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LE INCONGRUENZE DEL CREDITO D'IMPOSTA SUI DIVIDENDI:
UN ESEMPIO DI CASUALITA’ DELLA POLITICA TRIBUTARIA.

Massimo Matteuzzi
Dipartimento di Scienze economiche
Universita degli Studi di Bologna

settembre 1995

Classificazione del JEL: H326

Riassunto:

In questo lavoro si dimostrehe la discipina datredito di impostasui dividendi € divenuta
incoerente col il regime dndeducibilita del'lLOR dalla base dellimpostacietaria, vigentdopo il
1991. Vengonoquindi esaminate le distorsioni cls®no state create dali incongruenze, che

avvalorano l'ipotesi di un notevole grado di improvvisazione nella politica tributaria



1. Non vi edubbio che il regimdiscale dellesocieta di capitale necessiti di pnofondo
processo diriforma’. Anche se la generosita di alcune nornedla determinazione della base
imponibile, nonché la norfficacia dell'azione daccertamentalella pubblica amministraziorsono
fattori di oggettivo contenimento del prelievo fiscale, la struttura delle aliquote formali dei vari tributi
applicati sia incapo alla societ&ia incapo ai socdeterminano una pressiofiscale sul risparmio
investito in azioni certamente eccessiva. Infattc@po alle societa diapitali gravandRPEG e
ILOR, con rispettive aliquotdel 37 e dell6,2%sul reddito, nonch&imposta sul patrimoniametto
dellesocieta con aliquotdel 7,5 permille. Se stienecontopoi delfatto che incapo al socio si puo
determinare un ulteriore aggravio che arrivdattio ad unmassimo diLl2,5%del dividendo &itolo
di cedolare secca piu I'eventuale tassaziolele plusvalenze azionarie, sbomprende che la
pressiondiscale sul rendimento delle azigmio assumere valori veramente vessatori. Cio determina
una gravediscriminazione fiscale nelldassazionedelle azioni siarispetto alle altre attivita
finanziari€, sia rispetto al trattamento riservato a queste ultime negli altri paesi del’Unione Europea.

Inoltre, indipendentemente dall'eccessiva elevatezza delle pressione fiscagggono
nell'attualestrutturadel prelievo fiscaldattori di irrazionalita dovuti afatto che inasprimenti del
prelievo sisono recentemente sagsiti facendo seguitall’esigenza di un’affannosa ricerca di
nuove forme dentrate piuttoste@he a quella dellaoerenzalel disegno complessivo del prelievo.
Sotto taleprofilo si pud considerare ad esempio alquanto singolare la coesistenzatdbuto
patrimonialecon I'ILOR, poiche inentrambi i casi si tratta di strumenti orientati a realizzare
obiettivi di discriminazione qualitativa.

Quanto allaazionalita dell'attual@ssettalel prelievo sui rendimenti delle azioni aspetto
non meno problematico ha a che fare con la disciplina in materia di credito di imposta, che e divenuta
completamente inadeguata rispetita sopravvenutaindeducibilita, prima parziale, pdotale,
dell'lLOR.

Di questospecificoaspetto,che non siamaerto iprimi a sottolineard, ci occuperemo in

questo lavoro.

! Per umanalisi puntuale delle esigenze e dgll@spettive di riforma della tassazione sulle societa cfr.
Giannini(1995).

2 Cfr. su questi aspetti Guerra(1995 a) e (1995 b).

% |l problema & stato analizzasin da quando ldeducibilita dell'lLOR fu ridotta al 75%, da Bosi, che propose gli
opportuni correttivi per restituire razionalita alla disciplina del cred@éonformemente all’analisi che qui
presenteremo ngbar. 5.Cfr. Bosi (1991). Sulla question®osi e ritornato nelle varie edizioni di  “l tributi
nelleconomiaitaliana”, in cuivengono lucidamentanalizzati glieffetti distorsivi dellairrazionale disciplina del
credito nella sopravvenuta situazione di indeducibilita todalILOR. Cfr. Bosi(1995), cap.3. In questa nota ci
limiteremo pertanto a riprendere e sviluppare tesi e considerazioni gia note, nell'intento di richiamare I'attenzione su
guei problemi e di proporre alcune puntualizzazioni che possano contribuire a sottolinerare I'esigerazbordi
corretta soluzione.
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2. Il credito di imposta fu introdotto nel nostro ordinamento con la legge&04.12 1977,
con lintento dialleggerire la tassazione sui redditi azionafiminando la cosidetta “doppia
imposizione” in senso economicagl momento in cuiveniva consentito al socio di detrarre
dallimposta dovuta I'imposta in capo alla societaelativa allaquota diutili a Iui distribuita.
L'obiettivo erasostanzialmente quello di rendere I'imposta societaridatth, nient’altro che un
acconto di quanto dovutdal socio. La stessa legganci la deducibilita dell'lLOR dalla base
dellimposta societaria; cicomportd un ulteriorealleggerimento fiscalgispetto al previgente
regime, epose le premesse per una corretta e completa integrazetessazione in capalla
societa e tassazione in capo al socio, attraverso un procedimeagsadisemplice applicazione:
I'eliminazione deldoppio di impostasulla quotadistribuita degli utili richiedeva da un lato che al
socio fosse “restituita” I'RPEG gravante presso la sogellasuaquota diutili, nella misura in cui
questi ultimi fossero effettivamente iglribuiti; dall’'altro che tale “restituzione”concorresse
pienamente a integrare la basgonibile dell'imposta ircapo al socio. Si pufacilmente verificare
come in un sistema in cui 'lLOR sia pienamente deductélda base dellimpostaocietaria sia
possibile individuare in uneerta percentualdel dividendo la misura deredito da aggiungerala
base e togliere dallimposta tapo al socio per operare la corrattiegrazionetra 'imposizione
sulla societa e quella sul socio.

Conseguentementeel periodo compresdra il 1977 e il 1990 imeccanismo detredito di
imposta ha funzionato iinea di massima imodo appropriato rispetto agdbiettivi perseguiti.
Aspetti di non corretta applicazione dgkedito hanno riguardato ipassatoprevalentemente la
disciplina fiscale dei ricavesenti, in quant@ino al 1983, la corresponsiordgel credito di imposta si
poteva tradurre stali introiti in una restituzione aocio di quote dimposta che la societa fiitto
non avevepagato. A taldenomeno elusivo fposto unprimo significativo rimediccon la 1.643/83
che introdusse, anche se amodalita non detutto esenti da criticHe la cosiddetta imposta di
conguaglio in capo alla societa.

Dal momento che lauddetta momalia assumeva dimensioni rilevasdiprattutto irrelazione
al rendimento dei titolipubblici allora esenti, con i sucggivi DPR 798/84 e DL 556/86, che
introdussero la tassazione rispettivament@attd eformale dei titolipubblici possedutialle societa
di capitale, fu posto definitivo rimedio al problema.

Nuove distorsionfiscali sucui ci soffermeremmelle pagineche seguonsonoemerse come
abbiamodetto daquando I'ILOR é divenutandeducibile, senza che provvedesse a rivedere
opportunamente la disciplina del credito di imposta.

4 Su questi aspetti cfr. M. Matteuzzi(1985).



Si illustrera a tal propositehe il credito di impostanella sua formulaziondegislativa
vigente, funziona iimodo corretto s¢ILOR € completamente deducibipar.3). Si dimostrera
inoltre chegli effetti del credito di imposta, in presenzil sopravvenutaegime di indeducibilita
dell'lLOR, sono stati alquanto discutibili, soprattutto nel triennio 1992-94, in quanto:

a) dalpunto divista distributivo hanno penalizzato e penalizzauttora ipiccoli azionisti e
hanno avvantaggiato i pit abbienti;

b) dal punto di vista della politica dei dividendi hanno coanfato disincentivi
all'autofinanziamento,con la conseguente accentuazionesgliilibri assai gravi nellastruttura
patrimoniale delle imprese;

c) dal punto divista del gettito fiscale ne hannaleterminato una contrazione metto
contrasto con Iéinalita perseguite con provvedimenti che hanno prima limitato e poi annullato la
deducibilita dell'lLOR.

Si osservera anche come piu recentemente, la reintroduzione della cedolare secca e I'aumento
dal 36 al37% dell'aliquota dellIRPEG abbiano determinato @oncreto il venir meno degli
inconvenienti indicati sub b) e sul), anche se parallelamente risultaaggravate Ig@enalizzazioni
dei piccoli azionisti.

Gli esiti contraddittori di questprovvedimenti non devono gdtro stupire, in quanto Si
tratta di riflessi casuali @on programmati di provvedimenti chgerseguonoobiettivi diversi
dall'eliminazione degli effetti distorsivi suddetti.

A tal proposito non e confortante constateine sista operando da tempo alfdori di un
preciso disegno di politica tributaria.

3. Perdescrivere il funzionamento del sistema del prelievo sui redditi azioehregime
vigente prima del 1991, quando I'ILOR era completamente deducibile, possiamo procedere c.s.:

Siano T, Ty, Tprispettivamente I'lLOR, I'RPEG e I'IRPEF, con aliquote contraddistinte da
t fo 1

Se indichiamo con U il redditionponibile dellapersona giuridica, con Uditile al nettodelle
imposte in capo alla societa, con Ddividendo distribuito agli azionisthella percentualeq,
considerato al lorddellaritenuta d’accontalel 10% dell'imposta incapo al sociodalla quale per
motivi di semplicita e senzperdita di generalita prescinderemo, possiamo descrivaistéima

® E’ evidente che l'aliquotg, tvaria a seconda del reddito personale dei soci. Dal punto di visteetfetiisul gettito
complessivo Te t, vanno interpretate rispettivamente quali medie ponderate delle corrispondenti vagiabriianti

i singoli azionisti. Se si suppone poi che il dividendo wiea categoria di redditi che si aggiunge ad altre che
assumiamo comeate, | deve essermterpretata per i singoli azionistbme aliquotamarginale formale e Jlcome
gettito aggiuntivo.
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operante tra il 1977 e il 1990, Ihpotesi che i dividendivengano distribuiti esclusivamente a
persone fisiche c.s.:

1 T = 1tU
(2) T = tU@a-t)
B) T = ty(1-H)U =tU

4 ud = U-T

(5 D =aud

(6) T = HD+CR]-CR

(7)  CR = (14D

Si puo facilmente verificare che tale sistersaa idoneo aealizzare un’incidenzdiscale
complessiva sui redditbttenuti tramitequote di partecipazione in una societa chpitali che
consisteva nell'assoggettare alllLOR I'utitiella societa, allIRPEG laguota diquest'ultimo, al
nettodell’lLOR, risparmiata e allIRPEF lguotadistribuita agli azionistpersonsfisiche. Infatti la
misura dekredito, determinata in baskaq(7), risultava adeguata ahnullare glieffetti del'IRPEG
sulla quota diutili distribuiti all’azionista, facendole assumere daratteristica sostanziale di una

ritenuta d’acconto dell'imposta che si applicava in capo al socio.

® Ci limiteremo a considerare questa ipotesi, in quanto & quella pit interessante rispetto ai pnoblieati in
guesto lavoro.



Tenendo conto delle (1), (2), (3), (4), (5) e (7) il credito d'imposta risultava

(8) CR = 4aU(1-1)

ed era pertanto corrispondente ajlaota aggiuntiva di dividendo che l'azionista avrebbe
conseguito in assenza tRPEG. Lo stesso credito, aggiuntaabase dellimposta incapo
all'azionista esottrattadall'imposta ddui dovutadeterminava il completo annullamerdegli effetti
dellIRPEG, nella misura in cui l'utile fosse effettivamente distribuito al socio.

Infatti tenendo conto anche della (6) si ottiene:

@ B = (Fhau(l-t)

L’incidenza fiscale complessiva stedditi realizzatiattraverso la partecipazione ad una
societa di capitale, tenendontosia delle imposte ioapo #a societasia di quella incapo al socio

risultava:

(10) IFC = U+ t(1-0)U(1-t) + t,aU(1-t)

4. La ricerca affannosa di sempre nuove fongettito, nella situazione di drammaticaisi
dei contipubblici dell'inizio degli anninovanta indussero il legislatomima a limitare epoi ad
eliminarecompletamente la deducibilita del’'lLOR dalla base dell'impostaesiditosia incapoalle
personefisiche, sia incapo #e persone giuridiche. Piu precisamentsn la leggdinanziariaper il
1991 ladeducibilita delllLOR fu limitata al75% e ,dall’anno successivogon la 1.438/92, fu
eliminatacompletamente. Non foerorivisto il sistema detredito di imposta. Conseguentemente la
tassazione dei redditi azionari risultdel triennio 1992-94, quella otenuta sostituendo
rispettivamente la (2) e la (3) con la (2 bis) e la (3 bis), c.s.:



(2 bis) Ty

tuU

3Bbis) T = (FgU = tU

ferme restando le relazioni descritte dalle (1), (4), (5), (6) e (7). Le variabili definite con le(8),
(9) e (10) divengono

(8bis) CR = g(1-t)aU(1-K)

(Qbis) T, = (FlhaU(l-)/(1-1)

(10 bis) IFC = QU + (ty-ty)aU(L-L)/(1-ty)

L’entita delcredito non ha coincisgiu con 'IRPEG in capalla societasullaquota diutili
distribuiti, ma e risultata di importo inferiore a tale entita.

Anche I'imposizione ircapo al socio é variata: da un lé#mmontare detredito & divenuto
insufficiente a ripristinare la base dellimpogtarsonale che si avrebbe in assenziRBEG, con
conseguente vantaggio g@zionistarispetto ad ursistema di completa integrazione dell'imposta in
capo alla societa coguella incapo al sociogall’altro si rivela insufficiente nel stituire al socio
guanto la societa ha pagato “per suo conto” a titolo di IRPEG, con consepeealigzazione del
medesimo.

Qualora la misura del “danno” eccedesse sistematicamente quella del “vantaggio”, si potrebbe
ritenere che il legislatorabbiainteso, anch@er questa via, determinare un aumetstia pressione
fiscale. Ma, come vedremoel triennio1992-94 énellamaggiorpartedei casi accaduto esattamente
il contrario e pertanto inantenimento del vecchio regime deédito ha operatoella direzione di

determinare una perdita di gettito.



5. In presenza di ILORndeducibile, un sistema di integraziotetale deverealizzare
I'obiettivo di assoggettare a tassazigrena aifini ILOR I'utile della societa; deve poi assoggettare
la medesima bagmponibile (al lordo del’'lLOR) rispettivamente allIRPEG o all'lRPEF a seconda
che risulti trattenuta presso la societadistribuita all’azionistapersonafisica dando luogo ad

un’incidenza  fiscale complessiva che puo essere scritta c. s.:

(10 ter) IFC = U + (1-0)U + t,aU

La misura delcredito di imposta che deve integraredividendo per determinare ldase
dellimposta personale éihe di ripristinare la capacita contributiva virtuale delcio in assenza di
IRPEG non si devemitare alladecurtazione che il dividendo ha suljiter effetto dellIRPEG, ma
deve anche realizzare l'intentoasoggettare a tassazianpeellaquota diutili che non si étradotta
in dividendo distribuito per effetto del'lLOR pagata dalla societa.

In altri termini la basappropriatadell'imposta personalpuo essere ottenutaaggiorando il
dividendo di una percentuale x tale da soddisfare la condizione

(11) D+xD = aU

Se si tiene conto che, date le (2 bis) e (3 bis) il dividendo assume ora il valore:

(12) D =aU(l-t)

dalle (11) e (12) risulta che

13) x = J(1-t)



che nel sistema vigente nel trienni®92-94assumeva il valore di circa Q92 e nel
correnteesercizio fiscale quello di 1137 circa, in virtudell aumento di un punt@ercentuale
dell'aliquota del’'lRPEG, che é passata da quest’anno dal 36% al 37%.

Al fine invece dideterminare I'entita dedredito che vasottrattadall'imposta personale per
restituire al socio I''RPEG che grava presso la soaatia suaquota diutili risulta evidente che
quest'ultima dovra essere una percentuale (y) del dividendo tale da soddisfare la seguente relazione:

(14) yD = HU

che pertanto risulta:

(15) y = d(1-%)

Il valore di y nel triennio 1992-94 era circa 0,753 e attualmente circa 0,791.

E’ chiaro inoltre che x>y a meno che non si supponga<e t

Cio mette in evidenza che, qualora si fosse voluto perseguire la complataretta
integrazionetra tassazione in capo alla societa e tassazione in capo al socio, istenmas quale
quello vigente neglultimi anni in cuil'lLOR é indeducibile, sarebbstato necessario opereasélla
base di due distinte misure del credito di imposta anzichHe una

Il legislatore tributarianvece hamantenuto il credito d’'imposta fissato a 94 dividendo,
equivalente all'espressiong(i-1y), con t =0,36, che é I'effettivo valore dell’aliquota IRPEAgente
fino al 1994.

Per quanto riguarda le conseguermirgtributive del non adeguamendella disciplina del
credito alla nuova situazione € possibile osservare quanto segue.

Mentre la differenza tra il valore corretto di y in base @& e ilvalore delcredito concesso
si traduce in unapenalizzazione dell'azionista, la differenzea x e 9/16 si traduce in

un’agevolazione fiscale.

" Cfr. Bosi(1991) e Bosi(1995), p.108, nota 4.
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Il risparmio di imposta di cui 'azionista si avvantaggiane triennio1992-94, per effetto del
carattereparziale anzichéotale del credito, calcolabile sulla base delle (8 bis), (9 bis}18),

risultava

(16) RF = x-t/(1-lau(l-t) = &b /(1-au.

Essodipendevgertanto direttamentda dall’entita dell’'aliquota personale sia da qud#é#a
quota dibaseimponibile che per effettodell'insufficiente computo del credito veniva sottratta
allimposizionepersonale, che ha sua volta &razionedirettasia dellaaliquota dellILOR sia di
quella del'IRPEG, nonché, ovviamente, della frazione di utili distribuita.

Nello stesso tempo, in base allb) e (9 Iis) sipud dedurreche I'aggravidfiscale adanno
dell'azionista dovuto all'insufficiente restituzione del'lRPEG risultava

(17) AR =[y-t/(1-plau(l-t) = Gh/(1-au

a sua volta crescente al crescere delle aliquote delle imposte sulla societa e del aalore di

Il saldo netto dei due effetti sopra descritti era pertanto dato da:

(18) AT, = AF-RF = (ftt/(1-t)aU,

da cui si evince che l'effetto “agevolativo” superava quello “penalizzamteihdol’aliquota
marginale dellimposta personale superava il 36%, cioé per redditi personali superiori a 60.000.000.

Dal momento che il vantaggio o la perditetta perl'azionista sono direttamente
proporzionali aa, nel triennio1992-94 operava umcentivo alla distribuzione degli utijuando
tp>tg, e un effetto distorsivo in direzione opposta, quando tg>tp.

Un primo aspettoche desta perplessita consigtd fatto che il mancato “aggiornamento”
della disciplina detredito ha penalizzatopiccoli azionisti e avvantaggiatpuelli con redditomedio
e alto, il che non pare facilmente giustificabile dal punto di vista distributivo.

10
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In secondo luogo, come documentanailténe rilevazioni del Ministero sulle dichiarazioni
dei redditi, circa B/4 delle societa chanel 1991 dichiarano utili, cheesrano peraltro solo il 48% del
totale, distribuivano dividendi asoggetti conimponibili superiori a 60.000.000Pertanto €
ragionevole supporre cheal punto del gettito complessivo prevalessero nettamegte effetti
negativi delle agevolazioni su quelli espansivi degli inasprimenti fiszali, conseguenze in chiaro
contrasto comyli obiettivi che il legislatordiscale siera prefisso quando ha sancitarideducibilita
dell’lLOR. Tuttavia edifficile stabilire fino a chgunto le perdite di gettito fossesmgnificative, sia
perche operavano effettompensativi sullplatea di contribuenti con aliquotearginali inferiori al
36%, sia inquantoanchenelle impresehe distribuivano utili andividui abbienti, laquotadistribuita
di dividendipuo in concretaisultare nettamente inferiore 200%, poichée la politica dedividendi
dipende da una serie di fattalire che daguello fiscale Sotto quest’ultimo profilo va in ogni caso
sottolineato che erartel tutto evdenti gli incentivi acaumentare lguotadegli utili distribuiti, con
inevitabili accentuazioni delle distorsiofiscali che operantargamentenelladirezione di premiare il
ricorso al capitale di terzi rispetto al capitale proprio, come fonte di finanziamento delle ifnprese.

Il tipo di effetti distorsivi che abbiam@escritto sondargamente la conseguenza figto che
il legislatore, nel non adeguare laisciplina delcredito alla nuova situazione dideducibilita
dell'lLOR, ha impliciamenteptatoper unsistema dcreditoparziale di imposta. Vperorimarcato
che la misura degli effetti distorsivi analizzati, nonchiota diversa distribuzionéra i contribuenti
rientranti in diverse fasce deéddito, presentano aspettiigtazionalita chenullahanno a che fare con
il carattere parziale del credito.

Infatti, qualora I'intento del legislatore fosse deliberatamestdgo quello di passare da un
sistema di completa integrazione ad un sistema di integrazione pamig@eali avrebbe impedito di
riformare opportunamente la disciplina del credito per evitare di far derivare conseguenze distributive
del tutto casuali ai riflessthe l'indeducibilitd del'lLOR assume sull'inadeguatezza della misura del
credito per operare la corretta integrazione. Cdaralisi propostadimostra chiaramente in un
sistema in cui I'lLOR é indeducibil®ccorrerebbe in ogriaso,sia in regime di integraziortetale,
sia in regime di integrazione parziaprevedere dueisure distinte detredito di imposta: lgrima
per reintegrare, seppurgarzialmente, la base dellimposta personalesdaonda, per restituire
allazionista, seppure parzialmente, 'IRPEG gravante sulla quota di dividendi in capo alla societa.

Con il DL 41del 23.2.1995 il legislatore ha aumentato di pumto l'aliquota dellIRPEG
senza rivedere la misura dgkdito di imposta, confermata in 9/@él dividendo. Iriflessi che tale
variazione di aliquota haugli effetti che abbiamdescritto possono esseagalizzati modificando
opportunamente i valori di x e di y e conseguentemente quelli delle (16), (17) e (18) c.s.:

8 Cfr. su questo punto S. Giannini(1995).
11
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(16 bis) RF = pk(ti+ty)/(1-t-tg)-to/(1-tg)]aU(1-t-tg)

(17 bis) AF = [ty/(1-t-t)-tJ(1-t)]aU(L-t-tg)

(18 bis)ATp = [(tp-ty)(1-t-tg)/(1-tg)-to+ty' JaU

dove {'=0,37 e {=0,36.

Nellatav.1 sianalizza come variano al variare dell’aliquota marginale dellimposta personale
sullazionista l'incidenzapercentuale rispett@all'utile della societa di RF, AF AT, e di IFC

rispettivamente nel triennio 1992-94 e nel 1995, nellipotesi di completa distribuzione degli utili.

Tavola 1.
Classi di
reddito
| 't | RF| AF| AT,| IFC | RF| AF| AT,| IFC
(milioni)
Triennio 1992-94 1995
0 0 0 9,11 9,11 25,31 0 10,68 10,68 2688
0-7,2 10 2,53 9,11 6,58 32,78 2,69 10,68 7,99 34,19
7,2-14,4 22 5,57 9,11 3,54 41,74 591 10,68 4,76 4P 96
14,4-30 27 6,83 9,11 2,28 45,48 7,26 10,68 3,42 46,62
30-60 34 8,61 9,11 0,51 50,71 9,14 10,68 1,54 51,74
60-150 41 10,38 9,11  -1,27 55,98 11,02 10,68 -0,34 56,86
150-300 46 11,64 9,11 -2,53 59,67 12,36 10,68 -1,68 59,05
oltre300 51 12,91 9,11  -3,80 63,40 13,71 10,68 -3,03 59,05

@ Nel 1994, nell'ipotesi di cedolare secca, il dato diviene 58,17.
® Nell'ipotesi di cedolare secca.
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Dall'analisi della tav.1 si evince come, nel triennio 1992-94, la inadeguatezzdella
percentuale di credito rispetto ai valorecessarper operare una corretta pgena integrazione
comportasse effetti gienalizzazione degli azioniston aliquotamarginale formale inferiore 86%,
che potevano raggiungere il valarassimo de®,11%. | soggetti coredditi superiori a 60.000.000
conseguivano vantagfiscali netti che potevano arrivafmo a 3,8%. Per quanto riguarda il 1995
laumento dell'aliquota dellIRPEG in presenza di urredito invariato hacomportato
un’accentuazione degli effetti distorsivi indicati con RF e AF per i tutti contribuenti, nonche del saldo
nettodei due effetti suddettper gli azionisti meno abbienti, cioguelli con imponibile inferiore ai
60.000.000. Per quanto riguarith@ece isoggetti con reddito superiore a tale importo, lo sgravio
fiscale netto vieneridotto. Infatti quelli con reddito comprestra 60 e 15Q0milioni ottengono uno
sgraviofiscale contenutonellamodestamisura dello0,34%; inoltre, anche gger i contribuenti con
redditi maggiori di tale importo lgabella registra il permanere di sgrdigicali pit significativi,
occorre tener presente climpo il DL 41/95,questiultimi sono notevolmentacentivati adoptare
per il regime di cedolare secca, rinunciandociddito di imposta. Di cio si éenuto conto nel
riportare i datidell'incidenza fiscale complessivehe per lailtime dueclassi direddito, restdissata
nel 59,05%°. Pertanto &agionevole supporre che pali classi direddito ogni vantaggidiscale
rconducibile alla non corretta disciplina del credito venga meno.

La reintroduzionedella possibilita di scegliere leedolare seccajel limitare la pressione
fiscale suiredditi piu alti, haaccentuato e reso trasparentesituazione di vantaggiper i
contribuenti piu abbienti, che precedentememterealizzabile sulla base dellaadeguatalisciplina
del credito di imposta.

Dal momento che, come abbiamo gia osservato, la maggior parte dei percelitodiedidi si
collocanelle fasce dreddito superiori a 60.000.000, ritevanza degli effetti distorsivi riconducibili
agli sgravifiscali operati dalla disciplina delcredito di imposta suali redditi pare largamente
ridimensionataResta il problemaella penalizzazione dei piccoli azionisti, cheseltata addirittura
peggioratadai recenti provvedimentiTutto cid e privo di giustificazioni precise puo essere
spiegato solo sulla base della mancanza di un disegno coerente nelle scelte di politica tributaria.

® Per le variazioni intervenute nel 1995, sia sugli aspetti particolari considerati in questa notaltsiangportanti
aspetti della tassazione delle societa e delle attivita finanziarie, cfr. Guerra(1995 b).

19| dati della pressionéscale su redditi superiori ai 150ilioni non sonopertanto coerenti con i corrispondenti dati
delle altre 3 colonne relative al 1995 in quanto questi ultimi si riferiscono all'ipotesi di cedolare d’acconto.
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