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di Daniela Monacelli* e Maria Grazia Pazienza** o

Abstract. Public finance theory has confined the analysis of taxation of firms’ acti-
vity almost exclusively to non-financial firms. The objective of this paper is to exa-
mine whether taxation, when applied to financial intermediaries, may result in effects
on their decisions that significantly differ from those expected in the standard case of
non-financial firms. After identifying the main features of banks’ business — such as
the multi-product and joint nature of their production process, the presence of regula-
tory constraints and the ambiguous nature of deposits ~ we review the economic lite-
rature on banking and taxation in order to highlight the main contributions that,
according to our opinion, are better suitable at describing banking firms’ peculiarity.
We focus on two different models, in particular: a cost of capital model (McCauley
and Zimmer, 1989, 1990, 1991) capable of considering the role of debt capital, of

- taxation, and of regulatory constraints; a particular variant of the marginal effective
tax rates model (McKenzie, Mintz e Scharf, 1997, McKenzie, 2000), assuming a

- multi-product framework and explicitly considering loan losses treatment. With
fespect to the traditional approaches applied to non-financial firms, both models look
at the production process rather than at the investment decision and its financing. By
doing so, they offer common grounds for analysing the effects of taxation on the
bank’s decision process more Satisfactorily.

Jel: H20, G21

Introduzione

Le valutazioni di policy relative alla tassazione sull’attivith d’impresa uti-
lizzano strumenti analitici usualmente sviluppati avendo a riferimento impre-

* Servizio studi della Banca d’Italia. Le opinion: espresse in questo lavoro riflettono esclusi-
vamente il punto di vista dell’ autrice e non coinvolgono in alcun modo I'Istituto di appartenenza.

** Universita di Firenze. — Le autrici desiderano ringraziare Gilberto Turati per l'utile
discussione in occasione della presentazione del lavoro alla XVIT Conferenza Smp e Harry
Huizinga per i suggerimenti ricevuti nella fase preliminare del lavoro. La responsabilitd di
evertuali errori & da attribuirsi, come di consueto, esclusivamente alle autrici




se non finanziarie, tipicamente quelle industriali. In realtd, la natura dei pro-
cessi produttivi che caratterizzano i vari settori economici pud differenziare
I'impatto della tassazione implicito in un trattamento fiscale apparente simile.
Queste considerazioni valgono in senso generale, Ma assumono una valenza
particolare nel caso delle imprese finanziarie.

Un esempio 1n tal senso pud essere traito dal confronto tra semplici indica-
tori della fiscalita calcolatl per 'aggregato delle imprese finanziarie € non
finanziarie. Dall’esame di aliquote effetrive! di tipo macroeconomico ottenute
come rapporto tra le 1mposte delle imprese di ciascun settore ¢ il corrispon-
dente risultato netto di gestione — la variabile che pit si ritiene in grado di
approssimare 1’andamento degli utili — emerge per i paesi dell’Unione europea
un prelievo sulle societa che, pur essendo riconducibile in media per oltre
1'80% al settore non finanziario (Tav. 1), appare piu concentrato su quello
finanziario, caratterizzato da aliquote effettive di misura molto pilt elevata (Tav.
2). Questo risultato sembra ‘nfluenzato in modo preponderante dalla dimensio-
ne dell’aggregato posto a denominatore: il risultato netto di gestione, infatti,
assume per il settore finanziario dimensioni molto al disotto di quelle coerentl
con la composizione del prelievo (Tav. 3), collocandosi in media per 1 paesi
della UE stabilmente intorno al 10% di quello del comparto non finanziario.

Da queste semplici analisi emerge chiaramente una sostanziale diversita
tra settori nella misurazione degli aggregati macroeconomici. L’argomento
per lungo tempo ha occupato spazio nella letteratura in materia di contabilita
nazionale con riferimento al settore bancario, in particolare al concetto di
valore aggiunto; in realta le difficolta di tipo statistico costituiscono solamen-
te il sintomo di un fenomeno di carattere piu generale: la sostanziale diversita
dei processi produttivi sottostanti, specie nel caso del settore bancario.

La letteratura in materia di tassazione ha affrontato il problema della pecu-
larita delle imprese bancarie prevalentemente con riferimento all’imposizio-
ne indiretta, concentrando | attenzione sulla rilevanza per |’ attivita dell’intero
sistema economico dei prodotti offerti dal settore bancario. Nel sistemi tribu-
tari reali la tassazione indiretta del settore finanziario si differenzia solita-

mente rispetto a quella degli altri settorl per |’applicazione di prelievi specifi-

|, Per effettive si intende che je aliquote sono ottenute come rapporto tra imposte effettiva-

imente versate ¢ base imponibile. Il carico fiscale a numeratore pertanto tiene conto, oltre che

degli efferti dell’intera struttura del tributo (aliquote, detrazioni e deduzioni), dei potenziali
fenomeni di evasione, elusione ed erosione. Nel caso di aliquote macroeconomiche va inoltre

tenuto presente che 1a dimensione delle aliquote sconta I'impatto del grado di approssimazio-
ne derivante dallutilizzo al denominatore di grandezze di contabilita nazionale che costitui
scono solamente delle proxy, pilt 0 meno accurate, delle “vere” basi imponibili. Infine,va sot
wlineato che si tratta di aliquote costruite per I’insieme delle imprese operanti nei settori:d

riferimento: la presenza di imprese in perdita porta a un disallineamento degli aggregati al -}

numeratore (le imposte sono versate solo da coloro che producono utili) rispetto al denominé

tore (gli utili di coloro che versano le imposte sono ridotti dalle eventuali perdite di altri s0g
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trattamento della svalutazione dei crediti) che vengono giustificati in quanto

ivi di olai anomalic € sono pertanto destinati a ripristinate una
correttivi di parficolart anomaic © SOBL p

situazione di neutralita del prelievo. Tuttavia, nella pra;si, 1 sistemni mbyﬁm s1
sono spesso trovati a doversi confrontare con problemi s'pec1f1'c1 che 50 eva;-
no di fatto la questione del diverso impatto che un medesimo trlbutq puo esel

citare nel caso delle imprese finanziarie; basti pensare al caso 1ta11an9ffm
materia di Irap, dove le basi imponibili sono state disegnate in m_odo di e-1
renziato tra settore finanziario e non finanziario con particolare riguardo a

glii i passivi.
ruoioi?‘hun}ite;isir}) nroblemi richiede una riflessione sul significato econo-
mico dei concegti di base e delle variabili che interv;ngono neille. ({60151@1
dell’impresa (input, output, accumulazione, valprg z\lgglumo, font_l €11 hna;r’mz}-
mento, ecc.), mirata a meglio definire le peculiarita che caratterizzano latt-
ite lle imprese finanziarie. .
VltaQS':eOslttg i\iroro efamina i problemi d’inquadramento teorico che si .proﬁla-
no nella valutazione dell’impatto della tassazione suue banche, ana.hzzand.o
come la tassazione s’inserisca in maniera di_versa,‘ rispetto ad altr1 settor,
all'interno dei processi decisionali di produzione, investimento, € finanzia-

mento dell’impresa bancaria.

¢1 in qual

Il lavoro € organizzato come segue: il paragrafo 1 esamina il processo pro-
duttivo dell’impresa bancaria; il paragrafo 2 ne trae le implicazioni per la tas-
sazione; 1l paragrafo 3 offre una ricognizione della letteratura bancaria in
materia di costo del capitale, identificato come 1'elemento di maggiore pecu-
liarita della banca rispetto alle nozioni accolte dalla letteratura sulla tassazio-
ne; 1l paragrafo 4 analizza due contributi sviluppati nell’ambito della lettera-
tura sulle aliquote marginali effettive, cercandone gli sviluppi che appaiano

piu idonei a cogliere I'anomalia del processo produttivo bancario; seguono le
conclusioni.

1.’ In cosa differisce il processo decisionale della banca?

Il tema della particolare natura delle banche & presente nella letteratura
economica da lungo tempo?, ma ha ricevuto una trarrazione pitl sistematica
solo in anni relativamente recenti. L’evoluzione della teoria in questo campo
ha tratto vantaggio dai contemporanei sviluppi dell’economia dell’informa-
zione e dei contratti, della teoria dei giochi, della teoria della finanza, di quel-
la in materia di organizzazione industriale3. Si & infatti sviluppato, sulla base
di questi nuovi filoni, un corpo della teoria del banking che ha analizzato i
profili tipicamente microeconomici dell’attivita delle banche e ha guardato al
loro comportamento per elaborarne le connessioni con la struttura dei merca-
ti bancari, 1 rischi di instabilita dei sistemi aggregati, la regolamentazione, i
meccanismi di trasmissione della politica monetaria, “... superando un
approccio in cui, fino ad epoca recente, questi aspetti erano trattati isolata-
mente 'uno dall’altro secondo schemi di equilibrio parziale e accettando I'e-
sistenza delle banche come un dato di farto” (Marotta ef al., 1993, p. 11).

Dall’analisi del processo produttivo della banca emergono aspetti che la
rendono peculiare rispetto alle altre imprese e che inevitabilmente influenza-
no, sia le sue capacitd di “reazione” di fronte alle distorsioni introdotte dalla
tassazione — cio& 1 meccanismi attraverso cui questa esercita i propri effetti
economici — sia le implicazioni di questo processo per il resto dell’economia.

2. Uno dei primi tentativi di produrre una teoria generale della banca & costituito dagli studi
di-de Viti de Marco (1898, 1934), nella sua monogratia La funzione della banca.

3. La specificitd del ruolo della banca & stata attribuita in letteratura alle funzioni moneta-
ria e a quella creditizia, attraverso le quali la banca assicura liquidita all’economia e le garan-
tisce il credito; fondamentale inoltre ’integrazione di queste due funzioni, con cui la banca
provvede alla trasformazione delle scadenze e del grado di liquidita degli strument: finanziari.
Non & qui il caso di riassumere il ricco dibattito sviluppatosi sull’argomento, 1 cui contributi
hanno via via attribuito all’una o all’altra di queste funzioni le spiegazioni della peculiarita
della banca e le giustificazioni della sua esistenza. Conviene qui rimandare alle ottime rassegne
contenute in Santomero (1984, 1992) e Bossone (2000).

103



Queste peculiarita sono legate al ruolo che lc banche svolggno a.ll’inte.rno dei
sistemi economici: esse garantiscono incontro tra risparmio ¢ investimento,
dirigendo 1 capitali verso gli utilizzi piv efficient, raccogl.ie.nfio .mezzi liq.u.ldl
che impiegano in prestiti non-liquidi ed emettendo passivita .rxmborsabxh a
vista: forniscono alle altre imprese { servizi finanziari necessari alla loro atti-
vita e pertanto hanno un ruolo importante sulle decisioni che tali imprese
devono assumere. Si tratta di un ruolo delicato, come testimonia la presenza
di specifici vincoli regolamentari che impongono alle banche costi, definitl
nella letteratura sul banking come “quasi-tassazione”. _ -

La questione importante su cui questo lavoro concentra I’attenzione € Q1
stabilire se la peculiarita del ruolo che la banca svolge nel sistema economl-
co. 1n larga parte legata alla natura dei suoi prodotti, si traduca apghe in una
differenza significativa del meccanismi sottostanti 1 processi decisionali del-
I’impresa. o

In generale, le decisioni di un’impresa riguardano aspetti d.l.tlpO )"eale -
produzione € investimento — e finanziario — finanziamento degli mvgstlmenU:
Con riferimento alle decisioni sugli asperti reali, 10 sviluppo di modelli
microeconomici d’impresa riferiti alle banche, derivati dal filone teorico del-

V' Industrial Organisation (10), ha portato a considerare le banche come

imprese che offrono servizi finanziari incorporati in p.r_odom' ﬁn;m;iari, € non
come agenti “neutrali” che svolgono un puro ruolo di mte_rrx.]edxazxon.e .

L offerta ha natura multi-prodotto ed & per una parte d} tipo congiunto. Iq
questa visione, Iintermediazione tra depositi e prestiti € vista come un ato d}
produzione congiunta di due servizi®: da un lato, la garanzia di custodia, di

immediata disponibilita delle proprie risorse € di efficiente impiego delle stes-

se. offerta ai risparmiatori che effettuano un deposito presso 1a banca (remu-,

CiiC C110Y

nerato dalla banca ad un tasso minore rispetto a quanto dovrebbe co’msponﬂ
dere per ottenere le stesse risorse sul mercato interbancario); dall altfp, il
finanziamento offerto alle imprese investitrici (remunerato da un tasso d. inte:
resse pit elevato di quello ottenibile investendo sul mercato interbancario). Il

4. Questa scelta ha conseguenze fondamentali per uno dei principali problemi che sipons
gono quando si esamina 1'attivitd bancaria, ovvero i ruolo ricoperto dai depositi bancar, come
=i oh 1
si ch g o
5 Onado (1996), ad esempio, nel rilevare “la caratteristica mutliproc ! -
caria e, connessa a quesia, il forte contenuto di servizio che carattenizza il sistema d’offertd.

delle banche’, osserva: “A quesio riguardo la particolarita della banca risiede nel faito:che

in seguito.

Iofferta di piti prodotii & caratterizzata da elementi di congiunzione € imerdipendeqza produt:
tiva molto pii intensi rispefto a quelli offerti da alrre imprese: basti considerare il fatto che

o onte rilevante dell’offerta bancaria rappresentatd dai depositi costituisce un input :
vio I'offerta zzazione delle

witg con
: . : TN R, T

necessario Iofferta di prestifi alla clientela. Inoltre, I elemento ai jorie personariis ‘

attivita finanziarie prodotte dalla banca implica l'esistenza di rapporti con i clienti che non

limitano al semplice scambio di moneta nella forma di contratti finanziaria st

anche per un intenso scambi
esclusivita della relazione.” (cfr. p. 37).

T

. L
caratlerizzant:
io di informazioni ¢ di servizi in grade di arricchire e accentuare

rendimento complessivo di questi due att di offerta viene generalmente iden-
tificato con il margine d’interesse. che tuttavia comprende anche una compo-
nente di premio per compensare la rischiosita dell’impiego. Esistono poi una
serie di servizi che danno origine a prezzi e commissioni e che mantengono
elementi di produzione congiunta con le altre componenti dell’ output®.

1l Fatto che offerta di servizi finanziari si incorpori in prodotti finanziari
rende inoltre il legame tra attivita produttiva della banca e il suo stato patri-
moniale molto piti stretto rispetto ad altre tipologie di imprese. Gran parte
delle operazioni di produzione, infatti, si traduce immediatamente in modifi-
che dello stato patrimoniale: un aumento di depositi ¢ I’emissione di un cre-
dito, che nel nostro contesto riflettono un atto produttivo, aumentano rispetti-
vamente le passivita e le attivita dell’impresa. Le stesse variazioni dello stato
patrimoniale nel caso di un’impresa non finanziaria sarebbero interpretate
presumibilmente in maniera molto diversa: in particolare, I’aumento dell’in-
debitamento sarebbe associato al finanziamento di una decisione d’investi-
mento. Le implicazioni non sono irrilevanti: un fenomeno apparentemente
registrato nel medesimo modo darebbe origine nel caso dell’impresa non
finanziaria a un costo e nel caso dell’impresa finanziaria ad un aumento del
giro d’affari, con un conseguente aumento dei ricavi. Si tratta forse della pit
rilevante differenza tra il comportamento delle due categorie d’imprese, che
rende molto difficile applicare concetti economici comuni.

A questo proposito pud essere importante richiamare che esiste una ampia
letteratura di banking che cerca di definire con chiarezza il prodotto dell'im-
presa bancaria e identificare quali siano gli elementi del bilancio che costitui-
scono effettivamente i costi e i ricavi. In generale si tende ad accettare 1’assi-
milazione del fatturato dell’impresa bancaria al totale dei mezzi amministra-
ti:'se nelle imprese non finanziarie si fa dunque riferimento ad un concetto di
flusso, per le banche si guarda allo stock, stimato attraverso lo stato patrimo-
niale anziché il conto economico’.

"/ Per quanto concerne le tipologie dei fattori della produzione, la banca non
gipparc diversa dalle altre imprese: utilizza capitale fisico e immateriale, lavo-
1o, capitale umano e prodotti intermedi; la differenza risiede nell’intensita

6. Da quanto sin qui detto, emerge che un elemento chiave per Pattivita della banca & sicu-’
amente svolto dal rischio: data la natura stessa degli strumenti finanziari (che per definizione
trasmettono potere d’acquisto nel tempo), questo diviene per le impiese bar e
connaturato alla loro attivita “... ["obiettivo generalmente posto alla base dei comportamenti

viendali dalle ipotesi della teoria neoclassica, rappresentato dalla massimizzazione del pro-

. fitto e del valore per gli azionisti, deve intendersi al netto del rischio sopportato, rischio che

naturalmente & latente nelle varie aitiviid finanziarie e in genere nel portafoglio complessivo
dizattivita e passivita finanziarie” (ibidem).

7.Con un approccio alternativo, Hanckock {1951) ha tentato invece una valutazione endo-
gena di cosa possa essere Inierpretato come valore della produzione, operando una regressione
profitti di tutte le voci del conto economico e scegliendo quelle con segno positivo. Si veda-
no, inoltre, Berlin et al. (1997) e Fixler er al. (1997).
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d’uso di questi fattori (elevato ricorso al lavoro, scarso impiego del capitale
fisico in macchinari e attrezzature ma elevato in immobili, forte ruolo del
capitale umano). ' o o
Ulteriore aspetto della specificita dell’impresa bancaria € la pecuhamta’ del
Processo decisionale relativo al finanziamento. La teoria dglla ﬁqaniza Futt og-
gi prevalente € fondamentalmente ancorata al cpntnl_)uto' di Modlgham‘ e Mil-
ler (M&M) della fine degli anni cinquanta ¢ at suol svﬂup;il successivi, che
asserisce l’indipendenza delle decisioni d’investimento ¢ tmann?‘lglm.ent(.)”c.la
parte dell’impresa, sulla base dell’ipotesi di“ un'mpndo. privo dx' frizioni” in
cui la perfetta concorrenza assicura meccanismi di a.rbl'tragglo in .grado.ope—
rare in maniera efficace (Modigliani et al., 1958)%. L’insieme delle‘lpotem §ot-
tostanti, tra cui I'assenza di tassazione, € stato immediatamente r}cgnoscmto
come molto restrittivo e gli sviluppi successivi si sono occupati di rimuovere
alcune di queste ipotesi. Il primo passo riguardbv proprio l’.1nt§odu11one, da
parte degli stessi autori, dell’imposizione §Ocietgr1a (Modigliani ez al., 196_3)
e personale (Miller, 1977), da un lato, e dei costi della bar'lcarott.a o del cosxdi
detto stress finanziario, dall’altro. Dal bilanciamento degli eff;ttl contrapposti
di questi due elementi, in termini di gugdagru e costi legati a un magglor
indebitamento, diveniva possibile determinare una struttura finanziaria 0tt1{-
male . . . . . RN
Su questo contesto si innestd la letteratura teorica in materia di tassazione,
verme elaborato il concetto di costo d’uso del capitale (Jorgenson, 1963) e si
isolarono le componenti riconducibili alla tassazione, sviluppsndo il noto
strumento delle aliquote marginali effettive (King et al., 1984)°. 1 progressi

mi : i H . T o NA R
8. Basandosi su un modello di massimizzazione del valore di mercato deil’ npresa, Mol

dimostrano che in un mondo perfettamente concorrenziale - incuii }1lercati sono corr}pletll, s
ha perfetta informazione da parte tutti gli agenti economicl e non’emste tassazione ; il valore
dell’impresa non dipende dalla sua struttura finanziaria grazie a}l operare di un perfetto mec-
canismo di arbitraggio secondo cui un aumento della leva ﬁnanzmna,_attwato dalla convenien-
2 a sfruttare un costo di finanziamento inferiore, avrebbe_ l’effetto dx_ aun?e_merebbe 1! 'nsc.:hxo
finanziario e, di conseguenza, il costo del capitale proprio, tlpo a r¥s\tab1111'e un equilibrio a
costo del finanziamento immutato. Nell'esemplificazione di Miller, pib _vplte riportata (cfr: a_d
es.. 'intervista a Tanous P., 1997): “You understand the M&M theorem, if you know why this is
) - The pizza man comes to Yogi Berra after the game and says, Yogi, how do you want

your pizza cul, into quarters or eights? And Yogi says, cul it in eight pieces. i'in jee

tonight. Everyone recognizes that’s a joke because obviously the number and shape of the pie-

ces doesn’t affect the size of the pizza. And similarly, ti‘ze stocks, bonds, v}/arrants,. etc., 15;ued
don't affect the aggregate value of the firm. They just slice up the underlying eamings in iffe-
vent ways.’ 11 costo del capitale & quindi determinato solgrr}ente Qal asso di capitalizzazione
associato al flusso di rendimenti di una medesima classe di mvesimeth. S

9. Queste ultime si dimostrarono col tempo partigolgrmeAme efficaci per analisi di upo com-
parato della tassazione tra sistemi impositivi di paesi dlYEl‘Sl o tra assetti di uno gtesso letem:
in periodi diversi: In effetti, nonostante queste aliquote siano di tipo fonvaz-fliqukzrlg, e unctl}l ]
indipendent dalle scelte effettive dell’impresa, sono sufficientemente flessibili da consentire

una modellazione articolata di tutte le caratteristiche pi rilevanti dei sistemi tributari reali.

1NL

della letteratura nel campo della finanza, grazie all’elaborazione del Capural
Assel Pricing Model (Capm), consentirono infine un adeguato trattamento del
ruolo del rischio (Hamada, 1969 e Rubinstein, 1973), agevolmente incorpora-
to nel contesto di M&M.

I modelli di estrazione M&M, tuttavia, mantengono ancor oggi alcune
delle ipotesi restrittive che li caratterizzavano inizialmente. L'ipotesi di mer-
cati perfetti viene spesso intesa, come suggeriscono M&M stessi, come “‘cen-
tral tendency around which observations scatter” (Modigliani ef al., 1958, p.
181), che pud mantenere un suo ruolo nel caso delle scelte di finanziamento
delle imprese non finanziarie. Pitt problematico potrebbe invece rivelarsi il
caso delle imprese bancarie, che si trovano quasi per definizione ad operare in
mercati caratterizzati da elementi di concorrenza imperfetta e dove la presen-
za di asimmetrie informative tra gli operatori giustifica, secondo un consoli-
dato filone di letteratura bancaria, 1’attivitd e ’esistenza stessa dell’interme-
diazione finanziaria (cfr., ad esempio, Freixas et al., 1997)!9: a stretto rigore,
in un mondo a [a M&M le banche non dovrebbero esistere.

Ricollegandoci alle precedenti considerazioni sul processo produttivo del-
Pimpresa bancaria, va dunque sottolineato che se I’accensione di debiti tra-
mite depositi costituisce produzione e genera ricavi, allora il meccanismo di
arbitraggio che garantisce la separabilita tra scelte d’investimento e di finan-
ziamento tipico del modello M&M pud non funzionare. L’aumento dell’inde-
bitamento non accresce solamente i costi dello “stress” finanziario, ma altera
anche la redditivita dell’impresa; di conseguenza la condizione di arbitraggio
che garantisce il funzionamento del teorema — anche indipendentemente dalle
ipotesi di mercati perfetti — viene alterata e potenzialmente compromessa. I
ricavi associati al maggior indebitamento comprimono il costo netto del

finanziamento rispetto a quanto avverrebbe nel caso di un’impresa non finan-
ziaria (in teoria potrebbero addirittura trasformarlo in un ricavo netto), cosic-
ché le banche hanno un incentivo implicito ad accrescere I’indebitamento che
¢ di gran lunga superiore alle altre imprese; in linea teorica, poiché come
sistema godono di una situazione di monopolio nell’offerta di depositi, questo
incentivo & potenzialmente illimitato e cid giustifica I’esistenza di vincoli par-
ticolari posti al sistema bancario dalla regolamentazione di vigilanza.

La natura peculiare del debito per una banca e I’esistenza dei vincoli rego-
lamentari, portano a concludere che,
finanziaria ottimale, la banca segue una logica completamente diversa da
quella delle imprese non finanziarie. Per valutare la convenienza di un inve-

nazione della struttura

10. 1 mercati finanziari sono caratterizzati dalla presenza diffusa di asimmetrie informative.
Queste comportano per gli agenti economici 1esistenza di costi (di transazione, di monitorag-
gio, ecc.) che agenti specializzati come le banche ¢ gli altri intermediar finanziar sono in
grado di affrontare in maniera pil etficiente. grazie a vantaggi informativi associati proprio al
loro ruolo di intermediari.
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egiate; il patrimonio

e che il capitale Tierl rapprc;?%
i almeno la meta del capitale complessivo: .

sub  Tierl 250% (Tierl+Tier2) 1]

analizzati in letteragurg

pid rilevante era rappresentata dalla riserva

I'allocazione internazionale del capitale e le connesse implicazioni in termini
di competizione fiscale, la corporare governance. Ciascuna di queste scelte.
in linea di principio, appare interessata dalle peculiarita evidenziate in prece-
denza a proposito del processo produttivo bancario, ma ci si soffermera qui su
tre dei processi decisionali qui menzionati.

Il primo concerne ['impiego del fattore lavoro. La pin elevata intensita
lavorativa tipica delle imprese finanziarie implica un piu elevato peso della
relativa fiscalita. Le imposte colpiscono i redditi da lavoro a livello d’impresa
e di lavoratore e possono assumere forme diverse a seconda dei sistemi fisca-
li. La gran parte dei paesi industrializzati generalmente applica contributi
sociali sui datori di lavoro e sul lavoratore e preleva ritenute alla fonte sulle
retribuzioni del lavoratore in base alla struttura dell’imposta personale vigen-
te. Questi tributi e contributi presentano possibilita di traslazione, in avanti
come all'indietro, che possono differenziarsi in base agli assetti del mercato
del lavoro e ai settori produttivi. In un contesto di crescente competizione
fiscale e di vincoli di bilancio sempre pil stringenti, molti paesi europei
hanno avviato riduzioni della tassazione sui capitali piuttosto che sul lavoro,
privilegiando i fattori della produzione caratterizzati da una pil elevata mobi-
lita. Questa tendenza, riscontrabile a livello macroeconomico, potrebbe aver
sfavorito quelle imprese che come quelle finanziarie sono caratterizzate da
processi produttivi ad intensita elevata di lavoro e bassa di capitale. Tra le
caratteristiche dell’impresa bancaria & inoltre da sottolineare un ampio utiliz-
20 di capitale wmano. Poiché sotto il profilo fiscale I’accumulazione di que-
- sto fattore viene generalmente assimilata a un semplice flusso di lavoro, con-
ééntendo la deducibilita immediata delle relative spese (ad esempio, quelle di
formazione del personale), le banche godrebbero da questo punto di vista di
maggiori risparmi d’imposta rispetto ad imprese a prevalente utilizzo di lavo-
16'non qualificato.

Per quanto concerne le decisioni d’investimento, va rilevato che il proces-
§o produttivo implica bassi impieghi di capitale fisico (macchinari e attrezza-
fure ‘e scorte), cosicché il ruolo dell’imposizione sui redditi societari (attra-
verso il livello dell’aliquota e i sistemi di ammortamento, nonché i vari incen-
tivi fiscali agli investimenti) pud apparire di minor peso. Al contrario, il
attamento riservato al capitale immobiliare e ai beni strumentali intangibili
ssume maggiore importanza. Trattamenti differenziati di queste categorie di
faitort della produzione possono pertanto contribuire a generare un impatto
stremamente eterogeneo tra imprese finanziarie e non. Il fattore di diversita
ggiore nel trattamento fiscale rilevante ai fini delle decisioni d’investimen-
nel caso delle banche attiene tuttavia agli effetti indiretti dell’esenzione dei
ervizi finanziari dall’imposizione sul consumo tipo Iva: se la banca diviene

Itimo anello della catena del prelievo dell'imposta. significa che I'lva sugli

cquisti resta a suo carico, compresa quella sui beni d’investimento. Narural-

nte -la dimensione dell’impatto di questa componente dell’imposizione
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dipende dalla capacita di traslazione ¢ dalle caratteristiche del regime fiscale
vigente. Peraltro la normativa generalmente prevede meccanismi di attenua-
zione del prelievo, tramite, ad esempio, 1a possibilita di applicare sistemi d1
pro-rata per determinare I'Iva ammessa in defrazione che possono risultare
pill 0 meno generosi'?,

Gli aspetti sin qui descritti segnalano I'esistenza di un impatto differenzia-

to della fiscalith tra imprese finanziarie e non finanziarie ricollegabili in gran
parte alla diversa intensita di impiego dei fattori, piuttosto che vere e proprie
differenze nei meccanismi attivati dall’imposizione. La valutazione degli
effetti dell’imposizione pud essere pertanto ricondotta all’interno del contesto
teorico “comune” utilizzato in letteratura. Non si perviene alla stessa conclu-
sione. invece, quando si analizzano le decisioni di finanziamento. La natura
particolare del debito e la presenza della regolamentazione di vigilanza deter-
minano, infatti, una profonda diversita nel meccanismo di determinazione da
parte della banca della propria “struttura finanziaria ottimale” e nel concetto

stesso di costo del capitale. Queste differenze rendono molto pit difficile’

I'applicazione degli strumenti tradizionali di derivazione M&M all’analisi

dell’impatto della tassazione sulle scelte di finanziamento dell’impresa ban-..

caria. Nel paragrafo 3, si affronta questo problema, partendo da una defini-
zione di costo del capitale dell’impresa bancaria piuttosto diffusa nella lette-
ratura sul banking in cui si introduce la tassazione. La soluzione prospetiata,

sebbene soddisfacente nella modellazione delle scelte finanziarie da parte.

della banca e dei vincoli regolamentari, & tuttavia parziale quanto agli aspetti
della tassazione che & in grado di includere.

Infine. tornando alla specificitd della produzione & importante sottolineare
che I’attivith bancaria ¢ caratterizzata da un’elevata sostituibilita dell’oggetto

della produzione (servizi e prodotti finanziari), sia sotto il profilo dell’offf;ﬁp;‘

che della domanda; cid offre margini di traslazione delle imposte (in avanti

come all’indietro) che possono rivelarsi maggiori — € spesso piu rapidi ~ di .

quanto non avvenga in altri settori produttivi. Di conseguenza, 1’impatto.ecos
nomico di un medesimo cambiamento dell’imposizione applicabile ad impr
se finanziarie e non, pud risultare, in realtd, molto diverso.

3. 11 costo del capitale

Lo
In termini molto generali, il costo finanziario del capitale pud esserqfd@f
nito come quel rendimento netto che i prestatori di capitale si aspettano d
loro investimento e che costituisce una quota dei futuri cashflow dell’impreg

. _— N

{2. Nonostante la regola generale del pro-rata sia fissata dalla VI Direttiva Cek, la sua effet-

tiva applicazione da parte dei diversi Paesi & molto diversa, generando posizioni competitty
molto differenziate sul lato dei costi. ¢
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sa. Nell’ampia letteratura sulle scelte d’investimento dell’impresa, quest’indi-
catore riveste un ruolo centrale nella determinazione del cosro d’uso del capi-
tale- (la principale variabile su cut si basano le scelte d'investimento secondo
i modelli & la Jorgenson), che tiene conto anche delle imposte assolte e del
deperimento del valore dei beni d’investimento. Se per le imprese non finan-
ziarie il costo finanziario del capitale dipende dalla struttura finanziaria pre-
scelta — e costituisce dunque una media ponderata del costo delle fonti di
finanziamento — nel caso delle imprese bancarie, data la peculiare natura del
capitale di debito, il costo del capitale fa riferimento essenzialmente al capi-
tale proprio, come testimoniato da un’ampia letteratura sul banking, che vede
nel capitale azionario 1’unica varabile di rilievo ai fini di comparazione inter-
nazionale o di allocazione interna del capitale.

I modelli di determinazione del costo del capitale presenti nella letteratura
sul comportamento delle banche possono essere molto schematicamente rag-
gruppati in due grandi categorie (ad esempio, Sironi, 1996):

~a) nell’ambito della prima, che raggruppa i Dividend Valuation Models,
viene dato risalto al ruolo dei dividendi come proxy dei profitti attesi. Il costo
del capitale & dunque quel tasso di sconto ¢ in grado di uguagliare il valore di
mercato delle azioni P al flusso scontato di dividendi futuri D,13.

- D
P=> — 9)
S 8

i=1

_Ipotizzando che i dividendi crescano ad un tasso costante g, si perviene al

“classico modello di Gordon dove il costo del capitale puo essere espresso
come il tasso di crescita dei dividendi pid il rendimento per azione'*:

D,(1+g)
c=—2—= 1
P

—=
(OS]
(o)

)

b) 1a seconda categoria, dei cosiddetti Risk Valuation Models, identifica

“il'costo del capitale tramite la differenza fra rendimento del singolo titolo e

rendimento medio di mercato. Pi in dettaglio, la parte di rendimento che

~wsupera il tasso di riferimento privo di rischio (R,) — rappresentando un pre-

'13. Ovviamente in questo tipo di modelli sorge la difficolta di stimare il flusso di dividen-

diattesi e il prezzo delle azioni per le istituzioni finanziarie non quotate. Inoltre, le scelte delle
Jmprese bancarie sembrano privilegiare una distribuzione costante dei dividendi indipendente-

ente dai- profitti annuali e dalle oscillazioni del valore delle azioni. Il costo del capitale pud

dunque in questo ambito essere fortemente influenzato da oscillazioni dei valori di mercato e

.da movimenti speculativi.

14. Una lieve variazione & costituita dal modello di price earnings ratio, dove si ipotizza

che.i dividendi correnti siano una buona proxy per i rendimenti futuri attesi. Il costo del capi-
Jale diventa allora un rapporto tra dividendi netti e prezzo delle azioni ¢ = D,/ P.

111




a una buona proxy per il 1asso di ren-
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In linea con i ragionament esposti nei paragrati precedenti, McC&Z sot-
tolineano che il livello del /everage € sostanzialmente determinato dai coctfi-
clenti patrimoniali € poco ha a che vedere con le decisioni finanziarie ottima-
li. Inoltre, il costo del capitale di debito risulta irrilevante anche perché la
competizione tende a livellare i tassi interbancari e la remunerazione dei
depositi!®. Infine, anche nel caso specifico di prodotti finanziari che necessi-
tano di una raccolta di fondi, come i prestiti, il tasso di remuncrazione dei
fondi presi a prestito pud influenzare il tasso attivo sui prestiti ma secondo gli
3 autori ¢ urrilevante in termini di margine di interesse, la variabile che costitui-
sce il costo del capitale. 11 costo del capitale di debito & irrilevante, a maggior
ragione, nel caso di prodotti finanziari non basati sull’intermediazione di
fondi.

Il costo del capitale nel modello McC&Z rappresenta dunque un concet-
to.diverso rispetto a quello tradizionalmente adottato dalla letteratura sulla
tassazione: mentre quest ultimo (il cosiddetto user cost of capital) afferisce
solo al fattore di produzione capitale fisico e ne determina la convenienza
all’acquisto sulla base della produttivita marginale, il concetto di costo del
capitale in questo modello ¢ riferito al capitale azionario della banca ed ¢
legato alla profittabilita marginale netta per I’azionista di tutti i fattori della
produzione. I1 prezzo dei diversi prodotti finanziari, ad esempio lo “spread”
- nel caso dei prestiti, deve coprire, oltre al costo del capitale azionario, tutti i

costi derivanti dall’impiego di capitale fisico e lavoro, dal rischio di credito
e dalle imposte?’. Il rendimento netto d’imposta richiesto dall’azionista?! &
gqerminato dalle condizioni del mercato: & esogeno nel caso I’impresa ban-
caria operi in condizioni concorrenziali, mentre puo riflettere la fissazione di

19. “The cost of capital as defined does not include the cost of debt financing (except in the
case of using subordinated debt for tier 2 capital), despite the fact thar banks are highly leve-

6éd. The first reason for this exclusion is that banks competing in the same market pay much
eisame interest rares at the margin. In addition, the level of interest rates does not bear direc-
y.on the required return from a financial project.” (ibidem, p. 538).

-20. Quesio elemento ¢ tanto pill importante se si considera che ia letteratura empirica ha
U volte sottolineato come gli azionisti delle imprese finanziarie guardino esclusivamente ai
ndimenti netti. Demirguc-Kunt er al. (1998), in particolare, sottolineano che: *“The corporate

tax appears to be passed fully to bank customers ... bank stock investors require net-
mpany-tax returns independent of the level of company taxation.” (p. 31).

Coerentemente con I'approccio dei Dividend Valuation Models, McC&Z definiscono il
imento del capitale proprio atteso dagli azionisti come ii rapporto tra profitti (o dividendi)
alore. di mercato delle azioni. Ovviamente il tasso di profitto deve essere depurato dagli
enticongiunturali e riflettere le potenzialita reddituali di lungo periodo dell’impresa finan-
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un mark-up in funzione del grado di imperfezione dei mercati®?, I.l costo .de.l
capitale dipende in modo diretto dalla composizione dei prodotti fma_nz‘lar?
offerti: i coefficienti patrimoniali degli accordi di Basilea stabiliscono infatti
che le banche devono detenere differenti quantita e tipologie di capitale in
relazione ai vari elementi dell attivo, rappresentativi delle loro scelte di pro-
duzione. Di conseguenza, sembra potersi concludere che nel calcolo del
costo del capitale — e delle eventuali aliquote marginali effettive che se ne
dovessero derivare — andrebbero considerati, non solo 1 differenti tipt di inve-
stimento e le diverse fonti finanziarie utilizzate, ma anche i singoli prodotti
finanziari offerti. .

Come anticipato nel secondo paragrafo, i coefficienti patrimoniali prescri-
vono che un 8% del capitale sia detenuto a fronte di artivita rischiose della
banca: esso & dato dal patrimonio di base (Tier!) e dal patrimonio supple-
mentare (Tier2), con I'ulteriore vincolo che la quota del primo deve costitui-
re almeno la metd. I1 costo del patrimonio di base (ad esempio una emissione
di nuove azioni) & superiore a quello del patrimonio supplementare (costitui-
to, ad esempio, da azioni di risparmio o debito subordinato) e dunque, usual-
mente. ad un incremento marginale di un output rischioso corrispondera un
incremento di entrambe le tipologie di capitale.

In definitiva, il costo del capitale associato ad un incremento di offerta di
un prodotto finanziario che si rifletta in un corrispondente incremento'di un
determinato elemento dell’attivo deve soddisfare la seguente uguaglianza:

A, R (1-1) = RW;A,0,04 CT, + RW,A;0,04 CT, £5]
dove
A, = attivita i o
R. = rendimento, al netto dei costi operativi, dell’attivita
T = aliquota dell’imposta sui redditi societari o
RW, = coefficiente di ponderazione per il rischio attribuito all’attivita i

(variabile tra 0 e 150%) ‘ ' ‘

CT, = costo del patrimonio di base (ad esempio, del capitale amonamo)
CT, = costo del patrimonio supplementare (ad esempio, del debito subordi-

nato)

-

92. 11 modello di McC&Z & largamente usato nelle comparazioni-internazionali di compe-
titivita delle banche. Ad esempio Moshirian (2001} utilizza questa definizione di costo d'el
capitale per identificare le determinanti degli investimenti diretti esteri delle imprese bancarie:
“AAssmniﬁg that the spread is set in such a way that it satisfies the required equity cost, one may
use the spread as a proxy for the cost of capital for banks. Thus, tﬁg lar.‘ger f{ie spz:gad requi-
red by banks in order 1o cover their cost of capital, the less competitive is their position in the
international banking market.”
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Normalizzando per il valore dellattivita A, e raggruppando i termini, si
ottiene:

R, (1-1) = RW, 0,04 (CT, +CT,), [6]

da cui I'espressione del costo del capitale (inteso come rendimento minimo
che tale attivita deve guadagnare per mantenere inalterato 11 valore delle azio-
ni della banca) cc¢:

cc =R, = [RW, 0,04 (CT, +CT,)] / (1-1). (7]

L’approccio di McC&Z consente di fornire diverse specificazioni dell’e-
spressione generale [6] in relazione alla necessita effettiva di fondi per i diver-
si prodotti finanziari offerti e in relazione alla specifica fonte di patrimonio
supplementare utilizzata, date le specificita di trattamento tributario.

Nel caso di un prestito “finanziato” con depositi, il rendimento & costitui-
to da due componenti: il rendimento del prestito e il rendimento del capitale
richiesto dai coefficienti di patrimonializzazione. Sull’8% di capitale che
finanzia la concessione del prestito, si applica lo spread costituito dal tasso
sui prestiti meno il tasso privo di rischio. Sul restante 92% del prestito si
applica lo spread tra tasso sui prestiti e tasso sui depositi*®. Nel caso di un
prodotto che non necessita intermediazione di fondi, come una fideiussione, il
rendimento ¢ pari alla somma della commissione praticata e del rendimento
dell’utilizzo del capitale prudenziale.

‘Tutti questi rendimenti vanno tuttavia considerati al netto del prelievo
fiscale. Lo stesso vale per quanto concerne il versante del costo delle varie
fonti, per le quali peraltro il prelievo puo differire in relazione agli strumenti

finanziari nresceltt Infatti le commnonenti del natrimonio di base hanno un
nnanziary presceltt. inialli, 1e componentl del palrimonio Gl dase nanne un

costo che non & deducibile fiscalmente, mentre nel caso del patrimonio sup-
plementare si ammette la deducibilitd degli interessi passivi se lo strumento
specifico prescelto & il debito subordinato. L’effetto complessivo della fiscalita
sulla condizione che determina il costo del capitale non ¢ pertanto univoco.

Alcune possibili specificazioni dell’espressione [6] sono riassunte nella
Tabella 1, articolate secondo esempi di prodotti finanziari offerti e la fonte
marginale di patrimonio supplementare (7ier2) prescelta, nell’ipotesi che il
vincolo regolamentare sia stringente.

23. In realtd la componente del rendimento associata al patrimonio prudenziale dipende

dalla enecifica fonte di patrimonio sunplementare cut 1a banca fa ricorso: nel caco sia scelig 11
Gdad specifica [one Gl pailiimonic suppiemeniare Cul 1a dandca 1a neorsol i Cast 5la sCiil L

debito subordinato, e ipotizzando che il costo di quest’ultimo sia pari al tasso sui depositi, si
pud considerare di applicare lo spread sui tassi per il 96% del prestito e lo spread rispetto al
tasso privo di rischio per il restante 4%.
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Tabella | — Costo del capitale in relazione alla tipologia di finanziamento ¢ alle caratte-
ristiche del patrimonio supplementare (Tier 2).

Prodorti finanziati” con depositi

0.92 S (1-0+ 0,08 (rp-r*) (1-1) = RW 0,04 (CTierl+CAP)

0,96 S (1-1+ 0,04 (rp—r*) (lI-) = RW 0,04 [CTier1+CDS(1-1)]

Tier2= azioni privilegiate
Tier2= debito subordinato

Prodotti “non finanziati”

= RW 0,04 (CTier/+CAP)
= RW 0,04 [CTier]+CDS(1-7)]

F(1-7)+ 0,08 r* (1-0)
F(1-D+ 0,08 r* (1-7)

$= margine di interesse O spread al netto dei costo operativi. - F= Commissione al netto dei costi appli-
cata sui prodotti che non necessitano di “finanziamento™. - 7 = {2580 privo di rischio. - CTier= costo del
patrimonto di base. - CTiery= costo del patrimonio supplementare. - CAP= costo del patrimonio supple-
mentare se costituito da azioni privilegiate. - CDS= costo del patrimonio supplementare se costituito da
debito subordinato. - RW coefficiente di ponderazione per il rischio. - 7= aliquota dell'imposta sui reddi-

ti socletarl.

Tier2= azioni privilegiate
Tier2= debito subordinato

La presenza dell’imposizione sui redditi societari interviene nell’espres-
sione riducendo i rendimenti delle attivita ed aumenta, per questa via, il costo
del capitale; quest’aumento, nel caso di un incremento di patrimonio supple-
mentare con debito subordinato, & tuttavia compensato dal risparmio derivan-
te dalla deducibilita degli interessi passivi, in una misura che dipende dal
coefficiente di ponderazione per il rischio associato all’attivita acquisita.

In base alle condizioni di mercato I'impresa bancaria avra diverse oppor-
tunita di traslazione, sui prezzi del prodotti finanziari, del maggior costo del

capitale generato dall’imposta, con effetti sulle decisioni di consumatori e

imprese non finanziarie.
esta schematizzazione abbia il pregio di mettere bene in luce

Per quanto questa schem tizzazione

il legame tra tassazione, COSIO del capitale e determinazione del prezzo del
prodotti finanziari, essa modella in modo insoddisfacente 1 vari elementi con
cui il sistema fiscale pud influenzare il processo produttivo € le scelte del-
I’impresa bancaria. S1 trascurano in questo schema molti degli aspetti di rilie-
vo nei sistemni fiscali reali, quali il trattamento delle perdite su crediti e il regi-
me degli ammortamenti che, come abbiamo evidenziato in precedenza, po-
trebbero determinare una percussione dell’imposizione diversa sulle banche
rispetto alle altre imprese, a parita di struttura legale dell’imposizione. Indi-
cazioni su possibili integrazioni in questa direzione possono emergere dail’a-
nalisi della letteratura sulle aliquote marginali effettive.

mattm alle alt

inali effettive

te marginali eife

o
=)
=
2
=
@

4. L

Nella letteratura in materia di tassazione la dimensione dell’imposizione

gravante su un fenomeno economico & tipicamente misurata da una qualche
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forma di aliquota (cfr., tra gli altri: Nicodéme. 2001; Oecd, 2000; Martine:
Monga_y, 2000'z Devereux, 2004). Quando si guarda'all"altivité d;ill'im rgf;
bancaria, quasi tutti gli indicatori generalmente utilizzati mostrano ;1? L[[(
problematlplv(Monacelh, 2004). Tra gli strumenti pit utilizzati vanno '1n£V ]
rate'lt.a trgdlZlo_nali aliquote marginali effettive di tipo forward-lookin ( Si [r'i-
ta di m‘dmatc')r; model-depending, cio¢ di aliquote che trovano derlvfii;)né (:d'_
mod\elh. teorict di comportamento delle imprese. Per questo motvo le diff'd
§olta di assimilazione del comportamento deil’azienda bancaria alle alt'l-
imprese ne rendono rischiosa una banale applicazione in assenza di rifl o
ni circa le possibili implicazioni. ‘ e
tonL(eKi‘lnggl’o;eu?rzrzaga;lzftgttatézfsei,oi);l%lpiig:mente proposte da King e Fuller—
on . : stimento, usualmente in capitale
fisico, € calco!ano per le varie combinaziont di investimento/finanziamento il
costo del capitale comprensivo del costo del finanziamento, del deterior
mento del capitale e della fiscalita. ’ e
Un. modello che applica I’approccio delle aliquote marginali effettive alla
tassazione delle banche & stato proposto da Kuprianov (1997) e ripreso in
Alworth et al. (1999). In coerenza con il modello sottostante alla formulaﬁo-
ne delle aliquote marginali effettive, Kuprianov ipotizza una massimizzazione
}ntertempDrgl; del valore atteso dei flussi finanziari intesi come ricavi (solo
interessi attivi sui prestiti) meno i costi e le imposte. I prestiti bancari presen-
tano in questo modello una duplice natura — di bene di produzione, da un lato
e di bene d’investimento durevole, dall’altro — cosicché vi ¢ corr,ispondenze;
tra .l’u‘suale .modellizzazione delle decisioni d’investimento e le decisioni di
emissione di prestiti. Da questa premessa si arriva ad una formulazione per il
costo del capitale del tipo: P

n l -
(o N %
2 A+ f = prag) + 1‘ . P
~ _ _
72_:1 ( I(')_i_ (5 I [8]
n
(-2 a4) a=r)
i=l
dove
p = costo del capitale
- S _ . . v
; Eaig? (ilr]mteu:sse r_1g£11€sto dai possessori dell’i-esimo strumento di
ansnitn (o ag anncit
ULUIU {dl Uo. UCpUsiil)
r, = tasso di rendimento richiesto dagli azionisti

= quota della riserva obbligatoria associata all’i-esimo strumento
= premio di assicurazione dei depositi

O R

A; = quota dell’i-esimo strumento finanziario

8 = deprezzamento effettivo dell’attivo

{ = deducibilita delle perdite su crediti ai fini fiscali
.. = aliquota dell’imposta sui redditi societari
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& il costo finanziario del capitale. . . .

L espressione precedente individua dunque il costo del capitale, OVVero }1
tasso di rendimento minimo che la banca deve ottenere su un nUOVO investi-
mento per soddisfare i suoi finanziatori (azionis_ti e depositanti), dopo il paga-
mento dell’imposta sui profitti ¢ la considerazione del deprezzamento degh
assets. L’aliquota marginale effettiva viene ottenuta come rapporto  tra i
cuneo (differenza tra i due tassi di rendimento prima € dopo il pagamento
delle imposte) e 1 tasso di rendimento (lordo o netto gll'lfnpos_ta). _ ,

Questa metodologia appare soggetta ad alcune criticita: le 1potesi .teoriche
sottostanti, come gia sottolineato, sono quelle tipiche del modello _dl M&Mz
che rischiano di adattarsi poco al contesto bancario; il fatto di_co.ns%derare gl%
impieghi e i depositi rispettivamente come semphgl ‘elementl di ricavo e di
costo per la banca pud non essere del tutto soddlstacgnte, data lla. dul’)hce
natura dei depositi; la semplice assimilazione delle perdite su crediti all’am-
mortamento del-capitale fisico dell’impresa industriale, derwante_dalla con-
siderazione dei prestiti bancari come investimento, pud risultare insoddisfa-
cente a causa della peculiare natura del fenomeno, del diver§o trattamento
tributario a cui & sottoposto e della particolare ciclicita associata alle.soffe‘-
renze bancarie (Di Majo, 1999); non vengono presi in considerazione i capi-
tal ratios come strumenti di regolazione aggiuntiva rispetto allo schema di
riserva obbligatoria. o - .

A nostro avviso, un’applicazione delle aliquote margmah' effettive che sia
pill adatta a descrivere il carico ﬁs-cale in cui incorrono le imprese bancarie
non pud prescindere da una serie di constataziont:

a) per la banca I’investimento in capitale fisico non go_stituisce un’operagio-
ne particolarmente rilevante, mentre & la composizione della produzione
I’elemento centrale; '

b) il costo del capitale dipende dalla composizfone dell’output a causa dei
vincoli indotti dalla regolamentazione bancaria; ‘ o

¢) ai fini della determinazione del costo ﬁne'mzﬁiario c?felﬁcapxtale e prmc1pa¥-
mente il capitale proprio a rappresentare ia 1onie ai i

e riarmants Margl-
IIdiiLiaiiitviity iiiai g
nale.

Nella letteratura in materia di tassazione & possibile rintracciare gonmbth
in cui alcuni di questi fattori tipici dell’attivita bancaria sono stati prest in
razione. Per accogliere i punti a) e b), & possibile far riferimento alla

Uiic

riformulazione delle tradizionali aliquote marginali suggerita. n 1etter.atura da
McKenzie er al., (1997). Questi autori, infatti, considerano il caso di .produ-
ziont multiple e rielaborano il concetto di aliquota marginale effettiva per
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misurare come le tmposte gravano al margine sul cost of doing business (ib1-
dem, p. 339) anziché sul fattore capitale. McKenzie (2000) ha successiva-
mente utilizzato questo approccio con riferimento all’attivita bancaria. pre-
sentando un modello che assume separabilita dei prodotti e deriva, per cia-
scuno di essi, le relative espressioni per il costo®*.

Consideriamo, ad esempio, la concessione al margine di un’unita di pre-
stiti. Assumiamo che la funzione di costo della banca sia del tipo®>:

C,, = p.K(&)+wl+p X [10]
dove K rappresenta il capitale fisico, p, il suo prezzo, & il coefficiente di
deprezzamento economico, L il lavoro impiegato, w il salario unitario, X i
prodotti intermedi e p il foro prezzo. In termini impliciti, e assumendo [’as-
senza di economie di scopo nella produzione di prestiti e depositi*®, la [10]
pud essere espressa come

C Ly 2y, Zy Zy) (11]

dove le Z; rappresentano il costo d’uso dei singoli fattori della produzione i e
Ln la quantita di prestiti.

Da questa espressione € possibile ottenere il costo marginale di produzio-
ne (di inrermediazione, nel caso delle banche), che nel caso dei fattori non
cumulabili (lavoro e beni intermedi) corrisponde ai relativi prezzi, mentre nel
caso del capitale include, oltre al prezzo, anche il costo finanziario, il deprez-
zamento economico e l'effetto dell’inflazione (che qui trascuriamo); in altri
termini il suo costo d’uso.

In assenza d’imposte, la quantita ottimale di prestiti sara quella per cui si
ha uguaglianza tra il ricavo marginale r;, pari al tasso sul prestiti applicato
dalla banca, e il corrispondente costo marginale di intermediazione MC, .

Un modo per tenere in considerazione anche la atipicitd del concetto di
costo del capitale di una banca si rinviene in uno sviluppo successivo di que-
sto modello. Come osserva McKenzie (2000): “Banks are typically corpora-
tions, which are owned by shareholders who require a minimum (expected)
rate of return of their investment in the bank in order to hold the bank sha-
res”; inoltre, poiché “a certain fraction of the loan made by the bank will go
bad, due to default”, “the marginal loan must also generate a rate of return

24, 11 modello pertanto accoglie I'ipotesi di produzioni multiple ma non di produzioni con-
giunte,

25. Le espressioni qui descritte si derivano da un problema di ottimizzazione intertempora-
le in cui I'impresa determina it livello della produzione attraverso due stadi: una minimizza-
zione dei costi, che consente di determinare I'utilizzo ottimale dei fattori, e una massimizza-
zione dei profitti, che consente di ottenere la composizione ottimale dei prodotti.

26. Cid equivale ad assumere derivate miste nulle nel processo di ottimizzazione.
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high enough to cover these loan losses”. In altri termini, il costo marginale
dell’intermediazione deve essere aggiustato per tenere conto di due elementi
aggiuntivi: il costo opportunita del finanziamento da riconoscere ai soci, p, €

il rischio associato all’emissione di prestiti, {.
Pertanto. il costo marginale complessivo di emissione del prestito, diventa

in McKenzie (2000):
MC (L; Z;, Zys Zy) (p+8) [12]
e la condizione di equilibrio che determina il livello det prestiti ¢ data da

r = MC (L3 Z;. 2y, Z) (p+0). [13]

I'l;
La [13] pud anche essere riscritta come

-{=p [14]

n 53

- MC,

ry

ovvero, il costo opportunita richiesto dai soci p, dato dal rendimento al netto
della remunerazione per il rischio di credito, deve eguagliare in equilibrio il
rapporto tra il rendimento lordo sui prestiti e il costo marginale di interme-

diazione.
’introduzione delle imposte in questo modello, in cui si guarda all’insie-

me dei fattori della produzione e non solo al capitale, coinvolge una serie di .

tributi diversi.
In particolare, il costo marginale di intermediazione pud essere riscritto

come
MC (L Z,(1+7), Z{1+7y), Z(1+T,) ), [15]

dove 7, rappresentano le tradizionali aliquote marginali effettive sui singoli
fattori della produzione i. Per ottenere una misura sintetica dell’impatto della
fiscalita sul costo marginale dell’intermediazione, una sorta di aliquota mar:
ginale effettiva sui costi di intermediazione (T, & possibile procedere aggre:

. . . . . 9
gando le singole aliquote marginali, in modo da ottenere®’:

MC(L,; ZL(1+TL), ZX(1+TX), ZK(1+TK) )= (1+TL”) MC(L,; Z, Zy, Zy)
[16]

27. Ovviamente I'aliquota T, risolve la relazione tra il costo marginale dell’intermedia-

. . .. . . AT _ i
zione di prestiti prima (MCL”BT) e dopo (MCL”AT) la tassazione: 7, = MC,, ﬁlcuy .
) MCI.IV

120

T, 51 puo calcolar; come media ponderata delle singole aliquote marginali
effettl\_/e 7; con pesi ,, con un tipo di media (aritmetica, geometrica, ecc.)
che dxpepde dalle caratteristiche della funzione di produzione sottostante
(M_cKenzw: et al., 1997, p. 345). Con elasticita di sostituzione nulla tra i fat-
tor (un pr 2 tef), ad es i 1 otti ia ari
(un processo a la Leontief), ad esempio. T, si ottiene da una media arit-

metica ponderata con le quote dei fattori della produzione
T, =+7) @ + (1+7y) 0y + (1+7,) @, - 1. [17]

Dal lato del rendimento, I'introduzione dell’imposizione & meno comples-
sa.‘chl una parte bisogna considerare il prelievo dovuto all’imposizione socie-
taria in base alla propria aliquota legale 7, dall’altra va considerato il rispar-
mio d’imposta associato alla frazione dei prestiti per cui il sistema tributario
ammette la deducibilita a fronte dei rischi di credito. L'espressione che ne
rl‘sult‘a.ci fornisce il rendimento marginale netto d’imposta dell’ emissione di
prestifi:

rp(l-t)+ 7.7 C. (18]

In equilibrio tale rendimento marginale netto dovra eguaghiare il costo
marginale netto d’imposta dell’emissione di prestiti

r(1-7) +7.yC = (14T,,) MC(L,; Z,, Z,. Z,) (p+0) [19]

da cui si puo ricavare un’espressione per il rendimento marginale d’equilibrio

. dell’emissione di prestiti netto delle perdite attese e lordo d’imposta r$:

LN TR 2 é’ 0]

Dalla [20] si pud ottenere, attraverso la relazione tra tasso di rendimento
LM . I - 3 :
?’etltg d imposta ;" e que_Ho lordo ng. - FLII(,I+T?:{'Lg — un’espressione per
aliquota marginale effettiva complessiva sull’emissione di prestiti T
) i

LT [21]

Attraverso un procedimento analogo, si possono ottenere le stesse espres-
sioni per il caso dell’apertura di depositi.

Iq sintesi, oltre a guardare all’intero processo produttivo, la variante qui
considerata delle aliquote marginali effettive distingue tra il costo della pro-
duzione vera e propria (assimilabile al tradizionale costo d’uso) e il costo del-
I’emissione dei vari strumenti finanziari che finisce con 'includere una com-
ponente di rendimento analoga a un mark-up applicato al rendimento com-
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plessivo e a cui, nel caso dei prestiti, si aggiunge anche una remunerazione a
fronte del rischio di credito. Sotto il profilo della tassazione questo approccio
mantiene la capacita di modellare tutti i dettagli rilevanti del sistema imposi-
livo e coinvolge tutti i prelievi che incidono sul processo produttivo, ma rima-
ne discutibile quanto alle ipotesi di concorrenza perfetta da cul origina e
all’assenza dei vincoli regolamentari.

5. Conclusioni

In questo lavoro si € cercato di individuare quegli aspetti che rendono I’at=
tivita bancaria peculiare rispetto a quella delle imprese di altri settori e che
sono in grado di influire sui meccanismi attraverso cui la tassazione esercita i
propri effetti. 1 principali ¢i sembra siano essenzialmente due. Il primo riguar-
da la strutiura del finanziamento; questa per una banca rappresenta in realta
una manifestazione delle proprie decisioni di produzione relative alla compo-
sizione del prodotto ¢ non risponde, come invece avviene per le imprese non
finanziarie, alle esigenze di reperimento ottimale dei fondi finalizzato alla
realizzazione di un investimento. Il secondo concerne il concetto di costo del
capitale che viene definito nel caso della banca principalmente con riferimen-
to al capitale proprio, in quanto il debito assume una natura molto diversa el
vincoli regolamentari, se stringenti, prevedono per ogni aumento dell’attivo,
un corrispondente aumento di una frazione del capitale proprio; il costo del
capitale diviene il rendimento minimo che la produzione bancaria deve otte-
nere in modo da poter riconoscere agli azionisti quella remunerazione che
non fa diminuire il valore delle azioni sul mercato, tenendo in considerazione
anche |’aumento del capitale proprio ricollegabile all’espansione della produ-
sione a causa del vincolo regolamentare. L analisi del ruolo della tassazione
non pud prescindere da questi due aspetti specifici dell’attivita bancaria.

Sebbene la letteratura in materia di finanza pubblica offra un quadro teori-
co consolidato che si & dimostrato efficace per Je analisi di percussione della

tassazione di impresa, i modelli teorici del comportamento d’impresa Sotto- ’

stanti appaiono poco pertinenti al modo di operare della banca. Nel lavoro si
considerano un modello per il costo del capitale da applicare all’impresa ban-
caria ¢ alcune applicazioni da cui si ottengono le cosiddette aliquote margi-
nali effettive.

Tl modello del costo del capitale illustrato nel paragrafo 3 (McCauley ef
al.. 1989, 1990, 1991) & in grado di cogliere sia la natura congiunta del pro-
cesso di produzione, sia le peculiarita del processo di determinazione della
struttura finanziaria della banca, influenzato in primo luogo da vincoli rego-
lamentari derivanti dai coefficienti patrimoniali che non frovano CorTispon-
denza per le imprese non finanziarie. Il concetto di costo del capitale cosi

ottenuto non & semplicemente cONNESSO all’*uso” del capitale fisico, come
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nella letteratura standard sul costo del capitale, ma ha piu la natura di un
mark-up su tutto il rendimento derivante dall’impiego dei fattori della produ-
zione e viene riferito solamente al capitale proprio. La presenza della regola-
mentazione incide in maniera diversa in funzione della composizione dell’at-
tivo e quindi modifica il costo marginale del capitale associato at differenti
prodotti (in un certo senso in maniera analoga a quanto sl verifica nel calcolo
del costo del capitale delle imprese non finanziarie in relazione alle diverse
fonti di finanziamento).

Sul fronte dell’approcclo tradizionale delle aliquote marginali effettive.
sono rintracciabili in letteratura sia un modello che prevede una semplice tra-
sposizione al caso dell’impresa bancaria di quanto viene generalmente appli-
cato alle imprese non finanziarie (Kuprianov, 1997), sia un modello che ela-
bora una riformulazione di quell’approccio per estendere ’analisi della fisca-
lita ‘all’intero processo produttivo e che distingue tra il costo della produzione
vera e propria (assimilabile al tradizionale costo d’uso) e 1l costo dell’emis-
sione dei vari strumenti finanziari (McKenzie et al., 1997: McKenzie, 2000).
Quest’ultimo modello include una componente di rendimente minimo da
riconoscere ai soci, analogo a un mark-up applicato al rendimento complessi-
vo e a cui, nel caso del prestiti, si aggiunge una remunerazione a fronte del

" rischio di credito.

- 11 modello di McCauley e Zimmer € quello di McKenzie sono caratteriz-
7ati da elementi interessanti, Nel primo caso gli autori riformulano il concet-
to di costo del capitale considerando in modo pertinente la regolazione attra-
verso i ratios e arrivando a una formulazione che ben si presterebbe ad alcu-
ne analisi di traslazione dell’imposta. Il modello di McKenzie ottiene le
aliquote marginall effettive guardando al complesso della produzione e non a
un processo di investimento, con una modellazione della tassazione che pren-
de in considerazione anche il peso tributario su tutti i fattori della produzione.
Entrambi i modelli sono perd caratterizzati da forti limiti, che consigliano di
muovere verso una nuova formulazione capace di integrare gli aspetti positi-

yi di entrambi.
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