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Gli effetti. Sirischiano aggravi per gli investimenti sia in entrata che in uscita

Ma la rivoluzione negli Usa
non aumenta la competitivita

CARATTERE RECESSIVO?

Le profonde modifiche
alsistema corporate

volute da Trump non saranno
come nelleintenzioni
driverdella crescita

di Carlo Garbarino

erchiamo di comprende-
C re quali siano gli effetti

della riforma fiscale Usa
sottoil profilodellacompetitivi-
ta fiscale: da un lato gli effetti
“inbound” negli Usa con riguar-
do agli investimenti da parte di
operatoriUe,e,dall’altrolato,gli
effetti “outbound” in Usa con ri-
guardo agli investimenti da par-
te dioperatori Usanella Ue.

Per quanto riguarda il primo
aspetto vi sono luci ed ombre.
Luci: la Camera ha confermato
ladrasticariduzionedell’aliquo-
ta corporate dal 359 al 20%. Ci0o
significa che una impresa Ue
scontera tale ridottaimposta sia
nel caso operinegli Usa conuna
societa controllata sia che con
una branch. Ombre: la versione
della Camera contiene una co-
siddetta “excise tax” del 20%
prelevata sugli “imports”, vale a
dire gli acquisti di beni e servizi
daparte diunasocietaresidente
in Usa. Nel caso siffatta societa
faccia parte di un gruppo italia-
no o Ue cioin sostanzaequivale
ad un aggravio del 209 sugliim-
port rispetto a similari acquisti
subase domestica, determinan-
do cosi una distorsione fiscale
agli investimenti che incentiva
le imprese “nazionali”, una vera
epropriamisura protezionistica
che impatta negativamente an-
che sulle imprese Usa che si ap-
provvigionano dall’estero.

Sitrattainsostanzadiunami-
sura volta ad attrarre negli Usa
la produzione di beni e servizi
che, invece, per ragioni di effi-

cienza economica, sono al mo-
mento localizzati fuori dagli

Usa. La versione mitigata di
questa misura e al momento
adottata dalla Camera e prende
la forma di una “Base erosion
minimum tax”, imposta solo al-
le societa Usa con fatturato su-
periore ai 500 milioni di dollari,
del109 sui costi intercompany,
con la eccezione degli acquisti
dibeni-merce.

La incombente excise tax
consente la confutazione sotto
due profili di talune declama-
zioni secondo cui gli Usa sareb-
bero competitivi inbound fi-
scalmente rispetto alla Ue: in
primo luogo, I'aliquota Usa del
20% non & cosi drammatica-
mente inferiore ad una aliquota
media ponderata Ue (dove pe-
raltro alcuni Stati, come, I'Irlan-
da, hanno aliquote molto infe-
riori al 20%); in secondo luogo,
per numerosi soggetti che ope-
rano inbound in Usa tale prelie-
vosiandrebbe difatto acumula-
re con l'aliquota base societaria
del 20% determinando un ag-
gravio competitivo macrosco-
picodegli Usarispetto allaUe.

Per quanto riguarda invece
gli effetti “outbound” in Usa la
questione & piti complessa. Sul-
lacartalariduzione dell’aliquo-
ta al 209 appare essere macro-
scopicamente di vantaggio per
le multinazionali Usa rispetto
alla precedente aliquota del
35%. Vadetto pero che tali sog-
getti agevolmente evitavanota-
lealiquotadomesticarinviando
atempo indeterminato il reim-
patrio degli utili societari (tax
deferral) e ci0 aveva determi-
nato il lock-out effect, cioé ’ac-
cumulo fuori degli Usa di utili
non distribuiti. Con la riforma
tali soggetti continueranno ad
avvalersi della de-tassazione
che verra quindi resa definitiva

in quanto i dividendi distribuiti
non sconteranno tassazione in
Usa, con unsistema molto simi-
le alla participation exemption.
Quindi il cambiamento non sa-
ra cosi significativo, una volta
scontato il prelievo una tantum
sugliutiliaccumulati nondistri-
buiti. Anche sotto questo profi-
lole tesisecondo cui gli Usa su-
pererebbero i sistemi Ue in
competitivita fiscale outbound
vanno confutate, per la sempli-
ceragione che tuttii sistemi Ue
gia da anni adottano le partici-
pation exemption che consen-
tono alla imprese nazionali di
operare a paritd di condizioni
nei Paesi esteri.

Non sembra quindi si possa
affermare che tali modifiche al
sistema fiscale corporate costi-
tuiscano necessariamente, in
una logica post-Laffer, driver
dellacrescita,ecioinparticola-
re ove si pongaa mente che nu-
merose sono le criticita sotto il
versante interno: in primo luo-
go il sostanziale aggravio nel
mediotermine sui cetimedi, ed
in secondo luogo, 'aumento
del deficit determinato dalla
contrazione del gettito. E infat-
ti i ceti medi potrebbero alla
lunga ridurre il proprio soste-
gno politicoall’attuale ammini-
strazione, e gli sgravi, come ri-
conosciuto dal Joint Commit-
tee on Taxation, avranno un ef-
fetto ridotto sulla crescita
(0,8% in dieci anni anni).
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