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Ace e sgravi:
leffetto-spinta
per le aziende
cerca stabilita

effetti positivi I'aiuto alla
crescita economica, gli
sgravilrap, i maxi-am-

In s00omila aziende che
hanno depositato il bilan-
cio nel 2014-2016, il risul-

tatoanteimposteaumen-  mortamentie i bonus per
tadel30,4%,il patrimonio  le assunzioni. Misure,
netto dell’8,79% e la liqui- perd, cherischiano oradi
dita disponibile del 24,9 essere depotenziate.
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Pit1 capitale nei bilanci delle imprese
Le agevolazioni fiscali aiutano i conti nel 2014-2016, ma ora rischiano di essere limitate
La platea
Il reddito ante imposte cresce
in un campione di 500mila aziende

Verso la manovra

Premi ridotti sui maxi ammortamenti
e incentivi contributivi per le assunzioni

L’ANDAMENTO
Aumentaneltriennio
il capitale proprio
delle aziende (+12,2%)
e diminuisconoidebiti
verso le banche

Cristiano Dell’Oste
Valentina Melis

B [’Ace per il rafforzamento
del capitale aziendale. T ma-
Xiammortamenti sui nuovi in-
vestimenti. La detassazione
Irapdelcostodellavorostabile.
Gli incentivi per le assunzioni.
Sono quattro delle misure fi-
scalidicuisi e parlato di pitine-
gli ultimi anni, ma hanno fun-
zionatodavvero? Mentrelaleg-
ge di Bilancio inizia il suo per-
corso in Parlamento - il testo
arrivera nei prossimi giorni in
commissione Bilancio al Sena-
to-icontiaziendali dell’'ultimo
triennio permettono di gettare
uno sguardo sull’effetto di di-
verse agevolazioni varate negli
ultimi anni (e, in molti casi, de-
stinate a essere modificate dal-
lamanovra 2018).

Infocamere ha estratto per Il
Sole 24 Ore del Lunedi i dati

contenutineibilancidepositati
in formato Xbrl da 497.560 im-
presedituttiisettoriproduttivi
in ciascuno degli esercizi 2014,
2015€2016. Un campione impo-
nente, che restituisce una foto-
grafia fedele delle principali
variabili legate allo stato patri-
moniale e al conto economico.
1l tratto saliente é il migliora-
mento della situazione genera-
le, sia sotto il profilo patrimo-
niale sia su quello dell’anda-
mento degli affari.

L’aumento del capitale
Guardando lo stato patrimonia-
le, sivede che il patrimonio net-
to e cresciuto dell’8,7%, passan-
do da 474,2 a 515,5 miliardi. E un
rafforzamento sul quale ha sen-
z’altro influito anche I’Ace,
I’agevolazione che detassa il
rendimento teorico delle som-
me reinvestite in azienda. Lo
conferma, tra ’altro, il maggior
incremento registrato dalla
componente del capitale pro-
prio (+12,2% nel triennio).
Draltra parte, & fuor di dubbio
che a irrobustire le casseforti
aziendali abbia contribuito an-

cheilmiglioramentodellasitua-
zione economica generale. In
unarealti come quellaitaliana-
dove il modello della Pmi & pre-
valente anche tra le societa di
capitali- spesso lerisorse desti-
nateallaricapitalizzazione altro
nonsono che utili reinvestiti.

Urn’indicazione interessante
arriva dalle statistiche fiscali,
ferme pero su questo punto al-
l’anno d’imposta 2014, che indi-
canooltre 279milasoggettilres
beneficiari dell’Ace, per un
rendimento complessivo (de-
ducibile dal reddito) di oltre
12,3 miliardi.

Sututto questosidelineapero
Pombradeltagliodeirendimen-
tinozionalidal 4,75% del 2016 al-
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Gliindicatori

1'1,6% nel 2017 (e all’1,5% a regi-
me), gid messa nero su bianco a
livello normativo e non interes-
sata,almeno per ora, dalla legge
diBilancio 2018.

Liquidita e debiti

Un’altra voce dello stato patri-
moniale innetto miglioramento
é quellarelativaalle disponibili-
taliquide delle aziende conside-
rate, che sono aumentate del
24,9% nel triennio, passando da
89,1 a 111,3 miliardi. Segno di un
miglioramento del cash flow,
maancheindiziodiunpotenzia-
le sottoimpiego delle risorse.

A una lettura ambivalente si
presta anche un altro indicato-
re,cioelamole deglionerifinan-
ziari, diminuita del 13,3 per cen-
to. Un calo che dipende siadalla
contrazione dei tassi d’interes-
se, sia dallariduzione dell’espo-
sizione finanziariaversoleban-
che, riconducibile -a suavolta-
a un maggiore autofinanzia-
mento (nei casi virtuosi) o al-
l’assenza di finanziamenti (per
stretta creditizia o mancanza di
piani di investimenti).

Costo del lavoro e imposte
A parte la spesa per interessi,
tutte le maggiori variabili del

conto economico hanno il se-
gno “piti”. Dal valore della pro-
duzione (+8,5% nel triennio) ai
costi per il personale (+11,4%)
al risultato prima delle impo-
ste (30,4 per cento).

Pur senza poter quantificare
ilfenomeno,non é azzardatoaf-
fermare che I'incremento della
spesa per i dipendenti sia con-
nesso all’introduzione degli in-
centivi contributivi - dal 2015 -
per le assunzioni stabili.
Un’agevolazione che quest’an-
no era limitata al solo recluta-
mento dei ragazzi in alternanza
scuola-lavoro e che oralalegge
di Bilancio punta a rimodulare,
premiando le imprese che inse-
riscono con contratto stabile
giovani fino a 30 anni (elevati a
35nel2018).

Tralevociinaumento c’e an-
che 'ammontare delle tasse
versate (+5,7%), che perd sono
cresciute meno del risultato an-
te imposte. Il che rappresenta
senz’altroun fattore positivo-a
maggior ragione visto che la ri-
duzione dell'Tres dal 27,5 al 24%
non si vede ancora nei bilanci
2016 - ma non va liquidato con
letture semplicistiche (si veda
anche I'articolo a fianco).

L’incidenza delle imposte di-

rette sugli utili, infatti, non con-
sidera i costi indeducibili, che
pesano “a monte” del calcolo
degliutilie cherestanounadelle
zavorre del sistemaitaliano. Ba-
sti pensare al caso classico del-
I'Tmu,chenonpudessere “scari-
cata” tra i costi, salvo limitate
ipotesi. In questo senso, biso-
gnera vedere se nell’iter della
legge di Bilancio sara ripescata
quella che per ora é solo un’ipo-
tesi: la riduzione dal 30 al 25%
delladeducibilita degliinteressi
passivi in rapporto al Rol.

Le societa in perdita

Nel valutare I'impatto positivo
delle agevolazioni fiscali, non si
puo dimenticare che i dati ela-
borati daInfocamere includono
anche le societa con i conti in
rosso. Imprese che, spesso, non
hanno la “forza” economica di
intercettare gli incentivi, per-
ché non hanno risorse da inve-
stirepersfruttareimaxiammor-
tamenti, non riescono ad assu-
mere personale e non hanno
azionisti in grado di ricapitaliz-
zare. In questi casi, inevitabil-
mente, la leva fiscale si rileva
un’armaspuntata.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

L'analisi di alcune delle principali voci di bilancio negli esercizi 2014-16. Dati in miliardi di euro e variazione % 2016-2014

STATO Patrimonio | Immobilizzazioni Disponibilita
PATRIMONIALE netto (A.) | materiali (B.IL.) liquide (C.IV)
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
89,1 98,6 113

474,2 4953 5155 3759 3771 3799

=2

+1 ,l{.'i‘.\

| Fonte: elzborazioni Iefofarese su 497 560 bilanci XBRL depositati in ciscuno dei tre anni considerati

CONTO Valore della Costi per il | Interessi e altri oneri | Risultato prima Imposte sul

ECONOMICO produzione (A.) personale (B.9) finanziari (C.17) delle imposte reddito (22)
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
917,5 9611 9955 1338 1414 1490 137 126 119 328 376 428 ; 159 157 169
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Il poker delle agevolazioni

Le ultime misure introdotte per favorire la crescita delle imprese e le modifiche in vista

AIUTO ALLA
CRESCITA
ECONOMICA

SGRAVIO IRAP
PERIL LAVORO
STABILE

CONTRIBUTI
RIDOTTI
PER CHI ASSUME

SUPER E IPER
AMMORTAMENTO
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COME FUNZIONA OGGI

L’Aiuto alla crescita economica
delleimprese éstato introdotto
nel 2011 : é unosgraviofiscale per
rafforzare la struttura
patrimoniale delle imprese e
incentivareilricorsoal capitale di
rischio anziché all'indebitamento.
Dal reddito delle societa sideduce
unimporto che corrisponde al
rendimento nozionale del nuovo
capitale proprio

Dal periodo d*imposta 2015, il
costosostenuto dai datoridi
lavoro peridipendentia tempo
indeterminato & interamente
deducibile dalla base imponibile
Irap. Dal periodo d’'imposta 2016 &
prevista una deduzione parziale
(70%) anche perilavoratori
stagionali impiegati per almeno
120 giorni nell'arco di due periodi
d’imposta

Per le assunzionia tempo
indeterminato effettuate nel 2015
éstatointrodotto peridatori
I'esonero dal versamento dei
contributi (esclusiipremiInail),
per tre anni, finoa 8.060 euro
all’anno. Per gliassunti nel 2016,
ladurata del bonus é stata ridotta
a due anni e losconto & passatoal
40% dei contributi a carico del
datore,finoa3.250 euroall’anno

1l “superammortamento” premia
dal 2016 gliinvestimenti in beni
strumentali nuovi (effettuati dal 15
ottobre 2015). E una
maggiorazione del 40% del costo
fiscalmente riconosciuto dei beni,
chesitraduceinunoscontosulle
imposte. Da quest'anno é previsto
anche "“iperammortamento”: per
ibenifunzionalialla
trasformazione tecnologica delle
imprese, il costo di acquisizione &
maggiorato del 150%

I POSSIBILI INTERVENTI

L'ultima modificaalle aliquote per
calcolare il rendimento del capitale,
introdotta con laconversionein
legge del DI 50/2017, haavutoun
impatto gia sugliaccontiIres di
quest’anno, causando non poche
difficolta agli operatori. L'aliquota
& passatadal 4,75%all'1,6% (a
regimesaraall’l,5%). Almomento
non sono previste modifiche nel Ddl
dibilancio

Labozza didisegno dilegge di
Bilancio peril 2018 non prevede
ulteriori disposizioniagevolative
sull'Irap. Resta la possibilita, per
lesingole Regioni, di variare
l'aliquota base del 3,9%finoad un
massimo di 0,92 punti
percentuali, per particolari settori
diattivita delleimprese

La bozza di Ddl di bilancio 2018
prevede uno sgravio triennale del
50% dei contributi peri datori che
assumono giovanifino a 30 anni(il
limite di eta arriva a 35 anni per gli
assuntinel 2018). 1l bonus spetta
anche in caso ditrasformazione di
contrattiatermine e passa al 100%
dei contributi per chi assume
giovani che hanno svolto percorsi
dialternanza scuola-lavoro

Con lalegge di Bilancio 2018, il
superammortamentosara prorogato
ma l'aliquota della maggiorazione
potrebbe essere ridotta dal 40%al
30%ecisara unarestrizione peri
veicoli. Anche l'iperammortamento
sara disponibile per gli investimenti
inbeninuovieffettuati entroil31
dicembre2018,0entroil 2019 sesi
paga unaccontoalmenodel 20%
entroil2018



