone fisiche ¢ un'unica aliquota per le persone
giuridiche, se si mantengono le altre ipotesi semplificarrici la condizione che assicura rendimenti di
equilibrio tra due attivita si ricava da: ‘
(-t dRy, = (1~ ty) dRe,, per le persone fisiche
(1-t)dRy, = {1~ t;) dRy,, pet le petsone giuridiche
ossias {1 — e /A {1 — ty) = (1 — g) /(1 t3); che & sempre verificata. Di conseguenzd, la
convenienza relativa a detenere vari tipt di attivitd finanziarie non dipenderd pily, ceteris parios,
dalla structura dei contl economici delle persone giuridiche.

1 §j yeda DI MAJO e altri (1983, p. 200). Secondo il campione di 25 banche ivi considerato,

nel 1979 la struttura dei conti cconomici delle aziende di credito appativa molto differenziata.

esempio, il rappotto tra spese generali (compresi gh interessi passivi) @ totale dei ricavi oscilava tre

{73 ¢ I'89 per cento.
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. .
zilr)ﬁr;e gjilc};e ef.l ll'lcild?lnza" anche se normalmente non completa, del
rofitti delle persone giuridi i ,
wibuto st p giuridiche che percepiscono gli
tempiet:;}l%ris;;)ra' mt-eres]sla]alnte oszervare come le modifiche apportate nel
o inciso sulle condizioni necessari "esi
npo | ulle arie per l'esistenza dell’e-
g;}ﬁi)ff;c;t Iz.al pl.i.lltO d12 2vrlsta analitico, nulla & stato sostanzialmente
modific o fino _ad.1984. Prendendo in considerazione, per semplicita
p sdne giuridiche con IP > Ry, (sostanzialmente le banche) ’
seguendo come prima la metodologi in Di 5),
o co gia proposta in Di Majo (198
nella situazione successiva al d ) A
nella ecreto del novembre 1984 @ ibile
st : decreto & possibil
gﬁ;\ﬁﬁ;}aée lll.]n mslelme di con.d1z1om di equilibrio, riportate neﬁa primz
colonn ime a. lgz}ifo a2. .OVVIamen'te, essendo. t, # t,, I'equilibrio &
ancora dp(E_ss1 e nelle ipotesi adottate. Poiché, perd, questa caratteri-
modiﬁcanf ;I;a;? pa sparire, si pud osservare come le condizioni si
one t, = t, e, per il resto, si manti
_ : e X antiene la struttur
gj};ﬁ;ﬁ; tpos(ti~ 11984. Q_ueste condizioni (che consentono, si ricordi 3
i, deﬁ pe contqbut:l) C[111e:tto delle varic attivita finanziarie al
e persone giuridiche e quello del i
¢ : ricavo netto dell
flSlChf) sono riportate nella seconda parte della tavola 2 ¢ perone
o arglignhi condizione, comune ai due casi, & richiesta dal livellamen-
; imento a margine dei titoli pubblici emessi prima (R
Iopo (Rey) il 28 novembre 1984, con diverso trattamento tribut. o
e persone giuridiche, ma entrambi i siche
] \ ambi esenti per le pers isi
iut : se one fisiche.®
l;erf(sic;rrlle gnillrldlch!e con conti economici in prossimita del pai‘e eio
rendor Ol irr evarcli:ll le differenze di trattamento e possibile il ]ive]larﬁgn-
(esenziogr;)dr?ln imenti, c}a‘to che cosi si avvicinano al trattamento
1’es‘istenze g ﬁ’ € persone flslche. Inoltre, questa condizione mostta che
Ssistenz (E:li nj: lequlkbr}o.e soggetta a un vincolo di struttura dei conti
olto pin rigido di quello esistente in precedenza, quando
H

" A a [.u /71 i

D1 Ma i noti
" JO (1980, p. 39). Si noti che con I'espressione “capitalizzazione” {o “ammortamen

t0") del i g :
~ t0”) del tributo si indicava che per le persone fisiche la differenza tra il rendimento netto dei titoli
i tito

Cseﬂti 4] queﬂo de![ ivi orrertl dag
. A e attivita soggette rit veniv, ¢ tlllle it ffer (I ll
Y ta e a ! enuta veniva compensato dﬂi ndi i i i
.( (o] dﬂ quelh rica abl_ll dﬂ.l VECC]’li possessor' I, t ‘V‘ isi
einitkenii Q-V ver v 1, $& Lal tivita era vaulslta Sl]l mercato
Come & i i i i
1, A , cordato, 1 Camblarnentl Vi i i allql oTe,
e stato ri '(1 . I aveviano nguardato: Iﬂ misura delle i
:_. 3'113 dl P‘EJ 13’ Sﬁmpllficazmne dl o, Dhl'e a]la restfizione dell'arca dei costi Eld imputazi()né
. IIl lEaItﬂ. ]a pBJ.'t [ iscipli i 1 I{
. sauc .ICO are dlsclplma trlbutar. i izi i
11 . J 5 1 .la d FY < oondlzlc)nata al mantenimento dEl
0. Che otlg[lla.llo al ‘l 1teresst HCI. portallogll. .dc]le persone giuridiche < la conseguente
0 AZIC: dl LEE d. q i 'bI io tra k—: El.lt.te’ attivita Nel 1
B tazlone puo favorlte ]-a { IMazIone t 1 al € lﬂh . ungo

© periodo i
, con Rgy — 0, si tende alla situazione indicata nella nota 19
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Tav. 2

b AL IBRIO
PER L’ESISTENZA SIMULTANEA DELLEQUIL
CONDEION%’ER PERSONE FISICHE E GIURIDICHE *

Con 1= 73

IP=RT +REV+REN IP=R'I'+REV +REN
ta — iy ‘(1 it tl)RT Rpy (wp - REN) ty3— - (1- tl)RT _ R}(_:.I‘{(IE I—( Rg)iiq)
3 Ry +Rgy)  Rr+Rey)? t3 (Ry + Rey) 1+ Rey
e oRegli-tmR-Rey] Gt @R Rpol- Ry Rel
: t == (RT + REv)z 13 (RT + REV)
3

ty—t, _ (1P — Rgy) [(1 — 1} Ry = Rgy]

t, (R + Rpy)?
t5-t, _ (1—t)Ry _ Rey(UP—Ren)

t TRy + Rgy) (Rr + Rgy)?

t, =1y

* Tn questa tavola IP rappresenta sta gli interesst passivi sia le spese generall

L’interesse per queste caratteristiche Fende, ow%ame_:nte, f9d1v<zn$:
re “storico”’, poiché con I'ultimo provved.nn.ento legislativo ( scz e -
bre 1986) i titoli pubblici di nuova emissione sono assoggett:flt na ™
stessa disciplina di Ry per le persone .glulrlchChe, e alla S;“es’i?l rite uhe
(dall’ottobre 1987) delle altre obbligazioni per }e ‘persone.\ls::1 e,tancG "
se i depositi bancari sono ancora soggetti a un ahqgo‘ta pit de_:v::\1 izﬁ cl
offetti del trattamento tributario dei titoli pgb‘ghal sono di lle
individuazione se non si dispone di _infor.mazmm sui C;)llilf:l §c0r;?zr;xa;:e
delle imprese; a questo si & cercato di ovviare con le gn si ds'mil:eresse
nel prossimo paragrafo. Tuttavia, alcuni rzsu%tatz sem ragonal i ziom::
anche a livello teotico. In particolate: a) se si pre§cmde alla situa fone
definita “di regime”, tutte le strutture ﬁss:ahf consldefrate ((:;i)lrnn};)or'tanla;.1Vi
concorrenza perfetta, l’impos:sibi]‘itﬁ,de esistenza d'1 c1:]?11 en?t arIc:;1 i
di equilibrio nelle attivita finanziarie (nelle ipotest .C(l)]mpc? pento
“sttimizzante’”); b) le convenienze dpl!e persone giuridiche af]:;ltgmﬁme
risorse per conseguire i diversi tipi di ricavi sono state € sono 1o "
influenzate dalla tassazione, nel senso che il rapporto tra i ren ment
marginali al netto della tassazione pud esscre molt\o divetso ill(si?r o ¢

quello tra i rendimenti fordi (in casi limite pud essere a

rovesciato).
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Tav. 3
CARATTERISTICHE PRINCIPALI DEL REGIME FISCALE
DELLE PERSONE GIURIDICHE
" Aliquote d'imposta*
Anno Coefficiente detraibilitd costi generali
Trpeg Tlor Irpeg + Hlor (@)
1974 25 14,7 39,7 (RT+.5 RV)/(RT+RV+,9 REP+REA)
1575 33 14,7 49,7 » »
1976 25 14,7 39,7 »
1977 25 14,7 39,7 »
1978 25 15 36,25 » »
1979 25 15 36,25 » »
1980 25 15 36,25 » »
1981 25 15 36,25 (RT+.5 RV)/(RT+RV+REP+REA)
1982 27 16,2 38,826 » »
1983 30 16,2 41,34 » »
1984 36 16,2 46,368 » »
1985 36 16,2 46,368 (RT+.5 RV)/(RI'+RV+EEV)
19864 36 16,2 46,368 (RT+REX+.5 RV)/(RT+REX+RVAREV)
A regine 36 16,2 46,368 (RT+REX})/(RT+REX)=1
L
SIGLE
RT" = Ricavitassati
RV = Ricavisuititoli emessi prima del 1° gennaio 1974,
REP = Ricavi esenti sui titoli pubblici emessi dopo il 1° gennala 1574 e detenuti dal 28 novembre 1984.
REA = Ricaviesentisu altti titoli emessi dopo il 1° gennaic 1974 € detenuti dal 28 novembre 1984,
g = REA+REP

Ricavi esenti su titoli acquisiti dopo it 28 novembre 1984 ed emessi sina al 19 settembre 1986
= Hicavi tassati su tipl di titoli in precedenza esenti
* Dal 1978 I'Tlor & deducibile dall'imponibile Iepeg, Le aliquate indicate indudono I'addizionale applicata in aleuni anni.

5. La tassazione e i conti economici delle aziende di credito italiane

\

. In questo paragrafo si riprendono alcuni risultati di un lavoro (Di
Majo e Franco 1987) che utilizza i conti economici di circa 400 aziende

- di credito per analizzare le implicazioni della tassazione (le cui caratteri-

stiche principali sono ripottate nella tavola 3) e, in patticolare, per dare
un valore effettivo alle variabili finora considerate e connesse, come si &

©  Visto, con la detenzione dei titoli pubblici, che & di gran rilevanza in

questo tipo di imprese. Nella tavola 4 sono riportati parte dei risultati
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della prima elaborazione effettuata, che mira a quantificare Ievoluzio-
ne dell'onere medio di tassazione e delle aliquote marginali sui vari tipi
di ricavi (esenti da titoli pubblici, tassati e “yecchi”) per il complesso
delle banche considerate.”

Tav. 4

ESERCIZIO $UL CONTL ECONOMICI AGGREGATI 1975-1985: ALIQUOTE MEDIE E MARGINALT

Anni 1 2 3 4

Col. 1;  Aliquota media effettiva (Trpeg + Tor)

Col. 2:  Aliquora marginale sui ricavi tassati

Col. 3; Aliquota marginale sui ricavi esenti (titoli pubblici)
Col. 4 Aliquota matginale sul ricavi “vecchi”

Nella recente evoluzione dell'imposizione sulle aziende di credito
si possono individuare due fasi. quella dal 1975 al 1979, in cui la
pressione tributaria (come proporzione del profitto lordo) tende a
diminuire, ¢ quella successiva, in cui aumenta costantemente, portando
Paliquota media effettiva al 39 per cento. La riduzione dell’ aliguota
media di imposizione nel primo periodo dipende in parte dalla diminu-
sione delle aliquote nominali (Tav. 3) e in parte dalle notevoli acquisi-
sioni di titoli esenti; I'agevolazione ¢ rafforzata dalla presenza, nei
portafogli delle aziende, di rilevanti quantita di titoli emessi prima
dell’entrata in vigore della riforma tributaria. Successivamente aliquota
media aumenta notevolmente, pit di 16 punti fra il 1979 e il 1985;
Pandamento pit recente & in un primo momento CONNESSO soprat-

4 Per la fonte dei dati e il metodo si veda DI MAJO e FRANCO (1987), Va rilevato che gli
esercizi effettuati non mirano @ ricosiruire precisamente € completamente la pasizione fiscale deile
aziende di credito nei vari anni, bensi a delincare i principali effetti dei mutamenti della normativa
concernente i titoli pubblici. Alcuni effetti della disciplina fiscale non rilevanti in questo contesto
sono stati pertanto crascurati, In particolare, vanno considerate con cautela le aliquote medie
risultanti dagli esercizi presentati,

25 Queste prime elabotazioni sono state effettuate sulla somma dei bilancs aztendali dal 1975 al
1985; in alei termini, si & considerata un'ipotetica azienda le cui voci di conto economico siano
Jate dalla somma delle vaci delle singole aztende, Va tilevato che si & applicata & classificazione def
costi, a fini tributar, atecalmente in vigore, che pone gran parte delle voci passive del conto
cconomico fra i costi generali. T sisultati ottenutl Soprastimano pertanto le imposte versate alle
aziende di credito fino al 1980; in tali anni infattl esse titenevano che un maggior numeto di vocl
potesse essere incluso fra i costi a imputazione specifica,
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tutto con la riduzione dell’incidenza di Ry e con I'arresto della crescit
di qu‘e]la .dei ricavi esenti. Dal 1981 intervengono invece vati prowedia}
menti ieglsl.ativi: equiparazione degli interessi su titoli di Stato agli altri
ricavi ;Isi)entil neﬂa.determ'mazione del coefficiente di detrazione dei costi
glgg;f dele19 8e3ge (;1;1:31;:;31 passivi e gli inasprimenti delle aliquote del
L’andamento delle aliguote marginali & sostanzialmente parallelo a
que]l(? dell'e aliquote medie (Tav. 4). Dal 1975 al 1979 quelle sui ricavi
ta-ssatl e sul ricavi da titoli di Stato diminuiscono rispettivamente di 14
di 12'punti; dal 1979 al 1985 esse aumentano invece di 9 e 14 punti Lz
crescita & particolarmente rilevante nell'ultimo biennio: nel 198;1 a
causa dell’aumento dell’aliquota dell’Trpeg, e nel 1985, per gli effetti zlel
I?L 79 1/ 198.4. E evidente la riduzione della differenza’tra le aliquote sui
11;15?1:(1) trilzfeit;; 'su quelli esenti: da quasi 6 punti nel 1979 a meno di un
Nella tz}vola 5 sono riportati alcuni risultati di un altro esercizio
cond(?tto sui conti economici del 1985, che si propone di valutare I}
effe'ttl deﬂ’evoluzzbne della normativa a parita di struttura di bilaﬂdo-g il
regime tr11:.>utario vigente in ognuno degli anni considerati viene appli::a~
to ai conti ec_onomz'a' del 1985 delle singole aziende di credito; in questo
mf)do non si ricostruiscono le effettive variazioni del gettito e delle
aliquote marginali, che sono influenzate anche dai mutamenti della
struttura dei ricavi e dei costi delle aziende, ma emergono indicazioni
sulla direzione e sul peso dei cambiamenti.?® o
Tl prelievo complessivo per Irpeg e Tlor scende dal 29 per cento del
1975 al 23 per cento del 1979 e poi cresce costantemente, toccando il 38
E:gri r;::‘lto nel 1985, per tendere al 46,4 per cento nella condizione di
Dal c?nfronto tra le tavole 4 e 5 si pud notare che, per quanto
ciolncern.e l’one_r(_a me:dio, i due esercizi non mostrano différenze molto
fn evanti né e livelli né nell’evoluzione. Per quanto riguarda le aliquote
nearlgmahT | gl}damentf) di fondo & simile, ma i valori delle aliquote sono
gli anni pitt lontani (1975 ¢ 1979), abbastanza diversi, dimostrandc;

i -E- . ]-E. )

e veltane g et dell o
utare gli effetti delle modifiche apportate nel settembre 1986, I'esercizio viene esteso

2 anche a tale anno e al 1987,
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Secondo le claborazioni presentate nella tavola 5, gran parte
dellapvicinamento alla situazione di regime (in cui Paliquota media sata
pari al 46,4 per cento) dovrebbe aver luogo nel 1986 e nel 1987; in
particolare, qualora la struttura dei conti economici restasse quella del
1985, le aliquote marginali sugli interessi dei titoli di Stato € sul ricavi
tassati aumenterebbero rispettivamente di 3,2 e 2,3 punti percentuali
nel 1986 e di 1,3 punti per entrambi nel 1987.

Tav. 5

mzxo SUT CON'TL ECONOMICL 1985: ALIQUOTE MEDIE E MARGINALI'DAL 1975 AL 1987

Anni 1 2 3 4

1975 294 425 33,4 32,5

1979 235 30,7 243 232

1984 35,2 382 32,7 T 303

1985 38,3 40,5 39,6 324

1986 413 42,8 42,8 345

1987 43 4 44,1 44,1 35,9

Media panclerata dei valoti delle smpole azlende

Col. 1:  Aliquota media effettiva {Irpeg + Thar)

Col. 2;  Aliquota marginale sui ricavi tassati

Col. 3: Aliquota matginale sui ricavi esenti (titoli-di Stato)
Col. 4:  Aliquota marginale sui ricavi “vecchi”

1Le modifiche tributarie e quelle della struttura dei conti economici
delle aziende di credito possono essere CONNESSC confrontando le
situazioni di due anni successivi in cui vi siano state variazioni della
legislazione. Le tavole 6 ¢ 7 rappresentano la sintesi di elaborazioni
effettuate sui singoli conti economici relativi rispettivamente agli anni
1984e 1985 ¢ raggrup;ﬁate per categorie giuridiche di banche. In guesto
modo si possono delineare pitt precisamente gli effetti delle misure del
novembre 1984 e prevedere con piti accuratezza quelli del provvedi-
mento del settembre 1986.

Applicando la normativa vigente wel 1984 ai conti economici di tale
anno si ottiene un’aliguota media di imposizione pari al 35,3 per cento
(tavola 6), che varia tuttavia fra le diverse categorie giuridiche di
banche, passando dal 33,6 per cento degli istituti di diritto pubblico al
40,2 per cento delle banche di interesse nazionale, Le aliquote marginalt
sui ricavi tassati e sui ricavi «yecchi” risultano rispettivamente pari,
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in me:dia, a! 384 al 30,8 per cento. Quella sui ricavi derivanti da titoli
esenti acquistati dalle aziende di credito prima del novembre 1984 & pari
al 33,6 per cento. Una valutazione dell’effetio immediato del decretg #

791/ 1984. si pud ottenere dal confronto fra quest’ultima aliquota e
que]l_a sui ‘tltoh esenti acquistati dopo la data anzidetta, che tisulta in
media pati al 37,4 per cento.”” Il decreto ha comportat(; un immediato
aumento de( prelievo marginale sui titoli esenti di quasi quattro punti, ch

r1suliza particolarmente accentuato per le banche popolari (oltre ci1’1 uz
punti e l’fle.ZZO) e per le casse di risparmio (oltre quattro punti e mezgo)

mentre & inferiore per gli istituti di diritto pubblico e le banche dt
interesse nazionale (circa due punti e mezzo), 1

Tav. 6
CONTI ECON. 1984: ALIQUOTE MEDIE E MARGINALI PER CATEGORIE GRIRIDICHE E DIMENSIONALL
Categ. 1 2 3 4 5

IST, DIR. PUBEL. 336 374 34,1 36,6 30,6
BANCHE INTER. NAZ. 40,2 41,7 390 41,4 3512
BANCHE CRED. ORDIN. 35,7 390 34,3 38,0 31j6
BANCHE POPOILARI 36,4 38,9 31,8 37,5 30’,2
CASSE DI RI.SPARMIO 34,0 37,3 31,2 35,8 29.1

Totale aziende 33,3 384 33,6 374 30’8

Media ponderata dei valori delle aziende della categoria

Col. 1:  Aliguota media (frpeg + Ilor)

Col, 2:  Aliquora marginale sui ricavi tassati

Cal. 3 Alilquuta matginale sul ticavi esent ante 28 novembre 1934
Col. 4: Ah_quotn marginale sui ricavi esenti post 28 navembte 1984
Col, 5:  Aliquota marginale sui ricavi “vecchi"

pomt(Sji i;i:gcsr;:?ﬁgajndm[dl individuare gli ..eﬁ‘c.?ttz' che il decreto avrebbe
A :d s qu:l ora la struttura da_ez bilanci fosse rimasta quella
e e prece ente; a tale scopo si ¢ ipotizzato che nel 1985 i bilanci
o o dlence stlirl?i rlmgsgllq}leﬂl de]ll anno precedente, ad eccezione del
rcamoio de rii oli pu l1c’:’1 s.cadutl. Lg aliquote marginali sui ricavi
i cavi “vecchi” risultano, in questo caso, rispettivamente

0,9 e al 33,2 per cento; quelle sui ricavi esenti ante e post

o d
 decreto al 35,8 e al 40,2 per cento. A prescindere dai comportamenti e

bl '
Si & caleol *ali : . ..
novernbye 1984, ata Valiquota sulla prima lira di ricavo sul titoli acquistati a partire dal 28
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dalle reazioni delle aziende di credito, nelParco di un anno lo scadere di
patte dei titoli esenti determina pertanto un ulteriore aumento del
prelievo marginale sui titoli dello stesso tipo, ma di nuova acquisizione,
pari a circa 2,8 punti, a cui si accompagna un aumento di poco inferiore
del prelievo sulle attivita tassate. %

Ricostruendo le posizioni fiscali delle aziende di credito del 1985
(Tav. 7), si ottengono in realta aliquote medie e marginali inferioti a
quelle dell’esercizio appena descritto. La differenza & ascrivibile soprat-
tutto al minor peso delle spese definite generali ai fini fiscali in rapporto
ai ricavi totali. Limpatio nel 1985 del decreto n. 791 del 1984 € stato
pertanto attenuato dai cambiamenti intervenuti nella struttura dei bilanci.

Tav. 7
CONTI ECONGMICI 1985: ALIQUOTE MEDIE E MARGINALL
PER CATEGORIE GIURIDICHE E DIMENSIONALL
Careg. 1 2 3 4 5
IST. DIR. PUBBL. 373 40,0 34,4 39,0 32,0
BANCHE INTER. NAZ. 42,1 43,1 392 28 36,0
BANCHE CRED. ORDIN. 39,2 41,0 35,5 40,2 33,4
BANCHE POPOLARI 38,9 407 33,2 39,3 318
CASSE DI RISPARMIO 37,0 39,7 33,0 38,5 3,2
L Totale aziende 383 40,3 34,6 396 32,4

Media ponderata dei valori delle nziende ¢l categoria

Col. 1:  Aliquota media (Irpeg + Ilor)

Col. 2:  Aliguota matginale sul ricavi tassati

Col. 3¢ Aliquota marginale sui ricavi esenti ante 28 novembre 1984
Col. 4 Aliquotamarginele sui ricavi esentl post 28 novembre 1984
Col 5: Aliquota marginale sui sicavi "vecchi”

In media, nel 1985 il prelievo sui profitti lordi supera di circa 3
punti quello dell’anno precedente (Tavv. 6 e 7). Esaminando i dati
relativi alle categorie giuridiche si notano differenze non trascurabili; si
passa da un incremento minimo di quasi 2 punti percentuali per le
banche di interesse nazionale ad uno di 3,7 punti per gli istituti di diritto
pubblico. L'aliquota marginale sui ricavi tassati fra il 1984 e il 1985
aumenta di 2,1 punti, quella sui ricavi “vecchi” di 1,6 punti, quelle sui
ricavi esenti su titoli ante e post decteto rispettivamente di 1,0 e 22
punti percentuali (Tavv. 6 e 7). Comparando Ualiquota marginale swi
sitoli ante decreto nel 1984 con quella dei titoli post decreto nel 1985 5t
rileva un aumento medio dél 6 per cento; le banche di interesse nazionale
e gli istituti di diritto pubblico mostrano incrementi inferioti,
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ri:s,pfattivam‘ente del 3,7 ¢ del 4,9 per cento, le banche popolari e le casse
%résggfl;l,lsopseiﬁiﬁno invece -aumenti superiori, rispettivamente del
. I DL 791/1984 e 556/1986 hanno, tra I'altro, segmentato il mercato
‘%’ quei titoli che fino al settembre 1986 erano esenti. Per il trattamento
fiscale c}efﬂe persone giuridiche si devono infatti distinguere: a) i titoli
detenuti il 28 novembre 1984 e rimasti nello stesso portafoglio (Rgy); b)
quelli erne.ssl-.p}"ima della data anzidetta e in seguito acquisiti d: 1,1na
persona giuridica, ai quali si aggiungono quelli emessi fra il 28
noveil,lkﬁ:_e 19(5;4 e( LL 19 settembre 1986 (Ryy); ¢ quelli emessi dopo
quest’ultima data (che possiamo chi i i
quest ultima data (ch p o chiamare R, anche se equivalgono ai
Per’ meitere in luce gli effetti delle differenze di trattamento, i conti
economici del 1985 sono stati utilizzati per valutare le aliguote m,arg:fnalz'
delle varie categorie di titoli esenti, nel 1986 e nel 1987.2% Come si vede
dalle tavole 7 e 8, 'aliquota marginale di R, cresce sia nel 1986 che nel
1987, ma in misura molto inferiore a quelle di Ry, e Ry, per cui il
corrispondente scarto negativo medio fra i rendimenti di, Ry € Ry
passa da 7,4 punti nel 1985, a 9 punti nel 1986 e 12,4 punti neivl987 I:.-
quello, ancora di segno negativo, fra i rendimenti di Ry, ¢ Ry passa ’da
10 punti nel 19862 13 punti nel 1987.%° Il prelievo marginale su Ry, resta
leggclermente inferiore a quello su Ryy; con riferimento al 1986 si ;’ub in
,;part%c.olare, osservare che i/ DL n. 556 ha accresciuto il prelievo margif;ale
sugli interesst dez titoli in precedenza esenti di quasi due terzi di punto
Le' aziende di credito (¢ le alire persone giuridiche) pos.sono
iietermmare Iiberat}lente I'ammontare di titoli in portafoglio che danno
1uogo a Ry e quelli che 'danno lgogo a2 Ry, mentre per quelli che danno
uogo 2 I_{EV possono agire solo in un senso, ovvero con la cessione dei
titoli. Gl scarti a favore di Ry, vanno pertanto considerati come una ren-

% Conviene rico i :
rdare che le o1 .
(ponendo Ry - 0): elative aliquote marginali di tassazione sono attualmente

a) dr ~ Ry
_ dRpy (Rp + Rgy)? (IP- Rgy + 5G)
b} ddT =t RT
Rpy {Rp + Ryy)
dT

R,
—=— I —— (IP- Ry + SG)

29 H . . T
Si traeta degli scarti definiti nel paragrafo 3,
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dita temporanea a favore delle aziende di credito che detenevano titoli
esenti il 28 novembre 1984; tale rendita non dovrebbe manifestarsi in un
apprezzamento di questi ultimi, dato che essa scompare con la cessione
dei titoli stessi. La minore aliquota marginale a cui & sottoposto Ren
rispetto a Ry comporta un beneficio pet le aziende che detenevano
titoli esenti il 19 settembre 1986; in un mercato in cui le aziende di
credito fossero gli unici operatori, tale beneficio dovrebbe probabil-
mente dar luogo, a parita di rendimenti lordi, ad un apprezzamento dei
titoli emessi prima di tale data, In un mercato in cui operino anche le
famiglie si pud invece ritenere che, a parith di rendimenti lordi sui titoli
emessi prima ¢ dopo il 19 settembre 1986, l'apprezzamento sia superio-
re (dato che I'aliquota a carico delle famiglic & superiore a dT/ ARy —
dT/dRyy ). Le famiglie avrebbero infatti la convenienza ad acquistare
dalle aziende di credito i titoli emessi prima del 19 settembre 1986 e
queste ultime potrebbero alienarli, malgrado le aliquote marginali di
imposizione siano per esse inferiori a quelle concernenti i titoli emessi
successivamente,

Tav. §
CONTI ECONOMICI 1985: SIMULAZIONI
PER IL 1986 E IL 1987 DELLE ALIQUOTE MARGINALI
Categ. 1 2 3 4 5 6
IST. DIR. PUBBL. o6 366 A0 #0384 4T
BANCHE INTER. NAZ, 44,5 40,5 44,3 45,2 41,3 43,1
BANCHE CRED. ORDIN. 42,9 37,2 42,4 442 38,6 43,8
BANCHE POPOLARI 42,9 349 42,0 44,1 36,4 43,6
CASSE DI RISPARMIO 42,2 35,1 41,4 43,7 36,8 43,2
Totale aziende 42,8 36,5 42,1 44,1 38,1 43,7

Media ponderata dei valoti delle aziende della categoria

1986
Col. 1:  Aliquota marginale sui ricavi tassati
Col. 2. Aliquota marginale sui ricavi esentl ante 28 novembre 1984
Col. 3: Aliquota marginale sui ricl esenti post 28 novembre 1984 e ante 19 settembre 1986

1987
Col. 4 Aliguata matginale sul ticavi tassatl

Col, 5. Aliquota marginale sui ricavl esenti ante 19 novembre 1984
Col. 6:  Aliquota marginale sui ricavi esenti post 28 novembre 1984 e ante 19 settembre 1986
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6. Lf recente modlﬁca del regime tributario e la traslazione sui tassi
d’interesse: alcune osservazioni

o 1. Le implicazioni del particolare regime tributario adottato per i
t‘1tol/1 pubblici nel nostro Paese non sono sempre facilmente individuabi-
li né necessariamente univoche, come si & visto nelle pagine precedenti
Poiché, nell’ambito di certe ipotesi di comportamento dei soggetti
economici, esistenza di strutture di equilibrio dei tassi di interesse
Flipende, tra I’altro, dalla struttura dei conti economici delle imprese che
investono in attivita finanziarie (principalmente le banche), anche gli
effetti delle modifiche delle imposte si esercitano, almeno in parte
attraverso quelle strutture, che contribuiscono a determinare le aliquoté
marginali di imposta® sugli interessi (e gli altri ricavi) conseguiri dalle
persone giuridiche.

[’ultima modifica apportata al regime tributario dei titoli pubblici
%ue]la del settembre 1986 (che, come si & detto, ha introdotto lz:
“cedolare secca” sugli interessi corrisposti alle persone fisiche e ha
definito “ricavi tassati” quelli ricevuti dalle persone giuridiche e da altre
imprese), ha accelerato il processo, rilevato in precedenza, di avvicina-
mento del trattamento tributario dei titoli a una situazione ’di “regime”
con cedolare secca per le persone fisiche e tassazione proporzionale (aci
aliquota costante) per il reddito delle persone giuridiche. Soprattutto
per questa ragione, oltre che per la minore complessita che il problema
(Ci?'S] assume, fée riegen;i discussioni sull’entita della traslazione sui tassi

interesse offerti dagli emittenti hann isti
transitorie, del preligvo sulle imp?‘eseo E;ZS;;;;}:Z(}EC/C;rjzt CI;SUCI?C: Oila'
“regime” sia gia stata ra st o & I i o du duc
g ggiunta. Questo & I'approccio seguito da due

% BERNAREGGI (1586) i ificati
) titolo esemplificativo dell isi ali
" 3 . , 8 puro nplificativo della sua analisi, adotta un’aliquot
o :tt(l;lir,: :;itfn t:;tsgzi;cl)tni del re:i:ldlllto (li‘elle perionc giuridiche del 20 per cento. «Rivedendo versoc{}:itg
ercorso delle aliquote) la stima recepita nel 1981 dall issi inistert
e !  delle ote) la pita alla Commissione ministeria-
oA (:;llﬁl %ssazmne de}%e ateivitd finanziarie si pud valutare, limitatamente alle persone giuridiche, ?n
56 Lo ngﬂolgntlo onete di imposta sopportato in media dagli interessi formalmente esenti» ,(p
i ql;el g Com l;sés;(;ln; 911_;19.tnstelr1ale a[vc\lr: ripreso tale valutazione da DT MAJO e altri (1983, p 202):
! veniv irca Pali 'z di ione del
o dd%o dlelle  per L 1 campio?l :a colata nel 13 per cento circa Paliquota media di tassazione del
. : . . .
. liquoter :1 :fl:;l(}ferazione delle convenienze relative, oggetto di questo lavoro, bisogna riferirsi alle
pammpate S)gcha i, calcolate per il pqrmdo 1975-1986 (in parte presentate nelle tavole allegate al
ot o & e variano, tra l'altro, in funzione di conti economici delle persone giuridiche, Se si
elly s ona & ;T:lizlded?t re(%.u.ne, allor(a 2 stfrfrf:lciente considerare I'aliquota (media e marginale)
ol : o di impresa (attualmente pari al 46,4 i i
: ddif ¢ pa er cento circa, alm
Patticolari agevolazioni, quali quelle delle casse rurali, ecc.).’ b o fh assensa
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recenti lavori, di Bernareggi (1986) e Spaventa (1987), in cui si
confrontano una situazione con esenzione degli interessi percepiti dalle
persone fisiche e tassazione del reddito delle imprese (ad aliquota fissa e
 senva ricavi esenti) e un’altra differente dalla prima solo per Iesistenza
diuna ritenuta “secca” sulle persone fisiche.

Come & stato cottettamente posto in evidenza dagli autori citati,
nel valutare gli effetti del provvedimento vanno considerate le differen-
ze di comportamento dei due principali tipi di acquirenti di titoli: &
infatti presumibile che, a regime, le persone fisiche formulino la loro
domanda sulla base del tasso di interesse al netto della cedolare e che le
persone giuridiche tengano invece conto del tasso al lordo di quest’ulti-
ma, Si pud cosi mostrare che nell'ipotesi, non certo eccessivamente
irrealistica, di offerta rigida di titoli pubblici di nuova emissione, la
misura della traslazione, connessa con introduzione della ritenuta
secca, dipende dallelasticita delle curve di domanda (tispetto al tasso di
interesse) delle persone fisiche e delle persone giuridiche, dall’entita
delle aliquote di tassazione € dalla distribuzione del possesso dei titoli
pubblici tra i due tipi di sottoscrittori.

Per chiarire ¢uesto aspetto, con qualche ovvia approssimazione,
sembra utile ricorrere a un grafico (Fig. 1), che raffigura, in ordine, le
curve di domanda (per semplicitd rettilinee) delle persone fisiche, delle
persone giuridiche e quella totale di titoli pubblici di nuova emissione;
nella terza parte del grafico & riportata anche Pofferta (S), rigida, di titoli
pubblici di nuova emissione. Le curve Dy, D,, € D, esprimono la
situazione prima dell’introduzione della cedolare; le curve Dy e Dy
quella successiva alla tassazione, propotzionale, degli interessi percepiti
dalle persone fisiche, In prima approssimazione si ipotizza anche che lo
“gtocle” di titoli pubblici preesistente sia aullo, T tasso di interesse 1 &
quello corrispondente Alla traslazione completa? L'entita della trasla-
zione, come si pud notare, € parziale nelle ipotesi formulate.

In particolare, come rileva Spaventa, la variazione del tasso di
interesse sui titoli pubblici comporta una traslazione completa nel caso di
domanda assolutamente rigida da parte delle persone giuridiche o di
domanda infinitamente elastica da parte delle persone fisiche, mentre

31 1 definizione di traslazione completa adottata da Spaventa &, nella nostra notaziong, ty/l=t.
1’aumento del tasso di interesse idoneo a consentire una traskazione completa implica un identico
tasso nietto sui titoli pubblici, per le persone fisiche, prima e dopo l'imposta, Un risultato di questo
tipo sembra improbuabile, se la domanda delle persone giugidiche ha elasticita diversa da zero, 2

meno di ipotizzare “shifts” delle cutve di domanda steribuibili ad altri motivl, ad esempio
“psicologici”.
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negli altri casi la traslazione & generalmente solo parziale. Pity preci

mente, perché la traslazione sia parziale & sufficiente che Ep/g;lsi—
{(I-tg), in cui Eg e Ef rappresentano I'elasticita della domanda %i titoli
delle persone giuridiche e delle persone fisiche e tg aliquota di im: 0tI
SI:IHC prime. Il grado di traslazione diminuisce al crescere della rpos )
zione della domanda di titoli assorbita dalle persone giuridi(i)l 0130;
crescere dell’aliquota dell’imposta sul reddito di impresa, au:ileenta

invece con il cresce "ali '} isi
re dell’aliquota dell'imposta sulle persone fisiche.

i EFFETTI DELLINTRODUZIONE DI UNA RITENUTA SUGLI INTERESSIFIG 1
Der Dog
Doy l s
[ Dy
""ngi,,. . Drg
/
%% % T »

4r

Se si tiene conto dell’esistenza di uno stock di titoli pubblici esenti
}a natura delle conclusioni non si modifica. Infatti, se gl acqujrelfti 1’i
11?d1r1zz:fmo verso i titoli esenti (solo per le pers,,one fisiche) gia iS
circolazione, il tasso di queste attivitd finanziarie viene spinto vfrso ﬁ

tglszot, flfno a hvella‘rs1 con qqe]lo, netto, sui titoli di nuova emissione.
Qu Sto enzmgno si pud esprimere nei termini della figura 1 tracciando

curva di domanda delle persone fisiche pit elastica, che consente
qualche guadagno di capitale ai vecchi possessori di titoli pubblici, ma

lascia imm ; ;
utata la conclusione di una t i
. ok raslazione non -
di altre condizioni. completa, a paritd

o i2. Si & fin qui considerata la situazione a regime, che sard perd
Sa%ﬂg nl:]nta solo guanclo tutti § titoli emessi prima del 19 settembre 1986
s 0 sca(i!utl. Nel periodo “transitorio”, Uindividuazione degli effetti
zr\z;froduz{one della cedolare é piti complessa.
Conseni a111’z1t}1tto r1co;dato che la disciplina tributaria in vigore non
ik att? itgsléstenz_? di strutture di equilibrio dei rendimenti relativi
vita finanziar X e .

b e fin ziarie, almeno gelle ipotesi “ottimizzanti” considerate

. Di conseguenza, gli effetti non a regime delle modifiche
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non possono essere rigorosamente individuati a priori, almeno nell’am-
bito delle stesse ipotesi di struttura di mercato e di comportamento,
Si possono, tuttavia, suggetire alcune indicazioni. La variabilita, nel
periodo “transitorio”, delle aliquote marginali di tassazione dei proventi
finanziari conseguiti dalle persone giuridiche cambia il “quadro”
sintetizzato in precedenza. In particolare, con riferimento alla figura 1,
la D,, viene anch’essa modificata; le aliquote marginali di imposizione
sono, infatti, come si & visto, funzione di diverse variabili del conto
economico delle persone giuridiche (Rg, Ry, P, SG) e, quindi, la
relazione tra i e g, andrebbe tracciata in uno spazio a pitt dimensioni.

Per chiarire meglio, si consideri Peffetto sul gettito tributario,
determinato dall’introduzione della ritenuta e dalleventuale variazione
dei tassi di interesse:

© 4 +ai)a+ M w, i
: -
1\ o) i SR, 1 5R

in cui i, ¢ il tasso di equilibrio prima della variazione tributaria, qf la
quantita dei titoli Jomandati dalle persone fisiche dopo tale modifica,
Ai, & la variazione del tasso, ¢ il secondo addendo esprime la variazione
dei tributi dovuti (per Irpeg + Ilor) dalle persone giuridiche a seguito
del cambiamento del loro portafoglio indotto dal nuovo tributo (nella
(6) dR esprime I'ipotesi che {investimento nei titoli pubblici di nuova
emissione, tassati, avvenga disinvestendo altre attivita finanziarie con
ricavi per dR). Solo se si & gia raggiunta la situazione di regime ST/0R,
= 8T/8R e se, per semplicita, si suppone che anche dR; = dR,” la
seconda parte della (6) @ nulla, e la variazione del gettito & attribuibile
solo alle persone fisiche, ritornando al caso precedente.

Uno spostamento verso sinistra della D,, & invece individuabile,
con molta probabilita, in seguito al DL 556/1986: come si & detto,
questo ha accelerato il processo, gia avviato nel 1984, di avvicinamento
alla situazione di regime. I dati considerati nel paragrafo 5 mostrano che
Ualiguota marginale sugli interessi dei titoli pubblici & aumentata, per la
media delle aziende di credito, di circa due terzi di punto percentuale
(Tav. 8), con il passaggio di quelle poste da ricavi esenti (Ryy) a ticavi
tassati (Rgy ). Di conseguenza, se la D,, non & rigida, la stessa quantiti di

dr)

32 Tn realts, il giﬁ alto livello di interessi sui tisoli pubblici dovrebbe compattare, anche con
aliquote marginali identiche, che questo addendo sia maggiore di zero, perché l'introduzione stessa
della cedolare dovrebbe determinase dRey, > dR.
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titoli. pubblici pud essere assotbita dalle persone giuridiche con un
rendl_m.ento lordo piit elevato di due terzi di punto, a patitd di altre
condizioni. Le 'I’I}Odiﬁd’le delle convenienze delle pe;sone giuridiche e
delle persone fisiche, il cui risultato & sintetizzato in termini di gettito
nella (6), non sembrano in ogni caso tali da condurre alla traslazione
complet:el, a meno di non ipotizzare strutture “anomale” di conto
economico delle persone giuridiche maggiormente presenti nel mercato
f]nan.zmr{o. Rispetto alla (6), va ad csempio osservato che le aliquote
margmgh su R, e Ry, secondo le simulazioni effettuate per il 1986 sulla
base dei conti economici delle aziende di credito del 1985 sono in media
rispettivamente pari al 42,8 e al 42,1 per cento. Si traita, ciog, in media

di scarti ormai abbastanza piccoli e tali, percid, da non comp’Jortare in
seguito alla ritenuta, considerevoli variazioni delle convenienze relative
(con e conseguenti reazioni sulla D).

Un effetto ritenuto possibile®® dell’introduzione della ritenuta & lo
spostamento delle persone fisiche verso i depositi bancari. Sarcbbero
a’ll opera, in questo caso, due effetti di segno contrario: da un lato
Iallontanamento delle persone anzidette dai titoli pubblici esercitereb.

be una spinta al rialzo dei tassi degli stessi titoli; dall'altro la conseguen-

te maggior domanda di titoli pubblici di nuova emissione da parte delle
banche sarebbe accompagnata dall’aumento dei depositi bancari che
comp(_)r_tando maggiori IP, incentiverebbe la ricerca di ricavi sui titoli
pybbhcl esistenti, poiché aliquota marginale su R, decresce al crescere
di IP, mentre quella su Ry cresce al crescere di IP.** Quest’ultimo
comportamento eserciterebbe, quindi, un effetto depressivo sui tassi dei
titoli pubblici; anche in questo caso, quindi, una considerazione pit
com,pleta degli effetti della tassazione porta ad attutire la portata
dell’effetto dell’allontanamento delle persone fisiche dai titoli pubblici
Nel complesso, le considerazioni, sia pure di prima approssirnazié—
ne, dl‘questo paragrafo sembrano confermare la conclusione che la
traslazione della ritenuta recentemente introdotta sia molto probabil-
mente solo parziale. Come si & rilevato, l'entita dell’effetto sui tassi
dipende anche dalle relazioni tra le poste dei conti economici delle

ls)teifsope giuridiche, che influenzano le convenienze relative degli inve-
o,

3]: ile veda BERNAREGG;I(llc)SG, p. 154).
. iquote marginali su R variano #egati 1 i it
dispett I Ve gotivamente gl crescere di Ry e Ry e positi £
petto a (IP + SG). Quelle su Ry, variano negativamente al crescere di Ry, Ry, € &P f— SG’)J.a i
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7. Conclusioni

La disciplina tributaria degli interessi dei titoli pubblici ha assunto
nel nostro paese caratteristiche particolart, non solo e non tanto pet
esenzione accordata a quelli conseguiti dalle persone fisiche, ma per il
meccanismo attraverso cui essi concorrono alla definizione del reddito
imponibile delle imprese, € specialmente di quelle pit importanti per la
loro presenza nel mercato finanziario (le banche). Si & visto come
I'agevolazione concessa a questi soggetti abbia importanti implicazioni
sia per la determinazione del loro onere tributario complessivo, sia per
individuazione delle convenienze relative alla detenzione di diversi tipi
di attivita finanziarie; anche i rendimenti relativi di equilibrio sul
mercato di queste attivita ne risentono. Anzi, si & dimostrato che con le
strutture tributarie adottate dal 1974 al 1986 non & possibile I'esistenza
di rendimenti di equilibtio, almeno nell'ipotesi dei soggetti (persone
fisiche e giuridiche) che massimizzano il loro reddito in regime di
concorrenza, N

I.’evoluzione di questo tipo di tassazione ha comportato, nel corso
degli anni pit recenti, una progressiva riduzione dell’agevolazione
concessa alle imprese (secondo i conti economici aggregati delle aziende
di credito, Ponere medio sul reddito di impresa sarchbe passato dal 31
per cento del 1975 al 23 per cento del 1979 e al 39 per cento del 1985).
Anche le aliquote marginali di tassazione dei vari tipi di ricavi sulle
attivita finanziarie si sono andate avvicinando nel periodo piti recente
(nel 1975 le aliquote marginali su Ry e R, erano rispettivamente 45 e 37
per cento, nel 197931 ¢ 26, ¢ nel 1985 40 e 39 per cento), e tendono ad
assumere, a regime, lo stesso valore. Quanto alle persone fisiche non
imprenditori, la recente introduzione della ritenuta “secca” sugli
interessi ha abolito la tradizionale esenzione dei titoli pubblici. Si & visto
che molto probabilmente la ritenuta non dara luogo a una traslazione
completa sul livello dei tassi di interesse.

Infine, va osservato che tali considerazioni sono basate sulle
tradizionali ipotesi di comportamento degli operatori economici ¢ chele
conclusioni potrebbero essere modificate, almeno in parte, se si assu-
messero strutture di mercato e obiettivi di impresa di tipo diverso (ad
esempio, connessi con certl tipi di oligopolio, ecc.).

A. DI Majo - D. Franco
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