5. L’EFFICACIA DEGLI INCENTIVI INDUSTRIA/TRANSIZIONE 4.0
ALLE IMPRESE: EVIDENZE EMPIRICHE E QUESTIONI APERTE

5.1 Introduzione

Nell’ultimo decennio & prevalsa la tendenza a orientare le scelte di investimento delle
imprese attraverso incentivi fiscali, una fase che, tuttavia, a legislazione vigente e nelle
modalita finora sperimentate, si concluderebbe nel 2025.

Per sostenere la ripresa degli investimenti delle imprese dopo una fase congiunturale
negativa, dal 2016 — oltre alla riduzione dell’aliquota di imposta sulle societa dal 27,5 al
24 per cento — sono stati introdotti importanti incentivi fiscali. In particolare, sono state
previste, rispettivamente, dalla legge di stabilita per il 2016 e dalla legge di bilancio per il
2017, e poi prorogate di anno in anno fino al 2019, misure di maggiorazione degli
ammortamenti sui beni strumentali (superammortamento) e sui beni di investimento a
elevato contenuto tecnologico per favorire i processi di trasformazione in chiave Industria
4.0 (maggiorazione 4.0). La legge di bilancio per il 2020 ha successivamente previsto, fino
al 31 dicembre dello stesso anno, un credito d’imposta in sostituzione del
superammortamento e uno in sostituzione della maggiorazione 4.0 (credito Transizione
4.0). La legge di bilancio per il 2021 ha poi prorogato le misure al 31 dicembre del 2022.
Quella per I'anno successivo, coerentemente con il progressivo spostamento
dell’agevolazione verso I'Industria 4.0, ha prorogato il solo credito Transizione 4.0 al 31
dicembre 2025. Infine, la legge di bilancio per il 2025 ha confermato I'agevolazione per i
soli beni materiali, abrogando gia da quest’anno quella per i beni immateriali. Sia le
maggiorazioni sia i crediti sono stati riconosciuti — per investimenti in beni nuovi destinati
a strutture produttive ubicate nel territorio dello Stato —a tutte le imprese residenti e alle
stabili organizzazioni di soggetti non residenti, indipendentemente dalla natura giuridica,
dalla dimensione e dal settore di attivita®’2.

Inoltre, per gli investimenti in beni strumentali (ricompresi nelle tipologie precedenti)

effettuati nelle regioni del Mezzogiorno, I'incentivo ¢ stato rafforzato, dal 2016 al 2023,

273

con il credito d'imposta per il Mezzogiorno?’> e, dal 2024, con il credito d’'imposta per

272 per maggiori dettagli su classi e scaglioni di investimento, coefficienti di maggiorazione e aliquote del
credito d’imposta, si rinvia alla tabella 4 in Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Memoria della Presidente
dell’Ufficio parlamentare di bilancio sul DDL AS 1092 di conversione del DL 29 marzo 2024, n. 39 (agevolazioni
fiscali edilizia)”, 18 aprile.

273 || credito d’imposta per il Mezzogiorno é stato introdotto con la legge di stabilita per il 2016 e consisteva
originariamente in un’agevolazione per gli investimenti effettuati fra il 2016 e il 2019 pari a una percentuale
dell’investimento netto (dato sostanzialmente dalla differenza fra il costo del bene acquisito e la quota di
ammortamento dei beni preesistenti nella stessa categoria) differenziata a seconda della dimensione di
impresa: 20 per cento della spesa sostenuta per le micro e piccole imprese; 15 per cento per le medie imprese;
10 per cento per le grandi imprese. Era inoltre previsto un tetto massimo al costo complessivo dei beni
agevolabili pari a 1,5 milioni per le micro e le piccole imprese, 5 per le medie e 15 per le grandi. Il DL 243/2016
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investimenti nella Zona economica speciale per il Mezzogiorno (cosiddetta ZES unica)?’*.

Piu di recente, in attuazione di quanto previsto nell’ambito dell'Investimento 15 della
Missione 7 del PNRR (RepowerEU), per stimolare I'innovazione tecnologica e I'efficienza
energetica, il DL 19/2024 ha introdotto un credito d’imposta a fronte di nuovi investimenti
effettuati nel 2024 e nel 2025 in progetti di innovazione che determinino una riduzione
effettiva dei consumi energetici delle imprese (Transizione 5.0)?”.

Con le stesse finalita di sostegno delle misure relative a Transizione 4.0, nel periodo 2018-
2023 e stato previsto anche un credito d’'imposta per le spese di formazione connesse alla
specifica tipologia di investimenti. Per il biennio 2024-25 gli incentivi alla formazione sono
comungue ricompresi nel perimetro delle agevolazioni previste per Transizione 5.0.

Negli scorsi anni si & dunque osservato un progressivo passaggio da incentivi che
riducono la base imponibile (esenzioni e deduzioni) o I'imposta (detrazioni e riduzioni
di aliquota) a sostegni sotto forma di crediti d’'imposta, compensabili con qualsiasi
forma di prelievo e, in alcuni casi, cedibili e rimborsabili. Questa trasformazione ha avuto
un’accelerazione soprattutto durante I'emergenza sanitaria, che ha reso necessario
velocizzare I'erogazione degli aiuti.

I crediti d’imposta, infatti, possono avere un impatto maggiore rispetto alle altre forme
di incentivo tributario riducendo il lasso temporale tra il momento in cui & effettuato
I'investimento e quello in cui si riceve il beneficio fiscale e rendendo irrilevante la capienza
fiscale dell'impresa, aumentando cosi la certezza dell’agevolazione. | crediti di imposta,
infatti, pur mantenendo l'automaticita del meccanismo di assegnazione tipico degli
incentivi tributari, hanno caratteristiche che si avvicinano a quelle dei sussidi diretti.

Da un punto di vista operativo, i crediti d’'imposta hanno il vantaggio di una maggiore automaticita
e flessibilita sia strutturale sia operativa rispetto ai trasferimenti monetari. Con i primi, una volta
definiti i criteri di accesso, il beneficio € automatico e non necessita dell'intermediazione
dell’Amministrazione nella fase di erogazione. Il sussidio, al contrario, richiede generalmente la
presentazione di una domanda da parte dei beneficiari e |'approvazione da parte
dell’Amministrazione caso per caso. Questo aspetto ha riflessi anche in termini di efficacia della
misura accelerando e garantendone la fruizione: generalmente, I’erogazione dei sussidi & legata a
procedure amministrative pit complesse, di durata e di esito piu incerti, mentre i tempi di fruizione
di un credito d’'imposta sono normalmente piu rapidi. A fronte di questa maggiore e piu rapida

e successivamente intervenuto innalzando sia le percentuali del credito — 45 per cento per micro e piccole
imprese, 35 per le medie e 25 per le grandi in Basilicata, Calabria, Campania, Puglia, Sardegna e Sicilia; 30 per
cento per micro e piccole imprese, 20 per le medie e 10 per le grandi in Abruzzo e Molise (in Molise per i beni
acquisiti nel 2022 e nel 2023 le percentuali erano pari a quelle spettanti alle regioni del primo gruppo) —sia i
tetti di spesa ammissibili per ciascuna classe dimensionale (rispettivamente, 3, 10 e 15 milioni) per gli
investimenti effettuati da marzo 2017. Dal 2017 la percentuale era inoltre applicata direttamente al costo
dell’investimento. La misura e stata progressivamente prorogata negli anni fino alla fine del 2023.

274 |a ZES unica é stata istituita con il DL 124/2023 a decorrere da gennaio 2024. Ricomprende le zone assistite
delle regioni Basilicata, Calabria, Campania, Molise, Puglia, Sardegna, Sicilia, ammissibili alla deroga prevista
dall’art. 107, par. 3, lett. a) del TFUE, e dell’Abruzzo, ammissibili alla deroga prevista dall’art. 107, par. 3, lett.
c), del TFUE, come individuate dalla Carta degli aiuti a finalita regionale 2022-2027.

275 Si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Memoria della Presidente dell’Ufficio parlamentare di
bilancio sul DDL AS 1092 di conversione del DL 29 marzo 2024, n. 39 (agevolazioni fiscali edilizia)”, 18 aprile.
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fruibilita per il contribuente, tuttavia, il credito d’imposta, data I'assenza di controlli ex ante da
parte delllAmministrazione, richiede un maggiore controllo ex post da parte della stessa per
verificare eventuali errori e abusi. Inoltre, I'uso di questo strumento, in assenza di tempestivi ed
efficaci monitoraggi, puo piu facilmente determinare sforamenti della spesa complessiva prevista
non solo per errori di quantificazione ex ante, ma anche per la possibile evoluzione della
numerosita dei soggetti beneficiari e del’ammontare del beneficio (anche in assenza di modifiche
normative). Infine, la scelta fra credito d’imposta e trasferimento monetario puo essere guidata
dalla maggiore capacita di targeting dell’una rispetto all’altra, ossia di selezionare e raggiungere i
soggetti ritenuti meritori di ricevere il beneficio.

Inoltre, i crediti d'imposta risultano favoriti rispetto ad altre forme di incentivazione
anche nel contesto del nuovo quadro di coordinamento internazionale sulla tassazione
delle multinazionali. Nell’'ambito della Global Minimum Tax — introdotta a seguito degli
accordi sul Pillar 2 in sede OCSE e della Direttiva 2523/2022 — le diverse tipologie di aiuti
alle imprese ricevono un trattamento differenziato in base alle loro caratteristiche. |
crediti d'imposta (in particolare, i qualified tax credit) non vengono considerati ai fini del
calcolo dell’aliquota minima di riferimento, mentre le altre forme di incentivo tributario
che incidono sulla base imponibile vanno a ridurre I'aliquota effettiva di riferimento e
possono far scattare I'imposta compensativa, determinando un livello di tassazione piu
elevato.

Tuttavia, in generale, I'utilizzo delle agevolazioni fiscali aumenta l'incertezza dei conti
pubblici, dato che, differentemente dai sussidi diretti, si caratterizzano per la loro
attivazione automatica una volta stabilite le condizioni di accesso e, nella maggior parte
dei casi, non & previsto un tetto alla spesa. Di conseguenza, vi & una maggiore difficolta
di prevederne l'utilizzo effettivo, che dipende dalle reazioni comportamentali degli
agenti economici, determinando discrepanze maggiori, che possono essere sia in eccesso
sia in difetto, tra le previsioni iniziali (stanziamenti) di perdita di gettito contenute nelle
relazioni tecniche dei singoli provvedimenti e quella che si realizza effettivamente.

Inoltre, la trasformazione da deduzioni a crediti d'imposta ha accelerato e accresciuto
la fruibilita potenziale delle agevolazioni aumentando, in assenza di tetti alla spesa, i
rischi per la sostenibilita dei conti pubblici. Proprio per la loro automaticita, la
quantificazione ex ante degli oneri derivanti dagli incentivi tributari puo differire in modo
significativo da quella ex post. Per questo motivo, diviene necessario un monitoraggio
continuo che pud comportare oneri aggiuntivi sia per le imprese beneficiarie sia per
I’Amministrazione finanziaria. Nel caso dei crediti d’'imposta, tuttavia, le informazioni sulle
compensazioni effettuate dalle imprese permettono comunque a quest’ultima di
realizzare un monitoraggio piu rapido dei benefici effettivamente erogati.

La generale assenza di pubblicita sui dati di riduzione effettiva di gettito dovuta alle
agevolazioni riduce la trasparenza sulle misure e fa si che il dibattito pubblico si concentri
esclusivamente sull’allocazione iniziale delle risorse piuttosto che sul loro effettivo
utilizzo, tranne nei casi piu eclatanti di sforamento delle risorse programmate.
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A fronte di questi elementi— data anche la situazione dei conti pubblici, particolarmente
aggravata dal costo del Superbonus — dal 2024, per alcune agevolazioni, sono state
introdotte limitazioni quantitative (tetti di spesa) e sono stati previsti adempimenti
procedurali per la loro assegnazione (controlli ex ante) e sistemi di monitoraggio del
costo per la finanza pubblica (controlli ex post).

In particolare, per il credito Transizione 5.0 e, successivamente, per quelli nelle aree ZES e per
Transizione 4.0 — sono stati fissati tetti di spesa. Inoltre, la procedura di ammissione ai crediti
d’imposta e stata in generale resa piu complessa da una serie di adempimenti finalizzati sia al
monitoraggio sia ad arginare possibili abusi da parte delle imprese. Il DL 39/2024 ha esteso (anche
con riferimento alle domande gia effettuate nel 2024) le misure previste di monitoraggio e
controllo dei nuovi crediti d’'imposta anche a quelli per gli investimenti Transizione 4.0 e Industria
4.0 e a quelli in attivita di ricerca e sviluppo, innovazione tecnologica e design e ideazione
estetica?’s.

Se, da una parte, queste misure dovrebbero consentire di tenere maggiormente sotto
controllo ’'andamento dei conti pubblici e di contenere i costi del monitoraggio ex post
da parte dell’Amministrazione finanziaria, dall’altra, tendono a ridurre, per le imprese,
il vantaggio derivante dello strumento tributario (automatico) rispetto ai sussidi diretti
introducendo maggiori costi di accesso alle agevolazioni e, soprattutto, forti elementi di
incertezza rispetto alllammontare effettivo del beneficio e alla sua stessa erogazione,
indebolendo di conseguenza I'efficacia dello strumento.

Allo stato attuale, I'insieme delle menzionate agevolazioni andra comunque in scadenza
nel 2025%7 e, sebbene non siano ancora chiare le linee di intervento, & possibile che il
futuro quadro degli incentivi possa differenziarsi da quello che ha caratterizzato gli
ultimi anni, sfruttandone I’esperienza.

Data la ricchezza e complessita delle agevolazioni fiscali alle imprese, nel 2023 e stata
approvata un’apposita legge delega per la loro revisione (L. 160/2023) che impegna il
Governo ad adottare, entro il 30 novembre 2025, uno o piu decreti legislativi per la

276 |n particolare, dal 3 aprile 2024 |le imprese sono tenute a comunicare preventivamente, in via telematica,
I"ammontare complessivo degli investimenti agevolati che intendono effettuare, la presunta ripartizione del
credito negli anni e la relativa fruizione. Per gli investimenti effettuati dal 1° gennaio al 2 aprile 2024 la
comunicazione deve essere aggiornata al completamento degli investimenti. Per gli investimenti effettuati
nel 2023 la possibilita di compensare crediti maturati e non ancora fruiti € subordinata alla comunicazione al
Ministero dello Sviluppo economico.

277 Ulteriori crediti d’imposta, previsti per incentivare gli investimenti in ricerca e sviluppo, si esauriranno
gradualmente entro il 2031. Queste agevolazioni sono state introdotte con la legge di stabilita per il 2015 e
fino al 2019 seguivano il criterio della spesa incrementale, ovvero I'aliquota del credito era applicata ogni
anno alla differenza positiva fra 'ammontare delle spese per investimenti sostenute nel periodo d’'imposta di
fruizione dell’agevolazione e la media delle medesime spese realizzate nel triennio 2012-14. Dal 2020 (legge
di bilancio per il 2020) il credito d’imposta & calcolato sul totale della spesa sostenuta (entro un certo
massimale) con aliquote differenziate per investimenti in ricerca e sviluppo, transizione ecologica e
innovazione tecnologica 4.0. Dal 2015 al 2020 il credito d’imposta é stato affiancato dal cosiddetto patent box
(legge di stabilita per il 2015) che prevedeva la deducibilita del 50 per cento dei redditi derivanti
dall’utilizzazione di alcune tipologie di beni immateriali giuridicamente tutelabili. Infine, dal 2021 il nuovo
patent box prevede una maggiorazione pari al 110 per cento della deducibilita, ai fini delle imposte sui redditi
e dell'IRAP, dei costi di ricerca e sviluppo sostenuti in relazione ai beni immateriali giuridicamente tutelabili
(software protetti da copyright, brevetti industriali e disegni e modelli giuridicamente tutelati).
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definizione di un sistema organico di incentivi, per razionalizzarne I'offerta e armonizzarne
la disciplina mediante la redazione di un Codice unico in materia. Sono poi previste
disposizioni volte a valorizzare le potenzialita del Registro nazionale degli aiuti di Stato
(RNA) e della piattaforma telematica dedicata agli incentivi. Il Codice unico degli incentivi,
approvato dal Consiglio dei ministri il 21 ottobre 2024, prevede — tra le altre cose — Ia
creazione di una piattaforma digitale integrata per la gestione di tutte le agevolazioni
pubbliche, la definizione di un modello standardizzato che ogni Amministrazione dovra
seguire per definire i bandi con cui sono concessi gli incentivi, I'istituzione di un organo di
coordinamento presso il Ministero delle Imprese e del Made in Italy e di un sistema di
monitoraggio continuo per assicurare I'uso corretto e trasparente delle risorse pubbliche,
integrato da un sistema di valutazione lungo I'intero ciclo di vita dell’incentivo.

Nel frattempo, la legge delega per la riforma fiscale ha delineato nuovi incentivi
prevedendo alternativamente: a) I'applicazione di un’aliquota ridotta dell’lres sugli utili
non distribuiti per le imprese che, entro i due periodi d’'imposta successivi a quello nel
quale é stato prodotto il reddito, effettuino investimenti o nuove assunzioni; b) la
maggiorazione della deduzione relativa alle spese per investimenti qualificati o per le
nuove assunzioni.

Infine, la legge di bilancio per il 2025 ha introdotto una misura temporanea di fiscalita
premiale prevedendo, per il solo periodo d’imposta 2025, la riduzione dell’aliquota Ires
dal 24 al 20 per cento per leimprese che nell’anno destinano una quota degli utili realizzati
nel 2024 a investimenti in beni strumentali nuovi del tipo Transizione 4.0 e 5.0 e che
rispettano contemporaneamente una serie di altre condizioni. Va osservato che il nuovo
incentivo indebolisce il legame tra agevolazione e nuovi investimenti, essendo dipendente
dalla dimensione della base imponibile e dalla redditivita delle imprese, e comunque si
discosta da quanto previsto nella legge delega. Infine, oltre a essere temporanea, la
misura, per la sua complessita di applicazione, riguarda una platea di imprese piuttosto
contenuta (secondo la relazione tecnica circa 18.000 beneficiari) e, dal punto di vista
finanziario, compensa solo parzialmente la riduzione di risorse destinate agli incentivi 4.0
prevista dalla stessa legge di bilancio per il 2025278,

A oggi pertanto non emerge ancora un disegno organico di revisione dell’lres che includa
incentivi agli investimenti in linea con quanto previsto dalla legge delega per la riforma
fiscale.

Per molti aspetti, quindi, la questione degli incentivi fiscali & tornata al centro del dibattito
in Italia. Da un lato, c’e una questione generale di allocazione dei fondi pubblici, dato che
gli incentivi, sebbene siano destinati a servire interessi collettivi, comportano un notevole
impegno di risorse. Dall’altro lato, lo stimolo fiscale, nonostante abbia determinato una

278 per un approfondimento si vedano I’Appendice 2 in Ufficio parlamentare di bilancio (2025), “La manovra
di bilancio per il 2025: un’analisi dei testi definitivi“, Focus tematico n. 2, 21 febbraio e Ufficio parlamentare
di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’ Ufficio parlamentare di bilancio nell’ambito delle audizioni
preliminari all’esame del disegno di legge di bilancio per il 2025”, 5 novembre.
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significativa riduzione del costo del capitale, sembrerebbe essere stato solo parzialmente
efficace. | dati aggregati mostrano, infatti, che il rapporto tra gli investimenti totali e il PIL
€ aumentato negli ultimi anni, ma la ripresa & stata trainata dagli investimenti pubblici e
dal settore delle costruzioni piuttosto che dagli investimenti in macchinari e attrezzature,
che rimangono al di sotto dei livelli pre crisi finanziaria (fig. 5.1).

In una fase storica caratterizzata da importanti sfide dettate dalle transizioni
tecnologica e ambientale e da un profondo mutamento della distribuzione delle catene
del valore, & opportuno che la politica industriale eviti un utilizzo improduttivo delle
scarse risorse pubbliche. Pertanto, le valutazioni d’impatto delle politiche
d’incentivazione assumono un ruolo determinante per I'eventuale conferma delle
politiche attuali e/o per la definizione di quelle nuove. Le analisi ex post degli incentivi
sono fondamentali per almeno due ordini di motivi: in primo luogo, per verificare che le
risorse collettive effettivamente impiegate nella specifica misura rispecchino le stime
iniziali della perdita di gettito attesa e quindi per assicurare la tenuta dei conti pubblici,
per aggiornare gli andamenti tendenziali di agevolazioni gia esistenti e per migliorare
I'attivita di quantificazione delle nuove misure; in secondo luogo, per valutare I'efficacia
degli incentivi rispetto agli obiettivi perseguiti e, quindi, per condurre in maniera efficace
la politica industriale e migliorare la capacita di incidere sulle decisioni delle imprese.

Questo capitolo fornisce un contributo all’analisi d’impatto delle recenti politiche di
agevolazione e, in particolare, degli incentivi tributari per gli investimenti
Industria/Transizione 4.0%7°. Nei paragrafi successivi, dopo la descrizione normativa di
queste agevolazioni (par. 5.2), se ne analizza I'utilizzo da parte delle societa di capitali,
distinguendo tra maggiorazione dell’lammortamento e crediti d'imposta per evidenziarne
le diverse caratteristiche (parr. 5.3 e 5.4). Nella parte finale si presentano i risultati della
loro valutazione ex post (par. 5.5).

279 Valutazioni degli effetti dell’'iperammortamento e del credito d’imposta sono contenute, rispettivamente,
in Bratta, B., Romano, L., Acciari, P. e Mazzolari, F. (2023), “Assessing the impact of digital technology diffusion
policies. Evidence from Italy”, in Economics of Innovation and New Technology, vol. 32, issue n. 8, pagg. 1114-
1137 e nel Rapporto intermedio di valutazione dell’impatto economico degli interventi del “Piano Transizione
4.0” predisposto dall’apposito Comitato scientifico nel 2024. Questi studi rilevano effetti positivi e significativi
sugli investimenti, sull’occupazione e sul fatturato delle imprese che beneficiano degli incentivi (si veda il
paragrafo 5.5.2). | risultati sono coerenti con quelli relativi all’ladozione di nuove tecnologie recentemente
indagati dalla letteratura sia per I'ltalia che per altri paesi europei. Per quanto riguarda I'ltalia, effetti positivi
sul fatturato, sulla produttivita del lavoro e sull’occupazione sono rilevati in Cirillo, V., Fanti, L., Mina, A. e
Ricci, A. (2024), “Digital technologies, labor market flows and training: Evidence from ltalian employer-
employee data“, in Technological Forecasting & Social Change, vol. 209, e in Cirillo, V., Fanti, L., Mina, A. e
Ricci, A. (2023), “New digital technologies and firm performance in the Italian economy”, in Industry and
Innovation, vol. 30, issue n. 1, pagg. 159-188. Effetti positivi sull’occupazione delle imprese che investono in
nuove tecnologie emergono anche per la Francia (Acemoglu, D., LeLarge, C. e Restrepo, P. (2020), “Competing
with robots: Firm-level evidence from France”, NBER Working Paper n. 26738), la Germania (Benmelech, E. e
Zator, M. (2022), “Robots and firm investment”, NBER Working Paper n. 29676) e la Spagna (Koch, M.,
Manuylov, |. e Smolka, M. (2019), “Robots and Firms“, CESifo Working Paper n. 7608).
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Fig. 5.1 - Gliinvestimentiin rapporto al PIL

25%

20%

15%

5%

0%

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Investimenti totali Investimenti macchinari

Lineare (investimenti totali] = wxeeeees Lineare (investimenti macchinari)

Fonte: elaborazione su dati Istat.

L'analisi descrittiva evidenzia un piu elevato numero di beneficiari e una maggiore
intensita del beneficio per il credito d’imposta rispetto alla maggiorazione
dell’lammortamento. Il primo risulta anche meno concentrato sul settore manifatturiero
e piu diffuso tra le societa di minore dimensione. La valutazione ex post, che & limitata
allo specifico campione di societa di capitali utilizzato, fornisce un’indicazione degli effetti
di questi incentivi sul tasso d’investimento e sul numero di occupati delle imprese
agevolate che, tuttavia, non possono essere generalizzati all'intero universo. L’efficacia
appare maggiore nel caso delle societa che hanno utilizzato il credito d’imposta e per
quelle di minore dimensione. Nel Mezzogiorno la presenza di un credito specifico
sembrerebbe avere rafforzato gli effetti degli incentivi riducendo anche la distanza tra
I'impatto della maggiorazione del’ammortamento e quello del credito d’imposta 4.0.

5.2 @Gli incentivi agli investimenti 4.0: dalla maggiorazione degli
ammortamenti ai crediti d’imposta

Dal 2017, con l'obiettivo di stimolare processi di trasformazione tecnologica e digitale
secondo il modello Industria 4.0, e stata prevista la maggiorazione del costo di
acquisizione di alcuni beni ai fini della determinazione delle quote di ammortamento.
In particolare, sono state introdotte due forme di incentivo:

1) una maggiorazione del 150 per cento del costo degli investimenti in beni
materiali, dispositivi e tecnologie abilitanti la trasformazione in chiave 4.0
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ricompresi nell’Allegato A della legge di bilancio per il 2017 nuovi, acquisiti in
proprieta o in leasing (iperammortamento)?;

2) una maggiorazione — riservata ai soggetti gia beneficiari della prima — pari al 40
per cento del costo di acquisizione per investimenti in beni immateriali 4.0
(software, sistemi e integrazioni di sistemi, piattaforme e applicazioni) funzionali
alla trasformazione tecnologica in chiave Industria 4.0, individuati nell’Allegato B
della stessa legge di bilancio?®,

Dal 2020 le maggiorazioni delle quote di ammortamento deducibili sono state sostituite,
per gli stessi beni, con crediti d'imposta commisurati al costo dell’investimento. La
tabella 5.1 riassume le caratteristiche della maggiorazione e dei crediti e come queste
misure sono evolute nel tempo.

Le percentuali del credito d’imposta, i limiti di spesa e la ripartizione delle quote sono stati
modificati nel tempo fino ad arrivare al disegno attualmente vigente, che prevede un
credito della misura del 20 per cento per gli investimenti dell’Allegato A fino a 2,5 milioni,
del 10 per cento fino a 10 milioni e del 5 per cento fino a 20 milioni (limite massimo di
costi complessivamente ammissibili)?®2. Per i beni dell’Allegato B il credito & riconosciuto
nella misura del 10 per cento per I'anno in corso fino a un limite massimo di costi
ammissibili pari a un milione. Il credito & utilizzabile esclusivamente in compensazione in
tre quote annuali di pari importo.

Le due tipologie di incentivo pur avendo gli stessi obiettivi si differenziano per diversi
aspetti. In primo luogo, la maggiorazione degli ammortamenti determina una riduzione
della base imponibile dell'imposta sulle societa e 'ammontare del beneficio (minore
prelievo) dipende dall’aliquota dell'imposta. In generale, a parita di maggiorazione del
costo del bene di investimento, minore & I'aliquota d’imposta piu basso ¢ il beneficio. Di
contro, il credito d’'imposta & definito direttamente in percentuale dell’investimento
effettuato e il beneficio & pertanto indipendente dall’aliquota d’imposta.

280 Sj tratta di: beni strumentali il cui funzionamento & controllato da sistemi computerizzati o gestito tramite
sensori e azionamenti; sistemi per I'assicurazione della qualita e della sostenibilita; dispositivi per I'interazione
uomo-macchina e per il miglioramento dell’ergonomia e della sicurezza sul posto di lavoro in ottica 4.0.

281 per fruire effettivamente dell’incentivo il beneficiario era tenuto a dimostrare con perizia tecnica
asseverata che il bene agevolato: a) possedesse caratteristiche tecniche tali da includerlo negli elenchi
indicati; b) fosse effettivamente interconnesso al sistema aziendale di gestione della produzione o alla rete di
fornitura. L'interconnessione poteva avvenire anche negli anni successivi all’acquisizione del bene. Anche
questa misura e stata rinnovata e modificata nel tempo. In particolare, nel 2018 é stato integrato I’Allegato B
e nel 2019 sono state introdotte maggiorazioni differenziate per classe di investimento ed é stato previsto un
tetto di spesa pari a 20 milioni.

282 per i beni diretti alla realizzazione di obiettivi di Transizione 4.0 inclusi nel PNRR, I'aliquota al 5 per cento
€ riconosciuta per una spesa fino a 50 milioni.
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Tab. 5.1 - Le misure diincentivo agli investimenti: dalla maggiorazione degli ammortamenti al credito

d’imposta
Maggiorazione quote di ammortamento
e canoni di locazione Credito d'imposta
(coefficiente) (aliquota)
Legge di Legge di Legge di Legge di Legge di bilancio 2021 Legge di bilancio 2022
Classi/ bilancio 2017 bilancio 2018 bilancio 2019 |bilancio 2020; i
Lo eDL34/2019 i
Investimenti scaglioni di i i
agevolati investimento 1.1.2017- 1.1.2018- 1.4.2019- 1.1.2020- 16.11.2020- 1.1.2022- 1.1.2023- 1.1.2024- 1.1.2025-
(milioni) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
(fino al (fino al (fino al (al (al (al H (al (al (al
30.06.2018 se 31.12.2019se 31.12.2020 se|30.06.2021 se} 30.06.2022 30.06.2023 se! 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2026
acconto del acconto del acconto del | acconto20% | seacconto acconto 20% seacconto  seacconto seacconto
20% nel 2017) 20% nel 20% nel 2019)| nel 2020) |  20% nel nel 2022) 20% nel 20% nel 20% nel
20181%) 2021) 2023) 2024) 2025)
I Il v i v Vi Vil Vil X
a) Beni materiali  finga 2,5 170% 40% i 50% 0% | 20%
strumentali nuovi H
ad alto contenuto 2,5-10 100% 20% i 30% 20% | 10%
tecnologico 150%
(Allegato A - 10-20 50% 0% i 10% 0% | 5%
Industria 4.0 L. :
232/2016) oltre20® 0% 0% i 0% 0% 0%
BeEd Finoa 0,7 15% 1 | i
immateriali L 20% 50% | 20% 15% 10%
strumentali nuovi ;
0,7-1 :
(software
funzionali alla 40%
trasformazione 0%
tecnologica) oltre 1 0%
(Allegato B :
L.232/2016)
Ripartizione
pluriennale Periodo di ammortamento jniuuztﬁ 3 quote annuali
dell’agevolazione

(1) Classi per la maggiorazione dell’lammortamento; scaglioni per i crediti d'imposta. — (2) Per il superammortamento fino al 30 giugno
2019. — (3) Per gli investimenti nello scaglione 10-50 rientranti nell’ambito del PNRR e diretti alla realizzazione di obiettivi di Transizione
4.0 la legge di bilancio per il 2022 prevede un’aliquota del 5 per cento. — (4) Ripartito in 3 quote annuali.

In secondo luogo, il beneficio effettivo della maggiorazione dipende dalla capienza fiscale
e quindi dalla redditivita dell'impresa. Di conseguenza, I'incentivo puo risultare ridotto
per l'incertezza sull’effettiva possibilita di usufruirne. Va considerato, inoltre, che il
beneficio € generalmente condizionato alla presentazione della dichiarazione dei redditi,
che avviene nell’anno successivo a quello di chiusura dell’anno fiscale (e quindi con un lag
temporale rispetto all’esborso dovuto all'investimento). Al contrario, il credito d'imposta
e sfruttabile con maggiore certezza e immediatezza in quanto non dipende dalla capienza
fiscale — e quindi viene meno di fatto il legame con la redditivita — e puo essere
compensato, non solo con I'imposta sulle societa, ma anche con gli altri tributi e contributi
dovuti (compresi quelli a titolo di sostituto di imposta) gia a partire dall’inizio dell’anno
successivo a quello in cui e stato sostenuto I'investimento.

In terzo luogo, entrambi gli strumenti prevedono che il beneficio sia ripartito su base
pluriennale ma con criteri diversi. Nella maggiorazione la ripartizione dipende dalla vita
utile del bene: a parita di agevolazione, minore ¢ il periodo di ammortamento, piu alto e
il valore attuale del risparmio d’imposta complessivo. Nel caso del credito d’imposta la
ripartizione, invece, & la stessa per tutti i beni ed e fissata in 3 anni (5 nel 2020) e quindi
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su un periodo mediamente inferiore rispetto a quello della maggiorazione (la vita utile
media della maggior parte dei beni Industria 4.0 varia tra 5 e 8 anni). Nel caso del credito
aumenta dunque, anche a parita di intensita dell’incentivo e di tasso di sconto, il valore
attuale dei risparmi d’imposta.

Per le sue caratteristiche, dunque, il credito d’'imposta puo essere assimilato a un sussidio
diretto all’acquisto dei beni riconosciuto in maniera automatica.

La convenienza per un’impresa di ricorrere all’'una o all’altra tipologia di incentivo puo
essere confrontata calcolando la percentuale del risparmio effettivo d'imposta sul costo
dell’investimento. Nella figura 5.2 sono riportate tali percentuali con riferimento alla
normativa vigente ogni anno sia per i beni materiali strumentali dell’Allegato A (pannello
a) sia per i beni immateriali strumentali dell’Allegato B (pannello b). Il calcolo ipotizza un
tasso di sconto dell’l per cento e una vita utile media per 'ammortamento dei beni
materiali pari a 5 anni e dei beni immateriali pari a 3 anni®®. La convenienza di un
incentivo sull’altro dipende dalle aliquote delle misure agevolative e dal periodo di
ripartizione delle quote (minore & la durata, maggiore ¢ il valore attuale della misura).

In generale, gli incentivi — tranne che per la maggiorazione introdotta nel 2017 e nel
2018 - sono stati pil generosi per gli investimenti di piccola e media dimensione e sono
stati esclusi quelli superiori ai 20 milioni®®*,

Per quanto riguarda i beni ricompresi nell’Allegato A, il credito d’imposta del 2021 e
sempre il pili vantaggioso, tranne che rispetto alla maggiorazione degli anni 2017-18 per
gli investimenti superiori a 10 milioni. Fino al 2022 la maggiore convenienza del credito
d’imposta rispetto alla maggiorazione dipende sostanzialmente dal livello
dell’investimento. Fino a circa 3 milioni di spesa, il credito d’'imposta e la maggiorazione
del 2019 sono sempre pill convenienti della maggiorazione 2017-18 (con un beneficio in
valore attuale tra circa il 40 e il 50 per cento del costo del bene, contro il 36 per cento);
oltre 2,5 milioni e fino a 10 il beneficio del credito diventa decrescente al crescere
dell'investimento e rimane superiore a quello della maggiorazione 2019, che si riduce a
un valore costante del 22 per cento. In particolare, il credito risulta piuttosto vantaggioso
nel 2021 grazie al potenziamento dell’aliquota. In corrispondenza di livelli piu elevati di
investimento, tuttavia, la progressiva riduzione della percentuale del credito ridimensiona
il vantaggio rispetto all'iperammortamento. La maggiorazione del periodo 2017-18,
costante rispetto al valore dell’'investimento e senza tetto, risulta sempre pil vantaggiosa
sopra i 10 milioni di spesa. Dal 2023 il credito viene significativamente depotenziato e
diventa tendenzialmente meno vantaggioso della maggiorazione.

Per i beni immateriali dell’Allegato B, fino al 2024 il credito d’imposta risulta piu
conveniente della maggiorazione per investimenti fino al tetto (oltre il quale il credito

283 | 3 scelta del tasso di sconto dell’l per cento & legata alla prevalenza di questo tasso almeno fino al 2021.
284 per i beni immateriali sono esclusi gli investimenti superiori a 700.000 euro nel 2020 e 1 milione dal 2021.
Il tetto e stato innalzato a 50 milioni dalla legge di bilancio per il 2022 solo per gli investimenti in beni materiali
inclusi nel PNRR e diretti alla realizzazione di obiettivi di Transizione 4.0.
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si azzera), mentre il credito per il 2025 ha una convenienza paragonabile a quella della
maggiorazione.

Fig. 5.2 - Valore attuale del risparmio complessivo d’'imposta connesso con gli
incentivi agli investimenti negli anni 2017-2025
(in percentuale del costo dell’investimento)
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
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5.3  Un’analisi descrittiva dei beneficiari e dei benefici

L'analisi sui beneficiari e sul’ammontare dell'incentivo per le due tipologie di
agevolazione si avvale della banca dati amministrativa delle dichiarazioni dei redditi e dei
dati di bilancio delle societa di capitali non finanziarie di fonte Bureau van Dijk condensate
nel modello di microsimulazione MEDITA dell’UPB. Il quadro generale relativo alle societa
beneficiarie si riferisce all’'universo fiscale. Per le variabili economiche si fa invece
riferimento alle sole imprese che risultano compresenti nelle due banche dati. | dati di
dichiarazione sono disponibili dal 2015 al 2022; quelli per le grandezze economico-
finanziarie dal 2011 al 2023. Con il modello — che rappresenta in media circa I’85 per cento
delle societa attive che presentano dichiarazione — si ricostruisce circa il 95 per cento delle
societa beneficiarie per entrambe le agevolazioni.

Nell’analisi descrittiva che segue si considerano gli investimenti agevolati in ciascun
anno e si fa riferimento al numero di societa che hanno attivato I'incentivo in quell’anno
(a prescindere da quello in cui I'impresa gode del beneficio fiscale) e — quando
disponibile — al’ammontare totale del costo dell’investimento agevolato. Come si &
visto nel paragrafo 5.2, entrambe le misure di incentivo sono state rinnovate, spesso con
modifiche, di anno in anno. Questo permette di trattare separatamente i diversi anni nei
quali le agevolazioni sono entrate in vigore, considerando ogni successiva introduzione
come una coorte di trattamento delle imprese. Si possono, pertanto, individuare —in base
all’'anno in cui é stato effettuato I'investimento del tipo Industria/Transizione 4.0 — tre
coorti per la maggiorazione, da ora in poi prima, seconda e terza coorte (che nella tabella
5.1 corrispondono rispettivamente alla normativa |, Il e lll) e tre per il credito, la quarta,
la quinta e la sesta coorte (corrispondenti rispettivamente alla normativa IV, V e VI). A
titolo di esempio, per la coorte del 2017 sono considerate tutte le societa che hanno fatto
investimenti agevolati sfruttando la normativa del 2017 (quindi investimenti realizzati nel
2017 o nei primi sei mesi del 2018 dopo aver versato un acconto di almeno il 20 per cento
entro il 31 dicembre del 2017) e che comunque godono dei suoi benefici su un arco
temporale pluriennale sulla base della distribuzione delle quote di ammortamento.

Le societa beneficiarie. — Dai dati di dichiarazione emerge che i soggetti che hanno
goduto almeno una volta della maggiorazione degli ammortamenti Industria 4.0 sono
92.675 (tab. 5.2). | beneficiari decrescono nel tempo e sono 63.685 per la coorte 2017,
36.343 per la coorte 2018 e 24.157 per la coorte 2019. Il numero particolarmente elevato
di soggetti agevolati nella prima coorte & dovuto a diversi fattori. In primo luogo, rispetto
alle coorti successive, si riscontra un numero elevato di imprese che ha fruito della

maggiorazione per i beni immateriali senza godere di iperammortamento?,

285 Nell’anno di introduzione della maggiorazione degli ammortamenti diverse societa hanno acceduto
all'agevolazione software senza godere di iperammortamento, sebbene la norma prevedesse che I'incentivo
software fosse subordinato a un investimento in beni materiali strumentali 4.0. Questa anomalia si riduce
dalla coorte 2018 e diventa irrilevante dall'introduzione del credito d’imposta, nell’ambito del quale i due
incentivi non sono piu legati.
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Tab. 5.2 - Numero di societa beneficiarie degli incentivi 4.0 e di altri incentivi agli
investimenti (1)(2)

Beni Beni . Societa agevolate

Beni 4.0 materiali immateriali Formazione  Credito o 4 0situate BENNON  geg

4.0 4.0 40 Mezzogiorno nelle regioni del Sud : 40 ‘
lcoorte 63685 26467  44.022 | - 0 1230 10.532 | 52.400{ 6905
Maggiorazione llcoorte ~ 36.343  21.585 18622 | 171 |  1.286 5.242 | 29581) 5577
ammortamenti ||| coorte 24157  19.069 7389 | 301 | 1333 3.275 i 16732{ 3.761
Totale 92675 49.165  59.072 | 427 |  3.248 15.357 i 75.151] 10.666
IVcoorte 14583  13.239 2515 | 983 | 1822 2.810 {87470 2193
Credito Vcoorte 51439  49.721 6.001 | 4065 | 8683 12.312 i 288790 4.025
d'imposta Vicoorte  61.665 58315 9.648 | 6494 | 12942 16.834 i 28725] 4303
Totale 93.843  89.842 16105 | 9527 |  19.269 25.231 | 47863 7471

Fonte: elaborazioni su dati delle dichiarazioni dei redditi e con il modello MEDITA dell’UPB.

(1) Il totale dei beneficiari dei due incentivi non corrisponde alla somma delle coorti per ciascun incentivo in
quanto alcune societa sono beneficiarie in pil di una coorte. - (2) La numerosita della prima coorte &
influenzata dalla presenza di societa che hanno beneficiato dell’agevolazione per beni immateriali senza
godere diipermmortamento e che registrano una sola quota di ammortamento nell’arco di tempo disponibile.

In secondo luogo, vi € un’elevata incidenza di imprese che ha presentato la maggiorazione
della quota di ammortamento in dichiarazione in uno solo degli anni. Escludendo questi
gruppi di soggetti, il numero delle imprese beneficiarie della maggiorazione nella prima
coorte si ridurrebbe, rispettivamente, a circa 49.000 e 31.000. | soggetti che hanno
goduto almeno una volta del credito d’'imposta sono 93.843. Quelli agevolati nella coorte
2020 sono 14.583 e aumentano progressivamente, passando a 51.439 nel 2021 ea 61.665
nel 2022. La differente intensita di partecipazione ai due incentivi dipende da diversi
fattori e tra questi potrebbe rientrare anche la maggiore fruibilita del credito d'imposta
rispetto alla maggiorazione. Va comunque osservato che il profilo dei beneficiari nelle
coorti del credito d’'imposta potrebbe essere stato influenzato dal calo congiunturale degli
investimenti in corrispondenza della crisi sanitaria del 2020 e dalla loro ripresa nei due
anni successivi.

Queste societa hanno utilizzato anche altri incentivi agli investimenti. Nel periodo
considerato si osserva un incremento significativo della combinazione degli incentivi con
il credito d’'imposta per la Formazione 4.0, strettamente correlato a questa tipologia di
investimenti innovativi, con un’incidenza passata dallo 0,5 per cento nella seconda coorte
al 10,5 nell’ultima. Parallelamente, emerge un forte incremento nell’utilizzo del credito
d’imposta per il Mezzogiorno, applicabile ai medesimi investimenti. Rispetto ai soli
beneficiari del credito Industria 4.0 situati nelle regioni meridionali, i soggetti che
fruiscono di quello al Mezzogiorno crescono costantemente, passando dal 12 per cento
circa della prima coorte al 77 della sesta.

L'incentivo Industria 4.0 & stato frequentemente utilizzato, soprattutto inizialmente,
insieme a quello sugli altri beni materiali strumentali. Coerentemente con la scelta di
policy di spostare gradualmente I'incentivo dai beni materiali strumentali generici a quelli
Industria 4.0, si osserva una progressiva riduzione nel tempo della proporzione di societa
che hanno contemporaneamente fruito di entrambe le misure. Nelle prime coorti, piu
dell’80 per cento dei beneficiari della maggiorazione 4.0 ha goduto anche del
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superammortamento (la percentuale & particolarmente elevata — intorno al 90 per cento
— per la manifattura). Gia nella terza coorte della maggiorazione la proporzione di
beneficiari di entrambe le misure ha iniziato a ridursi (a circa il 70 per cento) per poi
continuare a diminuire nelle coorti interessate dal credito d’imposta (fino al 40 per cento
nel 2022).

Nel periodo esaminato si evidenzia, infine, una diminuzione delle societa beneficiarie
degli incentivi 4.0 che hanno usufruito del relativo credito d’imposta per le attivita in R&S,
passate da una media del 15 per cento al 7 nell’ultima coorte analizzata.

Con riferimento alla distribuzione settoriale (tab. 5.3), nelle tre coorti della
maggiorazione circa il 50 per cento dei beneficiari si concentra nel settore della
manifattura (che rappresenta il 12-13 per cento della platea complessiva), poco piu del 40

Tab. 5.3 - Distribuzione settoriale, geografica e dimensionale dei beneficiari
(valori percentuali)
N.societa Maggiorazione ammortamenti Credito d'imposta
(ultimo anno pre
trattamento) I coorte Il coorte Ill coorte |IVcoorte Vcoorte VIcoorte
Settore

Agricoltura 0,5 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4
Estrazione 1,4 L 06 0,5 06 31 2,9 2,2
Manifattura 12,4 34,8 45,0 49,2 48,2 41,5 40,1
Utilities 1,7 1,9 1,9 2,2 3,0 2,3 2,3
Costruzioni 14,7 9,2 7,8 8,8 12,0 14,2 13,0
Commercio 19,7 20,8 17,8 16,8 15,3 17,2 18,0
Altri servizi 15,7 13,0 10,7 8,3 6,4 8,3 10,0
servizi alla 6,9 5,2 48 52 0 49 6,4 6,9
persona : :

Servizi finanziari 2,4 L 09 0,6 04 | 01 0,1 0,1
Immobiliari,

professionali, 24,6 P137 10,7 84 | 68 6,7 7,0
noleggi :

Totale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Area
Nord-Ovest 26,9 L 346 37,2 363 | 329 30,5 29,1
Nord-Est 19,1 297 31,5 338 | 309 28,0 26,6
Centro 24,7 190 16,7 162 | 168 17,3 16,7
Sud 29,3 L 16,7 14,6 137 | 195 24,2 27,6
Totale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Dimensione

Micro 80,6 47,1 38,1 33,0 27,6 35,9 33,6
Piccole 14,8 35,8 38,4 39,9 40,8 42,8 42,7
Medie 2,4 10,0 13,6 15,5 18,6 13,4 14,9
Grandi 2,2 L7 9,9 11,6 | 129 7,8 8,8
Totale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: elaborazioni su dati delle dichiarazioni dei redditi e con il modello MEDITA dell’UPB.
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per cento appartiene ai servizi (che costituiscono circa il 70 per cento delle societa) e il 7-
8 per cento e nel settore delle costruzioni (che rappresenta il 15 per cento della
popolazione). Nelle coorti del credito d'imposta, emerge una progressiva riduzione della
percentuale di beneficiari appartenenti alla manifattura (che si attesta intorno al 42 per
cento) e ad alcuni servizi (in particolare quelli professionali) a vantaggio del settore delle

costruzioni, che passa al 13 per cento dei beneficiari nel 2022.

Per quanto riguarda la localizzazione (tab. 5.3), nelle regioni del Nord — alle quali
appartiene circa il 45 per cento delle societa — si concentrano piu dei due terzi dei
beneficiari della maggiorazione. Solo il 15 per cento circa dei beneficiari ha domicilio
fiscale nel Mezzogiorno, che d’altra parte raccoglie piu di un quarto della popolazione
complessiva delle societa di capitali. Nel passaggio al credito d'imposta si osserva un
riequilibrio di questa sproporzione. A partire dalla coorte 2020, i soggetti agevolati del
Mezzogiorno aumentano infatti progressivamente fino ad arrivare a rappresentare circa
un quarto dei beneficiari; parallelamente, la percentuale di beneficiari delle regioni
settentrionali diminuisce fino ad attestarsi intorno al 55 per cento nell’ultima coorte.

Per quanto riguarda la distribuzione dimensionale®® (tab. 5.3), queste agevolazioni
sembrano beneficiare soprattutto le societa medio-grandi. In particolare, le grandi
societa, che rappresentano circa il 2 per cento della platea, sono il 7 per cento dei fruitori
dell’agevolazione nel primo anno di maggiorazione. La percentuale aumenta
progressivamente fino a raggiungere il 13 per cento nella prima coorte del credito
d’imposta, anche se poi si riduce nuovamente fra la seconda e la terza coorte. Segue un
andamento simile anche la proporzione di societa beneficiarie di dimensione media.
Parallelamente, le societa micro-piccole, oltre il 90 per cento della popolazione totale,
passano da oltre il 75 per cento dei beneficiari nella prima coorte di maggiorazione al 68
della prima coorte di credito d’imposta, per poi aumentare nuovamente.

Come evidenziato nella tabella 5.4, non é infrequente che, per ciascuno dei due tipi di
incentivo, i soggetti agevolati in una coorte lo siano anche in una coorte successiva. Delle
societa agevolate almeno una volta con la maggiorazione, piu del 20 per cento usufruisce
dell’incentivo in due coorti e circa il 6 per cento in tutte le coorti?®’. Le percentuali di soggetti
che fruiscono dell’'incentivo per due o tre anni sono analoghe per il credito d’imposta. Piu
del 70 per cento dei soggetti che ripete la maggiorazione appartiene al settore
manifatturiero; questa percentuale scende al 50-55 per cento (a seconda delle coorti) per il

286 per |a distribuzione dimensionale e necessario che i dati di dichiarazione siano integrati con quelli di natura
economico-finanziaria. La classificazione dimensionale € quella prevista dalla Raccomandazione della
Commissione europea 2003/361/CE. Per il periodo di analisi in oggetto, si definisce: micro impresa una societa
con un numero di dipendenti inferiore a 10 e un fatturato o attivo patrimoniale minore di 2 milioni; piccola
impresa una societa con un numero di dipendenti inferiore a 250 e un fatturato o attivo patrimoniale minore
di 10 milioni; media impresa una societa con un numero di dipendenti inferiore a 250 e un fatturato inferiore
a 50 milioni o un attivo patrimoniale minore di 43 milioni; grande impresa una societa che supera i limiti di
almeno due delle seguenti condizioni: 1) un numero di dipendenti superiore a 250; 2) un fatturato maggiore
di 50 milioni; 3) un attivo patrimoniale superiore a 43 milioni.

287 e percentuali sono analoghe anche se dal calcolo si escludono le societa che nella prima coorte hanno
ricevuto I'incentivo solo per i beni dell’Allegato B.

ufficio Rapporto sulla politica di bilancio 225

u B parlamentare
di bilancio



credito d’imposta, lasciando spazio, in particolare, alle societa appartenenti al settore delle
costruzioni. Inoltre, delle societa che fruiscono della maggiorazione almeno in una coorte,
circa un terzo beneficia almeno una volta anche del credito d’'imposta.

Le societa di nuova costituzione —intendendo come tali quelle nate nell’anno della coorte
in esame o nei due precedenti — sono circa I'8 o 9 per cento delle agevolate nelle coorti
della maggiorazione e circa il 7-8 per cento nelle coorti del credito d’'imposta e sono
concentrate soprattutto nel settore dei servizi. Queste percentuali sono chiaramente
inferiori rispetto a quella delle societa di nuova costituzione per il totale della
popolazione, pari a circa il 15-20 per cento a seconda dell’anno considerato. Questo
conferma che sono soprattutto le societa mature a beneficiare di queste tipologie di
incentivo. D’altra parte, non sono molte le societa che dopo avere utilizzato I'incentivo
escono dal mercato. Le societa che accedono all’incentivo in una coorte e non presentano
il bilancio I'anno successivo sono fra I'1 e il 3 per cento delle agevolate per tutti gli anni
sia della maggiorazione sia del credito d’'imposta, una percentuale inferiore a quella che
si osserva nella popolazione generale, pari a circa il 10 per cento.

Integrando le informazioni delle dichiarazioni con i dati di bilancio, & possibile andare piu
a fondo sulle caratteristiche specifiche delle societa agevolate. Alcuni indicatori di bilancio
sono stati calcolati separando quelle che non hanno utilizzato I'incentivo 4.0 (non
beneficiarie) da quelle che lo hanno utilizzato, distinguendo fra beneficiari della sola
maggiorazione (solo maggiorazione ammortamenti), del solo credito d’imposta (solo
credito d’'imposta) e di entrambi gli incentivi (sia maggiorazione ammortamenti sia credito
d’imposta).

Le societa beneficiarie mostrano in media tassi di investimento, numero di dipendenti
e fatturato superiori a quelli delle societa non beneficiarie (figg. 5.3-5.5). Questi
indicatori sono migliori per le societa che hanno beneficiato del credito d’imposta o di
entrambi gli incentivi. Queste ultime evidenziano in termini di occupati e di fatturato una
dimensione media nettamente superiore alle societa non agevolate a conferma di una
loro elevata dinamicita in termini di investimenti.

Tab. 5.4 - Societa beneficiarie degli incentiviin una o piu coorti per ciascuna tipologia
di incentivo
Beneflc.larle Tutte le
almenoin una Solol  Sololl Sololll lell Ilelll lelll .
coorti
coorte
. . 92.675 9.751 15477 9953 11.115 3.560 4.453 6.191
Maggiorazione
ammortamenti % 10,5 16,7 10,7 12,0 3,8 4,8 6,7
Beneficiarie
. Tutte le
almenoin una SoloIV SoloV SoloVl VeV VeV VeVl .
coorti
coorte
93.843 4528 25.075 35.811 2,575 18.374 2.065 5.415
Credito d’imposta
% 4,8 26,7 38,2 2,7 19,6 2,2 5,8

Fonte: elaborazioni su dati delle dichiarazioni dei redditi e con il modello MEDITA dell’UPB.
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Tutte le societa evidenziano, in media, un indice di indipendenza finanziaria (definito
come rapporto tra capitale proprio e attivo) relativamente elevato, anche se quelle che
hanno utilizzato sia la maggiorazione dell’lammortamento sia il credito d’imposta
appaiono complessivamente piu patrimonializzate (fig. 5.6). Il valore medio di questo
indice, tuttavia, nasconde importanti differenze nella sua distribuzione, con gruppi di
societa che solo nei percentili piu elevati presentano una maggiore omogeneita.
Considerando invece il valore mediano, le societa agevolate evidenziano una
patrimonializzazione sensibilmente maggiore rispetto a quelle non agevolate (questa
distanza € ancora pil accentuata nel 25° percentile). A livello settoriale, questa tendenza
e piu marcata nel settore della manifattura e delle costruzioni (dove i valori di

Fig. 5.3 - Tasso di investimento medio per gruppi di societa (1)
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
(1) Tasso di investimento definito come investimenti in beni materiali su totale attivo.

Fig. 5.4 - Numero di dipendenti medio per gruppi di societa
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
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Fig. 5.5 - Fatturato medio per gruppi di societa
(milioni di euro)
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.

Fig. 5.6 - Indice di indipendenza finanziaria per gruppi di societa (1)
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
(1) Indice calcolato come rapporto tra patrimonio netto e totale attivo.

patrimonializzazione sono anche sensibilmente piu bassi e I'indice delle societa non
agevolate é in media inferiore al 20 per cento).

Le societa che hanno beneficiato degli incentivi sono in generale meno rischiose rispetto
a quelle mai agevolate?®, In particolare, pit dell’80 per cento di quelle beneficiarie della

288 || rischio & misurato sulla base di un indice composito costruito dai dati di bilancio delle societa e include
diversi indicatori relativi allo stato economico-finanziario di ciascuna di esse. Per ulteriori dettagli si veda
Ufficio parlamentare di bilancio (2020), “Memoria del Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio sul DDL
AC 2461 di conversione del DL 8 aprile 2020, n. 23 recante misure urgenti in materia di accesso al credito e di
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https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2020/04/Memoria-UPB-su-DL-23_2020.pdf

maggiorazione presenta nell’anno precedente un basso indice di rischiosita. Per le societa
mai agevolate, questa percentuale € pari a circa il 60 per cento. Analogamente, circa I'85
per cento delle beneficiarie del credito d’'imposta € a basso rischio nell’anno precedente
alla fruizione della misura, contro il 65 per cento circa delle non agevolate.

Per evidenziare la redditivita delle societa agevolate, sono stati calcolati — con riferimento
ai principali settori che hanno beneficiato degli incentivi (manifattura, costruzioni e
servizi) — sia la redditivita del capitale investito (return on assets, ROA), ossia il rapporto
tra margine operativo e il totale dell’attivo, sia la redditivita del fatturato (return on sales,
ROS), ossia il rapporto tra il margine operativo e il fatturato.

In tutto il periodo, gli indicatori confermano lo stato di salute relativamente migliore
rispetto alle altre delle societa che hanno usufruito degli incentivi 4.0 e, tra queste, di
quelle che hanno beneficiato della maggiorazione dell’ammortamento (figg. 5.7 € 5.8). Le
societa beneficiarie degli incentivi 4.0 mostrano tassi di redditivita mediamente superiori a
guelle non beneficiarie. Anche in questo caso si evidenzia la situazione particolarmente
favorevole delle societa che hanno sfruttato entrambi gli incentivi. Inoltre, il gruppo che ha
utilizzato solo la maggiorazione dell’ammortamento registra una redditivita media in genere
superiore a quella del gruppo che ha beneficiato del solo credito d’imposta. Questa
tendenza — che sembrerebbe assecondare le diverse caratteristiche di fruibilita dei due
incentivi — & confermata anche dai dati della capienza fiscale: nel gruppo della
maggiorazione del’ammortamento circa il 70 per cento delle societa risulta capiente,
mentre in quello del credito d’imposta queste non superano il 59 per cento.

I benefici. — Per quanto riguarda la maggiorazione dell’ammortamento, con i dati a oggi
disponibili non & ancora possibile ricostruire I'ammontare del beneficio
complessivamente goduto dalle societa (dato dalla sommatoria della maggiorazione
delle quote di tutto il periodo di ammortamento). Le dichiarazioni non riportano, infatti,
I’'ammontare degli investimenti agevolati, ma solo le quote di ammortamento maggiorate
di competenza dell’anno?®°, Per quanto riguarda il credito d’imposta — il cui ammontare
e invece integralmente riportato in dichiarazione — il beneficio complessivo é pari a 1,6
miliardi per la prima coorte, 8 per la seconda e 8,1 per la terza®°,

adempimenti fiscali per le imprese, di poteri speciali nei settori strategici, nonché interventi in materia di
salute e lavoro, di proroga di termini amministrativi e processuali”, 30 aprile.

289 Nel 2022, ultimo anno per cui sono oggi disponibili i dati delle dichiarazioni dei redditi, presumibilmente
molte societa beneficiarie non hanno ancora finito di ammortizzare i beni, soprattutto quelli acquisiti nel 2018
e nel 2019. In base ai dati disponibili risultano 2,4 miliardi di incentivo potenziale (senza tenere conto
dell’effettiva capienza delle imprese) per la prima coorte, 2,8 per la seconda e 1,4 per la terza.

290 Tra i fattori che possono aver determinato nella quarta coorte un ammontare di investimenti
relativamente pil basso rispetto alle altre si puo considerare, innanzitutto, che I'incertezza e la crisi di liquidita
che hanno caratterizzato il 2020 (per quanto quest’ultima ampiamente compensata dalle politiche di
sostegno) potrebbe aver determinato un complessivo rallentamento anche di questi investimenti. Inoltre, il
disegno di legge di bilancio per il 2020 presentato a ottobre 2019 aveva abolito la maggiorazione degli
ammortamenti a partire dal 2020 e I'introduzione del credito d’imposta & avvenuta solo con un emendamento
a meta dicembre. Nell'incertezza di un rinnovo dell’agevolazione, molte societa potrebbero aver anticipato
nel 2019 gli investimenti del 2020. Si ricorda infatti che per la terza coorte gli investimenti potevano essere
effettuati fino a giugno 2020 versando entro dicembre 2019 un acconto di almeno il 20 per cento.
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Fig. 5.7 - Laredditivita (ROA) nei settori della manifattura, dell’edilizia e dei servizi
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
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Fig. 5.8 - Margine di profitto (ROS) nei settori della manifattura, dell’edilizia e dei

servizi
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
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Nelle tre coorti della maggiorazione dell’ammortamento, sebbene sulla base di dati
parziali, quasi I’80 per cento del beneficio si concentra nel settore manifatturiero. Nelle
coorti del credito d'imposta si osserva una minore concentrazione della misura: circa il
60 per cento appartiene ancora al settore manifatturiero, ma aumenta il beneficio per i
servizi e soprattutto per le costruzioni, che arrivano a fruire di poco meno del 10 per cento
dell’incentivo (tab. 5.5).

Nelle coorti della maggiorazione dell’lammortamento, inoltre, Fammontare del
beneficio & concentrato per circa I’80 per cento nelle regioni del Nord. Solo il 9 per cento
circa e andato alle imprese del Mezzogiorno. Come nel caso del numero dei beneficiari,
anche per 'ammontare del beneficio si osserva un riequilibrio della sproporzione dal
2020, nelle coorti del credito d'imposta, nelle quali le societa localizzate al Nord godono
di circa un terzo del beneficio e quelle localizzate al Sud raddoppiano la quota, passando
al 17-18 per cento dell'lammontare complessivo.

Tab. 5.5 - Distribuzione settoriale, geografica e dimensionale dell’lammontare del
beneficio
Maggiorazione ammortamenti Credito d’imposta
| coorte Il coorte Il coorte : IV coorte V coorte VI coorte
Settore

Agricoltura 0,0 0,0 0,0 : 0,1 0,1 0,3
Estrazione 0,5 0,4 0,3 E 2,4 2,4 2,0
Manifattura 78,2 78,7 75,4 ! 62,5 62,2 60,0
Utilities 3,7 3,3 3,3 E 4,7 3,9 3,9
Costruzioni 2,6 2,8 5,4 E 8,3 9,5 8,4
Commercio 7 6,1 6,4 ! 9,0 9,4 11,0
Altri servizi 3,5 4,8 2,8 E 4,7 4,4 5,8
Servizi alla persona 1,6 1,4 2,9 g 3,1 3,4 3,7
Servizi finanziari 0,5 0,4 0,3 g 0,2 0,1 0,1
Immobiliari, E

professionali, 2,5 2,1 3,2 : 4,9 4,6 4,8
noleggi E

Totale 100,0 100,0 100,0 ! 100,0 100,0 100,0

Area
Nord-Ovest 44,7 41,7 39,9 E 36,3 35,8 35,4
Nord-Eest 34,6 38,3 37,8 : 31,5 334 31,2
Centro 11,9 11,5 12,6 ! 14,5 14,2 14,5
Sud 8,8 8,4 9,7 ; 17,3 16,5 18,9
Totale 100,0 100,0 100,0 g 100,0 100,0 100,0
Dimensione

Micro 4,0 33 5,3 f 8,9 10,7 10,3
Piccole 21,2 20,5 25,8 E 28,5 34,7 31,4
Medie 24,1 24,7 28,5 : 26,9 27,9 27,4
Grandi 50,7 51,6 40,4 ! 35,6 26,7 30,9
Totale 100,0 100,0 100,0 E 100,0 100,0 100,0

Fonte: elaborazioni su dati delle dichiarazioni dei redditi e con il modello MEDITA dell’UPB.
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Il beneficio si concentra per il 50 per cento sulle societa di grandi dimensioni nelle prime
due coorti della maggiorazione, diminuisce nella terza coorte (40 per cento) per poi
continuare a ridursi nelle coorti del credito d’'imposta, per le quali si attesta intorno al
30 per cento. Parallelamente aumenta la percentuale di beneficio delle societa micro e
piccole, che passa dal 25 per cento delle prime coorti della maggiorazione
dell’ammortamento a oltre il 40 delle ultime coorti del credito.

Come si e visto nel paragrafo 5.2 (nota 281), un aspetto importante degli incentivi 4.0 &
quello dell’avvenuta interconnessione dei beni al sistema di produzione, alla quale &
subordinata I'effettiva fruizione del beneficio. Sulla base dei dati disponibili & possibile
verificare i tempi di interconnessione delle societa per la maggiorazione
dell’lammortamento. In generale, per le prime tre coorti, piu dell’85 per cento e riuscita a
interconnettere entro tre anni dall’acquisizione del bene; le rimanenti sono piu tardive.
Le interconnessioni della prima coorte sono fortemente influenzate dalle societa che
hanno goduto della sola agevolazione per il software e risultano pil elevate (oltre il 55
per cento gia al primo anno). Se si guarda alle beneficiarie dell'iperammortamento,
I'interconnessione al primo anno & pari a circa il 40 per cento e aumenta di dieci punti
nella terza coorte. Peraltro, le societa della manifattura hanno in generale tempi di
interconnessione piu veloci degli altri settori a partire dalla seconda coorte.

5.4  Gliincentivi e la convenienza a investire

Gli incentivi possono influenzare gli investimenti attraverso due canali principali:
1 e aumentando la capacita di autofinanziamento
dell’impresa attraverso la riduzione del carico fiscale.

riducendo il costo del capitale

Per quanto riguarda il primo canale, |'effetto delle misure adottate di incentivo agli
investimenti in beni materiali 4.0/5.0 (compresa I'agevolazione per il Mezzogiorno) puo
essere stimato utilizzando il modello di microsimulazione MEDITA, che permette di
calcolare il costo del capitale a livello di singola societa — tenendo conto della diversa
composizione tra le fonti di capitale (proprio e di terzi) e tra beni agevolati e non agevolati
— e il diverso impatto territoriale delle misure tributarie.

La figura 5.9 riporta I'andamento della media del costo del capitale per gli incentivi 4.0/5.0
che comprendono anche l'effetto del credito d'imposta aggiuntivo per gli investimenti
effettuati nel Mezzogiorno?®2,

291 || costo del capitale misura il rendimento minimo che la societa deve ottenere dall’investimento per poter
coprire esattamente i costi comprensivi del deprezzamento e delle imposte sul reddito, al netto del risparmio
determinato dalla deducibilita dei costi e dalle altre agevolazioni.

292 || costo del capitale include I'effetto del tasso d’inflazione rilevato in ciascun anno. Il tasso d’interesse
utilizzato corrisponde al TAEG settoriale per il comparto delle imprese non finanziarie di fonte Banca d’Italia.
L'andamento crescente dell’indicatore rilevato nel 2024 é prevalentemente dovuto alla abolizione dell’ACE.
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Fig. 5.9 - Costo del capitale per gli investimenti 4.0/5.0
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.

L’effetto complessivo delle politiche — misurato dalla differenza nel costo del capitale
(UCC) con e senza politiche (le barre) — & sempre incentivante (la differenza e negativa).
Dopo un significativo depotenziamento dell’agevolazione nel 2022 e nel 2023, nel 2024 si
puo apprezzare un incremento della convenienza a investire grazie a un rafforzamento
della misura per i soli beni 5.0.

Per quanto riguarda il secondo canale — ossia lI'aumento della capacita di
autofinanziamento — le politiche realizzate hanno assorbito un ammontare di risorse
importante (circa 16 miliardi complessivi nel periodo 2017-2022), che ha avuto certamente
effetti sulla liquidita delle imprese. In questo caso, cid che rileva non & tanto I'ammontare
complessivo del risparmio d’imposta, ma piuttosto quello che annualmente —data la natura
pluriennale del beneficio fiscale —alimenta la liquidita dell'impresa. Di conseguenza, si passa
da una prospettiva di coorte a una prospettiva di beneficio annuo che pud anche combinare
per la stessa societa gli effetti relativi a investimenti attivati in pit anni?®3. Questo permette,
da un lato, di verificare il risparmio d’imposta annuale di cui hanno beneficiato le societa?**
e, dall’altro, di quantificare ex post il costo degli incentivi per il bilancio pubblico in termini

di cassa®®. La tabella 5.6 e la figura 5.10 riportano — in termini di competenza —

293 A titolo di esempio, se una societa ha effettuato investimenti secondo la normativa sia del 2017 (prima
coorte) sia del 2018 (seconda coorte), dal 2018 e fino a conclusione dei periodi di ammortamento potra
godere di un risparmio d’imposta dato dalla somma dei benefici derivanti da entrambi gli investimenti.

294 |n particolare, quest’ultimo aspetto rileva soprattutto ai fini della liquidita annuale dell’impresa che,
soprattutto per quelle che presentano vincoli finanziari piu stringenti, puo costituire un ulteriore canale di
incentivo agli investimenti.

295 |a contabilizzazione della maggiorazione del’ammortamento e quella del credito d’imposta seguono
comunque criteri diversi. Nel primo caso, I'agevolazione determina una riduzione del gettito che é difficile da
separare dal suo andamento tendenziale. Nel secondo caso, 'ammontare del credito d’imposta € comunque
iscritto tra le spese del bilancio dello Stato.
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I’'ammontare complessivo (risparmio d’'imposta potenziale) delle risorse utilizzate per gli
incentivi agli investimenti dall’anno di introduzione al 2022 in valore assoluto e in rapporto
al gettito dell’lres e dell'IRAP per tutte le societa di capitali.

Tab. 5.6 - Risparmio d’imposta potenziale per gli incentivi Industria 4.0 (1)(2)

N. beneficiari Risparmio d’imposta

] (milioni)
Totale Maggioraziong (;redito Totale Maggioraziont—:: (;redito

ammortamenti d’imposta ammortamenti d’imposta
2017 25.902 25.902 - 152 152 -
2018 36.247 36.247 - 618 618 -
2019 45.909 45.909 - 1237 1237 -
2020 53.034 44.485 14.591 1.944 1.626 319
2021 82.324 42.108 55.779 4636 1662 2974
2022 106.222 38.421 87.440 7.379 1.520 5.859
Totale - - - 15.967 6.815 9.152

Fonte: per il risparmio d’'imposta effettivo, simulazioni condotte con il modello MEDITA dell’UPB.

(1) Per trasformare la maggiorazione dell’lammortamento in risparmio d’imposta ¢ stata utilizzata I'aliquota
di imposta legale e quindi non si tiene conto dell’eventuale incapienza nei vari anni delle singole societa. In
modo analogo, per i crediti d'imposta si considera la ripartizione in quote annuali stabilite dalla normativa e
quindi si astrae dall’effettiva capacita di compensazione dei crediti. — (2) Il totale dei beneficiari dei due
incentivi non corrisponde alla sommatoria relativa alle singole misure in quanto alcune imprese sono
beneficiarie di entrambe.

Fig. 5.10 - Incentivi agli investimenti 4.0 in percentuale del gettito dell’lres e dell'IRAP
di competenza
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
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La tabella 5.7 riporta, con riferimento alle sole societa agevolate, la percentuale media
del risparmio d’imposta rispetto al gettito complessivo teorico calcolato su una base
imponibile al lordo della maggiorazione delle quote di ammortamento (incentive
inclusive) distinguendo tra maggiorazione degli ammortamenti e credito d’imposta. Le
percentuali tendono a crescere sia per la presenza di molte societa che utilizzano piu di
una agevolazione, sia per il ritardo temporale dell’interconnessione. Nel caso della
maggiorazione dell’ammortamento, la percentuale del risparmio d’imposta raggiunge il
suo massimo nel 2020 quando dovrebbe essere a regime il beneficio annuale riferito a
tutte le tre coorti di incentivo. Per quanto riguarda il credito d'imposta, negli anni
successivi al 2022 il risparmio d’imposta potrebbe essere anche maggiore per I’entrata
di nuove coorti beneficiarie dell’incentivo. Inoltre, emerge un risparmio d’'imposta in
media superiore al 100 per cento dovuto alla presenza di un elevato numero di societa
che supera questa soglia (oltre il 34 per cento nel 2022).

L’ammontare elevato del risparmio d'imposta potrebbe avere avuto qualche effetto
sulla liquidita delle singole societa. Nel triennio 2017-19, il 71 per cento delle societa
beneficiarie della maggiorazione passa da un cash-flow medio nel triennio negativo a uno
positivo. Questa percentuale e inferiore, pari al 41 per cento, per le societa che non hanno
beneficiato delle misure. Analogamente, nel triennio 2020-22, il 73 per cento delle societa
beneficiarie del credito d’'imposta passa da un valore negativo del cash-flow nel triennio
precedente a un valore positivo. Questa percentuale ¢ inferiore e pari al 53 per cento per
le societa mai agevolate.

Tab. 5.7 - Risparmio d’'imposta Incentivi 4.0 in percentuale dell'imposta dovuta
(solo societa agevolate)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Maggiorazione ammortamenti
Media 13,0 18,0 22,0 33,0 28,0 25,0
Mediana 3,0 5,0 7,0 14,0 11,0 8,0
Credito d'imposta
Media - - - 576,0 712,0 887,0
Mediana - - - 16,0 48,0 55,0

Societa con beneficio >100 % 17,1 31,7 34,1

Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.

5.5 Valutazione ex post

La valutazione dell’efficacia degli incentivi rispetto al loro obiettivo primario di aumentare
gli investimenti di tipo 4.0 richiede la disponibilita di dati in grado di distinguere tra questi
investimenti e gli altri, di diversa natura, realizzati dall'impresa, che — a loro volta —
potrebbero essere influenzati dalla presenza delle altre tipologie di incentivi agli
investimenti. In assenza di informazioni con tale dettaglio, tuttavia, puo essere condotta
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un’analisi di tipo causale per verificare se le societa che hanno beneficiato di questi
incentivi mostrino un tasso di investimento significativamente diverso da quello delle
societa non beneficiarie. La stessa analisi puo essere effettuata con riferimento anche agli
occupati e a indicatori di redditivita e di produttivita.

L’analisi causale e stata condotta sulle societa per le quali sono disponibili sia i dati fiscali
sia quelli di bilancio ed escludendo quelle appartenenti al settore finanziario e alla
Pubblica amministrazione. Questo sottoinsieme di beneficiari &€ stato ulteriormente
ristretto fino a individuare un gruppo idoneo di societa su cui effettuare le stime. In primo
luogo, sono state considerate le sole societa in panel (primo passaggio): si tratta, in
particolare, di un panel bilanciato 2012-2022 per la maggiorazione degli ammortamenti e
2016-2022 per il credito d’imposta (tab. 5.8)2%. Cid permette di considerare societa con
caratteristiche pil omogenee, evitando distorsioni dovute all’eventuale ingresso o uscita

di unita nel periodo considerato.

In secondo luogo, sono state escluse, per la valutazione di ciascuna misura (maggiorazione
o credito d’'imposta), le societa che abbiano goduto in qualsiasi coorte dell’altra
agevolazione (secondo passaggio). Questa scelta consente di limitare potenziali rischi di
sovrastima dovuti, nel caso del credito d’imposta, a possibili effetti ritardati
dell'iperammortamento/software e, nel caso della maggiorazione, a eventuali
sovrapposizioni degli effetti delle due misure, soprattutto quella del 2019, negli anni
successivi al primo. Peraltro, per quanto riguarda la maggiorazione, si considerano
trattate in ciascuna coorte le societa che interconnettono il bene entro tre anni
dall’acquisizione, escludendo dunque la possibilita che la misura abbia effetti differiti
dovuti a interconnessioni particolarmente tardive, che potrebbero non essere colti
nell’arco temporale disponibile per la valutazione.

Infine, in una prima fase dell’analisi, sia per la maggiorazione sia per il credito d’imposta,
sono considerate trattate in ciascuna coorte le sole societa che abbiano beneficiato
dell’incentivo in quella coorte e non in altre (terzo passaggio)®”.

Le societa in panel beneficiarie della maggiorazione sono circa 39.300 nella prima
coorte, 23.500 nella seconda e 15.800 nella terza. La quota rispetto al totale delle
societa agevolate e dunque compresa fra il 60 e il 65 per cento, a seconda della coorte,
mentre la percentuale del beneficio € molto piu elevata, superiore all’85 per cento. Le
societa agevolate e il beneficio sono settorialmente distribuiti in modo sostanzialmente
analogo alla popolazione delle societa beneficiarie della misura, con una leggera
maggiore concentrazione nella manifattura. Anche per la distribuzione geografica
avviene la stessa cosa, ma le regioni del Nord sono lievemente sovrarappresentate in
termini sia di numerosita che di ammontare. Dal punto di vista dimensionale, il panel

2% | 3 scelta di considerare un panel meno esteso per il credito d’imposta & dovuta alla possibilita di
mantenere un numero piu elevato di osservazioni senza che questo modifichi in modo rilevante i risultati delle
stime.

297 | risultati dell’analisi condotta rilassando questa condizione sono riportati nel paragrafo 5.5.3.
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ricalca 'andamento dei quattro gruppi dimensionali nella popolazione delle societa
agevolate, ma il numero dei beneficiari e 'ammontare del beneficio risultano
sottorappresentati nel caso delle micro-imprese. La quota di beneficiari aumenta, nel
panel rispetto alla popolazione, per piccole, medie e grandi imprese, mentre la quota del
beneficio fruito aumenta solo per le imprese medio-grandi.

Le societa che beneficiano della maggiorazione interconnettendo entro due anni e che
non accedono al credito d’'imposta sono circa 13.000 nella prima coorte, 3.800 nella
seconda e 1.400 nella terza. Infine, quelle che beneficiano della maggiorazione solo in una
coorte — ovvero non ripetono l'incentivo — sono circa 11.300 per la prima coorte, 2.500
per la seconda e 1.000 per la terza (fig. 5.11).

Tab. 5.8 - Statistiche descrittive dei panel di societa interessate dalle agevolazioni (1)
(migliaia di euro)
Credito d’'imposta Maggiorazione
25 X Mediana 75 X Media 25 . Mediana 75° i Media
percentile percentile i percentile percentile

Beneficiarie maggiorazione e credito

Tasso d’investimento (%) 1,05 3,03 7,53 7,05 0,96 2,76 6,64 6,75
Dipendenti (numero) 10 21 48 71 10 20 47 68
Fatturato 1.870 4.710 13.400 24.600 1.808 4.496 12.600 23.200
Valore aggiunto 605 1.389 3.591 5.962 551 1.275 3.331 5.655
Cash-flow 127 361 1.045 2132 | 104 298 895 1.884
Immobilizzazioni materiali 272 903 3.057 6.618 224 818 2.876 6.090
Immobilizzazioni immateriali 4 30 161 2.552 3 27 141 2.305
Salari e stipendi 261 609 1.581 2.420 251 572 1.464 2.272
ROA (%) 2,69 5,80 11,33 7,92 2,88 5,71 10,94 7,79
Beneficiarie solo credito
Tasso d’investimento (%) 0,4 1,72 53 6,52 0,28 1,3 4,22 5,37
Dipendenti (numero) 5 10 21 30 3 8 16 26
Fatturato 689 1.692 4.469 8.856 488 1.327 3.784 8.205
Valore aggiunto 198 487 142 1.816 134 375 956 1.991
Cash-flow 31 88 250 572 22 70 223 670
Immobilizzazioni materiali 62 242 918 1.993 31 143 716 2.923
Immobilizzazioni immateriali 0 8 60 387 0 6 43 518
Salari e stipendi 89 232 551 839 52 175 444 816
ROA (%) 1,97 4,31 8,88 6,08 2,21 5,01 10,39 7,33
Non beneficiarie
Tasso d'investimento (%) 0 0,12 1,56 46 i 0 0,13 1,55 4,05
Dipendenti (numero) 0 2 11 7 0 2 6 9
Fatturato 76 284 922 2.535 82 306 1.002 2.805
Valore aggiunto 14 76 256 558 17 83 274 579
Cash-flow 1 16 58 186 1 17 60 196
Immobilizzazioni materiali 3 34 287 1.080 5 50 406 1.252
Immobilizzazioni immateriali 0 0 10 269 0 0 11 293
Salari e stipendi 0 22 116 242 0 23 124 256
ROA (%) 0,0 2,76 7,59 1,43 0,0 2,69 6,89 2,61

Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
(1) Le statistiche sono calcolate sull’anno precedente all’'introduzione delle misure (2016 per la maggiorazione
e 2019 per il credito d'imposta).
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Fig. 5.11 - Numero di societa beneficiarie della maggiorazione e di quelle utilizzate
nella valutazione
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.

Per quanto riguarda il credito d’'imposta, i beneficiari del panel sono circa 11.600 nella
prima coorte, 38.000 nella seconda e 42.800 nella terza. L’agevolazione fruita & pari,
rispettivamente, a 1,4, 6,9 e 6,6 miliardi. | beneficiari rappresentano fra il 70 e 1’80 per
cento del totale delle societa agevolate e il beneficio @ pari a circa I’'85 per cento.
Analogamente a quanto osservato nel caso della maggiorazione, i beneficiari e
I’'ammontare dell’agevolazione sono settorialmente distribuiti come la popolazione
delle societa beneficiarie della misura, ma anche in questo caso la manifattura e
leggermente sovrarappresentata, cosi come le regioni del Nord. Dal punto di vista
dimensionale, il panel ricalca I'andamento dei quattro gruppi dimensionali nella
popolazione con una sottorappresentazione sia del numero sia dell’lammontare del
beneficio delle micro-imprese. La quota di beneficiari aumenta, nel panel rispetto alla
popolazione, per piccole, medie e grandi imprese, mentre la quota del beneficio fruito
cresce solo per le imprese medio-grandi.

Le societa che beneficiano del credito d’imposta senza aver acceduto alla maggiorazione
sono circa 4.800 nella prima coorte, 21.300 nella seconda e 24.700 nella terza coorte, cui
corrispondono 0,3, 2,4 e 2,3 miliardi di incentivo (fig. 5.12). Quelle che beneficiano del
credito d’imposta solo in una coorte — ovvero non ripetono I'incentivo — sono circa 1.900
per la prima coorte, 11.700 per la seconda e 15.200 per la terza (a queste corrispondono,
rispettivamente, 0,1, 0,9 e 1,2 miliardi di incentivo).
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Fig. 5.12 - Numero di societa beneficiarie del credito d’'imposta e di quelle utilizzate
nella valutazione
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Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.

5.5.1 La tecnica di stima utilizzata

Definito I'insieme di societa per le quali € possibile valutare gli effetti degli incentivi, ai fini
della stima & stato necessario confrontare quelle beneficiarie (trattate) con un gruppo di
controllo di societa non interessate (non trattate). Tuttavia, il disegno della politica non
permette di individuare direttamente questo secondo gruppo, dal momento che gli
incentivi 4.0, tanto la maggiorazione quanto il credito d’imposta, erano (e sono tuttora)
accessibili a tutte le imprese che decidono di investire nelle tipologie di beni agevolati.
Non essendo stata definita dalla normativa alcuna caratteristica esogena che determini
eventuali esclusioni di societa dalla misura, 'unica ragione per cui le imprese risultano
trattate o meno e l'autoselezione nell’utilizzo dell’incentivo e, come € noto, questa e
problematica perché potrebbero esistere dei fattori non osservabili (confounding factors)
in grado di influenzare contemporaneamente sia la scelta di accedere all’incentivo sia i
risultati conseguiti.

Per questa ragione, al fine di stimare I'effetto delle agevolazioni, si & fatto ricorso a una
strategia di matching, che consiste nel confrontare due gruppi di societa simili tra loro
sulla base di alcune caratteristiche osservabili, con I'obiettivo di costruire un gruppo di
controllo credibile selezionando, tra le societa che non hanno beneficiato della misura,
quelle che risultano piu vicine alle trattate. Per ciascuna societa che ha usufruito
dell’intervento, e stata dunque identificata un’altra non trattata con caratteristiche il piu
possibile sovrapponibili. Se due societa risultano molto simili prima dell’intervento,
eventuali differenze nei risultati successivi possono in effetti essere attribuite con
maggiore affidabilita alla politica oggetto di analisi piuttosto che a fattori preesistenti. In
altri termini, con questo approccio si cerca di avvicinare il piu possibile il disegno
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valutativo a quello di un esperimento randomizzato. Una volta individuate societa simili,
e stato stimato I'effetto medio del trattamento sui trattati (Average Treatment Effect on
Treated, ATET) confrontando i risultati dei due gruppi.

In particolare, per individuare il gruppo di controllo e per la stima e stato utilizzato un

298

nearest neighbor matching Le variabili considerate per misurare la somiglianza

includono sia alcune caratteristiche strutturali come I'eta dell'impresa, la localizzazione

299

territoriale, il settore di attivita®®, sia alcune misure di performance economica negli anni

antecedenti all'intervento. Tra queste ultime, sono stati considerati il tasso di
investimento (calcolato come rapporto fra gli investimenti dell’anno e I'attivo dell’anno
precedente), il numero di dipendenti, il valore aggiunto, il fatturato e il ROA di tutti gli
anni disponibili antecedenti al trattamento, il cash-flow, le immobilizzazioni materiali e
immateriali, le retribuzioni e il tasso di crescita del numero di dipendenti dell’anno pre
trattamento.

Il problema dell’autoselezione ¢ stato affrontato con metodologie non dissimili in lavori che si sono
recentemente occupati della valutazione delle stesse misure. In particolare, Bratta et al. (2023),
nel valutare gli effetti della maggiorazione 4.0, hanno utilizzato un propensity score matching per
individuare un gruppo di imprese di controllo con il quale confrontare le beneficiarie dell’incentivo.
La procedura consiste nell’utilizzare informazioni delle dichiarazioni fiscali, dei bilanci e i dati
relativi ai flussi di ingresso e di uscita dei lavoratori di fonte ANPAL per calcolare il propensity score
di ciascuna impresa inclusa nel campione di analisi. Viene successivamente utilizzato uno stimatore
di tipo difference-in-differences. Riguardo alla valutazione degli effetti del credito Transizione 4.0,
il Comitato scientifico per la valutazione dell'impatto economico degli interventi del Piano
Transizione 4.0, combinando i dati contenuti in Asia Imprese, quelli delle dichiarazioni, quelli sugli
occupati di fonte INPS e Asia Occupazione e le informazioni di bilancio, ha utilizzato uno stimatore
che combina un approccio di tipo synthetic control con un difference-in-differences (Syntetic
Difference in Difference). La procedura di stima prevede un primo stadio in cui si attribuisce a
ciascuna impresa non beneficiaria un peso per creare un campione di controllo sintetico tale che,
nel periodo pre trattamento, la dinamica della variabile di interesse sia analoga a quella delle
imprese trattate. Nel secondo stadio viene utilizzato uno stimatore di tipo difference-in-
differences.

Analogamente alla metodologia qui proposta, queste tecniche consentono di evitare che le
caratteristiche ex ante delle imprese abbiano un proprio effetto sulle variabili di interesse,
indipendentemente dalla decisione di fruire degli incentivi analizzati.

298 |n termini formali, ogni societa trattata & abbinata a una di controllo che presenti caratteristiche pre
trattamento simili, rappresentate dal vettore di covariate X;. La distanza tra due unita i e j € quantificata
K 2
AX. X)) = Z(xm «\’.jx)
mediante la distanza euclidea k=1 , dove Xi ¢ il valore della k-esima covariata per
I'impresa i e k & il numero totale delle covariate utilizzate.
299 Dal momento che il settore di appartenenza pud cambiare negli anni, si & scelto di classificare le societa in
base al settore prevalente nell’arco di tempo considerato.

ufficio Rapporto sulla politica di bilancio 241

u B parlamentare
di bilancio



5.5.2 [risultati della stima

In questa sezione si riportano le stime degli effetti della maggiorazione e del credito
d’imposta sul tasso di investimento delle societa (calcolato come rapporto fra tutti gli
investimenti effettuati dalla societa nell’anno e I'attivo dell’anno precedente3®) e sul
tasso di crescita del numero di dipendenti (calcolato rispetto al livello pre trattamento).
Le stime sono state effettuate separatamente per ciascuna coorte di ciascun incentivo.
Per ognuna di esse, I'effetto € valutato sulle variabili di outcome nello stesso anno di
introduzione dell’incentivo (anno t) e nei due anni successivi (t+1 e t+2)301,

| risultati riportati nella tabella 5.9 mostrano che le societa beneficiarie degli incentivi
hanno in media un tasso di investimento piu elevato rispetto ai controlli, con effetti
differenziati fra coorti e a seconda dell’anno considerato. Va osservato che I'effetto sugli
investimenti nell’anno di fruizione della misura e attribuibile agli investimenti in beni
Industria 4.0 oggetto dell’incentivo; quelli che si osservano negli anni successivi sono
riconducibili a tre possibili canali. Il primo e legato al disegno della misura. Come si & visto
in precedenza (par. 5.2, tab. 5.1), in ciascuna coorte I'incentivo spettava anche alle societa
che avessero versato un acconto per l'acquisto di un bene agevolato nell’anno di
introduzione della misura, completando la transazione nell’anno seguente. Un secondo
canale & I'effetto generale di incentivo a investire che i beni 4.0 possono comportare. E
infatti plausibile ritenere che le societa beneficiarie siano state indotte a investire
ulteriormente, anche in beni non direttamente agevolati ma comunque collegati a quelli
oggetto della misura. Infine, il terzo canale & connesso con la possibilita che le due misure
di agevolazione, riducendo I'ammontare dell'imposta dovuta, abbiano avuto un effetto
positivo sul cash-flow e che questo abbia portato le societa a investire anche negli anni
seguenti.

In generale, I'effetto e piu debole per le coorti della maggiorazione (prime tre colonne
della tabella 5.9) rispetto a quelle del credito d’imposta (ultime tre colonne). In
particolare, la prima coorte ha un effetto pari a 0,7 punti percentuali nel primo anno, 1,2
(sebbene con una significativita inferiore) nel secondo e 0,5 nel terzo. La seconda coorte
sembrerebbe beneficiare di un effetto pil modesto. Per la terza coorte I'effetto € pari a
1,4, 1,5 e 1,4 punti percentuali, rispettivamente, nel primo, nel secondo e nel terzo anno.
L'effetto sembra dunque rafforzarsi nel passaggio dalla prima alla terza coorte,
coerentemente con un processo di progressivo apprendimento del funzionamento di
una misura — la maggiorazione — dal disegno piuttosto complesso. Gli effetti degli anni
successivi al primo sono piu deboli per la prima coorte ma sono elevati, pari a quelli del
primo anno, per la terza.

300 Gli investimenti sono calcolati a partire dai dati di bilancio come differenza fra le immobilizzazioni di un
anno rispetto al precedente cui si risommano gli ammortamenti. Le immobilizzazioni e I'attivo del 2020 sono
corretti per le rivalutazioni sottraendo alle immobilizzazioni 2020 I'incremento della riserva di rivalutazione
fra il 2019 e il 2020.

301 per la sesta coorte gli effetti sono valutati solo negli anni t e t+1 dal momento che i dati di bilancio sono
disponibili fino al 2023.
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Tab. 5.9 - Effetti della maggiorazione dell’'ammortamento e del credito di imposta sul
tasso di investimento (1)

| coorte Il coorte Il coorte IV coorte V coorte VI coorte
0,726*** 1,375%** 4,708*** 4,842 %** 4,867***
t (0,229) ns- (0,456) (0,475) (0,275) (0,528)
o1 2,142* 0,831** 1,537** 0,990*** 1,325%%* 2,170%**
(0,117) (0,346) (0,658) (0,321) (0,191) (0,155)
- 0,457%%* s 1,424%%* 0,643* 0,955%** ]
(0,141) (0,620) (0,345) (0,156)
Societa micro-piccole
0,776*** 1,426%** 5,268*** 5,080*** 5,339%**
t (0,249) ns- (0,501) (0,533) (0,290) (0,612)
o1 s, 0,793** 1,547** 1,247%%* 1,380%** 2,280%**
(0,379) (0,729) (0,362) (0,211) (0,175)
0,450*** 1,400%* 0,983 ***
t+2 n.s. ns. -
(0,148) (0,642) (0,171)
Societa medio-grandi
2,526*** 3,185%** 2,524***
t i (0,886) (0,841) (0,452)
t+1 - n.s. n.s. g
0,286
t+2 - 0,511% n.s. -
(0,479)
Societa del Mezzogiorno
2,725** 4,347%** 5,152%** 4,901 %** 5,239%**
t ns- (1,194) (1,336) (1,045) (0,386) (0,386)
ol 1,153%** ns 3,713** 2,268%** 1,748%** 1,903 ***
(0,332) (1,536) (0,813) (0,282) (0,352)
42 0,710** ns. 2,202%* 1,509* 1,138%** )
(0,298) (1,207) (0,858) (0,372)

Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
(1) * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01, n.s. non significativo.

L’effetto aumenta in modo significativo quando si osservano le coorti del credito
d’imposta. Le societa che ne hanno usufruito hanno in media un tasso di investimento nel
primo anno superiore ai controlli di 4,7 punti percentuali per la quarta coorte, di 4,8 per
la quinta e di 5,2 per la sesta. Positivi e significativi sono anche gli effetti nel secondo anno
(1, 1,3 e 2,2 punti percentuali, rispettivamente) e nel terzo per la quinta coorte (poco
meno di un punto percentuale)3®,

Per valutare se gli effetti dipendano dalla dimensione di impresa, le stime sono state
ripetute suddividendo le societa in due gruppi, le micro-piccole e le medio-grandi®®. Per
la maggiorazione non & possibile effettuare le stime per il secondo gruppo perché non si
individuano osservazioni abbinabili (controlli) senza rilassare eccessivamente le condizioni
di matching. La tabella 5.9 mostra, comunque, che I'effetto dell’iperammortamento &
leggermente piu elevato nel primo anno per le societa micro-piccole rispetto al
complesso delle imprese trattate (0,8 punti percentuali per la prima coorte, 1,4 per la

302 | e stime sono state ripetute anche suddividendo le societa fra i settori dell’industria e dei servizi. Non sono
tuttavia emerse differenze significative.

303 Come per il settore, anche la dimensione pud cambiare nel tempo. Anche in questo caso si & deciso di
suddividere le societa in base alla dimensione prevalente, ma nel periodo pre trattamento, dato che la
classificazione dimensionale e basata su variabili che possono essere influenzate dalle misure in esame.
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terza). Il maggiore impatto della misura sulle societa micro-piccole & piu evidente nel
caso del credito d’'imposta. Per questo gruppo di imprese gli effetti sono particolarmente
elevati nel primo anno (rispettivamente, 5,3, 5,1 e 5,3 punti percentuali per la quarta,
quinta e sesta coorte) e si abbassano, pur rimanendo di una certa rilevanza, negli anni
successivi. Per il gruppo delle societa medio-grandi, I'effetto nel primo anno, pur
positivo e significativo, & relativamente inferiore nel primo anno (pari a 2,5, 3,2 e 2,5
punti percentuali, rispettivamente, per la quarta, quinta e sesta coorte) mentre tende a
essere non significativo negli anni successivi.

Da ultimo, & possibile valutare i risultati per le sole societa del Mezzogiorno. Questa analisi
assume rilevanza dato che il perimetro dei beni agevolati con la maggiorazione 4.0 e poi
con il credito Transizione 4.0 & lo stesso del credito d’imposta per il Mezzogiorno. Dal
momento che, come si & visto, la percentuale di societa del Sud beneficiarie degli incentivi
4.0 che ha contemporaneamente fruito anche del credito per il Mezzogiorno e
progressivamente aumentata da una coorte all’altra (e, in particolare, al passaggio dalla
maggiorazione al credito d’'imposta), & ragionevole ritenere che vi possa essere stata
sinergia tra le due misure. La tabella 5.9 mostra che gli effetti sugli investimenti sono piu
elevati al Sud, soprattutto a partire dalla terza coorte (4,3 e 3,7 punti percentuali nel
primo e nel secondo anno, contro 1,4 e 1,5 per le societa beneficiarie della sola
maggiorazione). Analogamente, si osserva un effetto pil elevato anche per le prime due
coorti del credito d’imposta, in particolare negli anni successivi al primo (2,3 punti
contro 1 nel secondo anno per la quarta coorte e 1,7 contro 1,3 per la quinta). Gli effetti
della sesta coorte sono invece piu in linea con quelli trovati per la totalita delle societa.
Sembrerebbe dunque plausibile che i due incentivi abbiano agito nella stessa direzione.
Tuttavia, @ necessario considerare che le societa del Mezzogiorno sono in media piu
piccole rispetto alla popolazione generale e la dimensione — come si € visto — potrebbe
a sua volta aver trainato il maggiore effetto.

Le misure di incentivo sembrerebbero aver avuto effetti anche sull’occupazione. In
particolare, si considera la crescita percentuale del numero di dipendenti del primo,
secondo e terzo anno rispetto al livello pre trattamento. Cio permette di cogliere I'effetto
cumulato delle misure su piu anni, considerando che le modifiche indotte dalle
agevolazioni sul numero di dipendenti potrebbero essere visibili su un arco temporale piu
esteso rispetto agli investimenti. Riguardo alla maggiorazione (tab. 5.10), per la prima
coorte I'effetto @ pari a un punto percentuale nel primo anno e a 2 punti negli anni
successivi. Per la seconda e la terza coorte I’effetto si rafforza, in particolar modo, dopo
uno o due anni di trattamento (2,8 puntia t+1 e 5,1 a t+2 per la seconda coorte; 4,6 e 6
punti, rispettivamente, a t+1 e t+2 per la terza).

Gli effetti risultano pil marcati nel caso del credito d’imposta. In particolare, nel primo
anno sono stimabili pari a 5-6 punti percentuali per tutte le coorti e si rafforzano negli
anni successivi. Considerando che nell’anno pre trattamento le societa agevolate delle
varie coorti hanno in media circa 30 dipendenti, dopo due o tre anni dalla fruizione
dell’incentivo I'incremento e dell’ordine di 2 o 3 dipendenti.
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Tab. 5.10 - Effetti della maggiorazione dell’lammortamento e del credito d’imposta sui
dipendenti (1)
(in percentuale del livello pre trattamento)

| coorte Il coorte Il coorte IV coorte V coorte VI coorte
1,100%** 1,876** ns 4,793 *** 6,020%** 5,284 %**
t (0,428) (0,791) - (1,046) (0,479) (0,422)
41 1,964*** 2,785** 4,589** 9,223 *** 7,938%** 8,132%**
(0,531) (1,102) (1,933) (1,394) (0,627) (0,816)
42 2,683%** 5,128%** 6,044%** 10,636*** 9,209*** .
(0,637) (1,299) (2,231) (1,582) (1,042)
Societa micro-piccole
0,903** 2,252%** ns 5,618*** 5,965*** 6,117***
t (0,452) (0,830) - (1,142) (0,520) (0,472)
41 1,627%** 3,319%** 4,582** 10,729%*** 8,498*** 8,091 ***
(0,566) (1,166) (2,035) (1,554) (0,681) (0,906)
2 2,312%** 5,652%** 6,617*** 13,022%** 9,147*** )
(0,675) (1,366) (2,393) (1,753) (1,125)
Societa medio-grandi
) ns. 5,521 %** 3,497 ***
t (1,144) (0,824)
4,356*** 9,186***
t+1 - ns.
(1,387) (1,751)
8,032%**
t+2 - n.s. -
(2,694)

Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
(1) * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01, n.s. non significativo.

Analogamente a quanto fatto per il tasso di investimento, le stime sono state replicate
suddividendo le societa in micro-piccole e medio-grandi. Per la maggiorazione, I'effetto
sull’occupazione delle societa di dimensione inferiore & leggermente piu basso della
stima di base per la prima coorte ma si rafforza in quelle successive. Nel caso del credito
d’imposta, I'effetto tende a essere piu elevato per la quarta coorte, per tutti gli anni.
Nelle coorti successive I'impatto e analogo a quello della specificazione di base. Per le
societa medio-grandi invece l'effetto risulta non significativo nella quarta coorte e
inferiore alla specificazione di base in quelle successive, con I'unica eccezione del secondo
anno per la sesta coorte.

Visti i risultati ottenuti sugli investimenti e sull’occupazione, & plausibile ipotizzare che
questi incentivi possano avere avuto un qualche effetto anche su variabili quali la
redditivita e la produttivita delle imprese. A tal fine si & proceduto a un primo tentativo di
stima, con la stessa metodologia, sugli indici di redditivita (ROE, ROS, ROA) e di
produttivita (salari e stipendi per dipendente e valore aggiunto per dipendente). L’analisi
preliminare non restituisce tuttavia risultati chiari e univocamente significativi. Sono
dunque necessari ulteriori approfondimenti in questo senso, incluse una valutazione di
quali variabili di outcome possano essere opportunamente utilizzate per cogliere questi
effetti e un’estensione del periodo sul quale verificare i risultati.

In conclusione, dall’analisi emergono effetti positivi della maggiorazione degli
ammortamenti e del credito d’imposta sul tasso di investimento e sull’occupazione che
sembrano coerenti con i risultati di recenti analisi simili condotte sulle stesse misure.
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Questi risultati sono infatti coerenti con quelli di Bratta et al. (2023) per il primo anno
dell'iperammortamento e del Comitato scientifico per la valutazione dell'impatto economico degli
interventi del Piano Transizione 4.0 per le tre coorti del credito d’imposta. In particolare, nel primo
contributo emerge un effetto positivo della maggiorazione 4.0 sull’occupazione e, pil
precisamente, un incremento delle assunzioni non accompagnato da un contemporaneo aumento
della fine dei rapporti di lavoro. Secondo gli autori, per le imprese beneficiarie le assunzioni
sarebbero aumentate di 3 punti percentuali in pilu rispetto alle non beneficiarie nel periodo
successivo all’agevolazione. Nel secondo contributo viene rilevato un effetto positivo e significativo
sul tasso di investimento, che varia fra 0,5 e 3,7 punti percentuali a seconda della dimensione
d’impresa (piu basso per le grandi imprese e piu elevato per le micro-imprese) e della coorte di
trattamento (piu elevato per la sesta coorte). Viene trovato inoltre un effetto positivo e
significativo sul logaritmo del numero di occupati.

Considerando le difficolta oggettive della valutazione ex post di questo tipo di politiche, il
cui disegno non si presta a un’analisi controfattuale, I'ottenimento di risultati simili
utilizzando metodi di stima analoghi ma differenti e dataset non perfettamente
sovrapponibili sembra incoraggiante. Tuttavia, questo tipo di analisi non dovrebbe essere
ritenuto I'unico metro di valutazione di questi incentivi agli investimenti. In primo luogo,
perché, come si e visto, vi & una difficolta oggettiva derivante dalla mancanza di un gruppo
di controllo, che deve essere opportunamente costruito e le ipotesi sotto le quali le stime
sono non distorte non sono generalmente verificabili. In secondo luogo, perché I'analisi &
condotta su sottoinsiemi diimprese, spesso in panel come in questo caso, e i risultati sono
quindi validi per le societa incluse nel campione ma difficilmente estendibili all’'universo e
quindi, ad esempio, alle nuove entranti o ai soggetti in difficolta che escono dal mercato.
Con queste premesse, tuttavia, il fatto che lavori diversi ottengano risultati coerenti
certamente una base per poter esprimere un giudizio riguardo all’efficacia, sulle variabili
oggetto della misura e su altre variabili di impresa di interesse, di questi interventi.

5.5.3 Larobustezza della stima

Al fine di sostenere la validita delle stime, sono stati effettuati alcuni controlli di
robustezza.

In primo luogo, le stime sono state replicate considerando come trattate, per la
maggiorazione e per il credito d’imposta, tutte le societa che abbiano beneficiato dello
specifico incentivo in una qualsiasi coorte, senza escludere quelle che lo abbiano
ripetuto anche in una coorte successiva. In altri termini, la selezione del campione si
ferma al secondo passaggio descritto all’inizio di questo paragrafo: dalle beneficiarie della
maggiorazione si escludono le societa che abbiano fruito anche del credito d’'imposta e
viceversa. Le stime sono state ripetute per valutare gli effetti sia sul tasso di investimento
sia sulla crescita dei dipendenti e i risultati non presentano differenze sostanziali rispetto
a quelli della specificazione di base, essendo eventualmente solo marginalmente piu
elevati. Ad esempio, per la prima coorte della maggiorazione I'effetto sul tasso di
investimento (sempre significativo) € pari a 0,8 punti percentuali nel primo anno, 2 nel
secondo e 0,5 nel terzo (in media 1,1 punti sui tre anni, in linea con quanto riportato nella
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tabella 5.9). Analogamente, per la quarta coorte (la prima del credito d’imposta), I'effetto
sul tasso di investimento (sempre significativo) & pari a 4,2 punti percentuali nel primo
anno, 1,9 nel secondo e 1,5 nel terzo (in media, 2,5 punti sui tre anni, a fronte di una stima
di base di 2,1; tab. 5.9). In conclusione, questi risultati sono coerenti con quelli della stima
di base, tenendo conto che se non si escludono le societa che ripetono I'incentivo in piu
di una coorte e ragionevole ipotizzare che I'impatto possa essere piu elevato, soprattutto
negli anni successivi al primo, perché gli effetti dell’adesione a coorti successive
potrebbero cumularsi.

In secondo luogo, si & tenuto conto del fatto che — come si & visto nel paragrafo 5.3 -
molte societa che hanno fruito degli incentivi 4.0 hanno beneficiato anche delle misure
per gli investimenti in beni materiali strumentali non 4.0 (inizialmente il
superammortamento e in seguito il credito d’'imposta che lo ha sostituito). In particolare,
il superammortamento & stato ampiamente utilizzato dalle societa, soprattutto nei primi
anni, e spesso proprio contemporaneamente alla maggiorazione 4.0. Nell’analisi
dell’effetto della maggiorazione 4.0 sul tasso di investimento, la fruizione del
superammortamento da parte delle societa trattate o dei controlli, potrebbe portare a
delle distorsioni. In particolare, I'effetto potrebbe essere sovrastimato nel caso in cui
siano le societa trattate (e non i rispettivi controlli) a fruire anche del
superammortamento e sottostimato nel caso opposto.

La stima di base della maggiorazione é stata pertanto replicata escludendo sia dalle
trattate che dai controlli le societa beneficiarie anche del superammortamento. Per la
prima coorte (tab. 5.11), I'effetto sul tasso di investimento € pilu elevato nel primo anno
(1,2 punti percentuali contro 0,7 della specificazione di base) e analogo negli anni
successivi (con una significativita maggiore nel secondo anno e minore nel terzo). Per la
seconda coorte, I'effetto e positivo e significativo, contro risultati indeterminati della
specificazione di base. Per la terza coorte |'effetto e in linea con la specificazione di base.

Sembrerebbe dunque che I'utilizzo anche del superammortamento possa portare a una
sottostima degli effetti dell’incentivo 4.0, soprattutto nel primo anno e per la seconda
coorte. Come atteso, questo € vero, in particolare, per le prime due coorti, nelle quali la
distinzione fra le due misure era ancora poco chiara e le societa hanno spesso privilegiato
la misura del superammortamento.

Tab. 5.11 - Effetti della maggiorazione dell’ammortamento sul tasso di investimento
per le societa che non hanno fruito del superammortamento (1)

| coorte Il coorte Il coorte
1,220%** 1,086%** 1,161%**
t (0,392) (0,382) (0,426)
] 0,989*** 1,172* 1,441%*
(0,301) (0,712) (0,716)
t+2 0,487+ ns. n.s.
(0,257)

Fonte: elaborazioni con modello MEDITA dell’UPB.
(1) * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01, n.s. non significativo.
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E stato infine valutato se gli effetti sul tasso di investimento cambierebbero per le
imprese che si trovano in difficolta finanziaria, ripetendo separatamente le stime per le
societa con cash flow negativo, per quelle con un indice di indipendenza finanziaria (dato

dal rapporto fra patrimonio netto e attivo) inferiore al 15 per cento3*

e per quelle con un
indice di rischiosita elevato. Sia nel caso della maggiorazione sia in quello del credito
d’imposta, per questi sottogruppi le stime nel primo anno sono analoghe a quelle valide
per I'intero campione. Tendono invece a essere non significativi, soprattutto per le

coorti della maggiorazione, gli effetti degli anni successivi.

5.6 Considerazioni generali

Negli ultimi dieci anni un ammontare significativo di risorse pubbliche é stato destinato
a finanziare incentivi fiscali per stimolare gli investimenti delle imprese e, in particolare,
quelli legati alla trasformazione digitale e tecnologica e, piu di recente, quelli orientati ad
aumentare |'efficienza energetica.

Dal 2017 al 2019 le imprese hanno beneficiato di maggiorazioni degli ammortamenti, che
permettevano di dedurre fiscalmente una percentuale aggiuntiva degli investimenti in
beni tecnologici materiali e immateriali avanzati. Dal 2020 queste misure sono state
sostituite da crediti d’'imposta, una scelta che ha rappresentato un cambiamento
importante nell’approccio alle politiche di incentivazione.

La trasformazione da maggiorazioni di ammortamento a crediti d’imposta non e stata
solo formale; essa ha comportato differenze sostanziali in termini di accessibilita ed
efficacia dell’incentivo. Le maggiorazioni degli ammortamenti erano vincolate alla
redditivita e alla capienza fiscale delle imprese, creando incertezze sulla possibilita
effettiva di beneficiarne e ritardi temporali nella fruizione dell’incentivo. | crediti
d’imposta, invece, si configurano come sussidi automatici indipendenti dalla situazione
economica e fiscale dell'impresa, utilizzabili in compensazione in modo piu tempestivo e
su un arco temporale piu breve (3 anni anziché la durata della vita utile del bene, in media
pari a 5-8 anni a seconda che si tratti di beni materiali o immateriali).

Le caratteristiche degli incentivi e la diversa intensita delle agevolazioni (sussidio implicito
al costo dell'investimento) determinata dalle modifiche annuali ai coefficienti di
maggiorazione degli ammortamenti e alle percentuali del credito d’imposta hanno
influenzato, almeno in parte, le caratteristiche dei soggetti beneficiari e inciso
sull’efficacia delle due misure.

Con riferimento al primo aspetto, I’analisi descrittiva evidenzia che il passaggio ai crediti
d’imposta avrebbe favorito cambiamenti significativi nella composizione dei beneficiari.

304 Questo valore rappresenta una soglia al di sopra della quale un’impresa si puo considerare dotata di una
buona indipendenza finanziaria.
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La maggiorazione dell’lammortamento risulta relativamente piu concentrata sul settore
della manifattura, mentre il credito d'imposta e piu diffuso anche fra altri settori, in
particolare, costruzioni e servizi. E osservabile inoltre un riequilibrio dimensionale, con
maggiore partecipazione delle piccole imprese, e territoriale, con la quota di societa
meridionali che cresce dal 15 al 25 per cento. Tuttavia, emerge anche che gli incentivi
hanno continuato a premiare prevalentemente societa performanti, con indicatori di
redditivita e dinamicita degli investimenti superiori alla media gia prima dell’accesso alle

agevolazioni.

Per quanto riguarda il secondo aspetto, I'efficacia delle misure rispetto al loro obiettivo, i
dati disponibili non permettono di osservare direttamente e separatamente I'andamento
degliinvestimenti in beni 4.0 rispetto a quello negli altri beni. Tuttavia, dall’analisi emerge
che le societa che hanno usufruito di almeno una delle due misure (maggiorazione e
credito d’imposta) hanno registrato una dinamica pil marcata del tasso di investimento
rispetto a societa simili che non vi hanno fatto ricorso. Inoltre, nel confronto con le
societa non agevolate, quelle beneficiarie del credito d’imposta presentano tassi
differenziali mediamente superiori rispetto a quelle che hanno goduto della
maggiorazione. Questo risultato & coerente con la maggiore fruibilita del credito
d’imposta e la piu elevata intensita media di quest’ultimo incentivo, in particolare, per gli
investimenti di dimensione inferiore. Entrambe le misure d’incentivo, inoltre,
sembrerebbero aver avuto effetti positivi anche sull’occupazione, piit marcati nel caso
di fruizione del credito d’imposta.

Con la scadenza di queste agevolazioni prevista a legislazione vigente per il 2025 si
potrebbe aprire una fase di ripensamento delle politiche di incentivo agli investimenti
delle imprese e, in particolare, per quelli legati alla transizione digitale e tecnologica e
all’efficienza energetica.

Il passaggio a crediti d'imposta automatici, compensabili con qualsiasi altro tributo e
contributo e in alcuni casi cedibili, pur determinando una maggiore efficacia dell’incentivo
in termini di stimolo agli investimenti, ha aumentato i rischi per la sostenibilita dei conti
pubblici. Questo aspetto ha reso necessaria I'introduzione a partire dal 2024, di tetti di
spesa e di procedure di monitoraggio soprattutto ex ante piu stringenti, che tuttavia
rischiano di ridurre I'attrattivita di questi strumenti. Si pone quindi la questione — nel
disegno di future agevolazioni — di come preservare i vantaggi strutturali di questi
incentivi implementando al contempo meccanismi di monitoraggio che non
compromettano la loro attrattivita e la solidita dei conti pubblici.

Va infine osservato che questo tipo di incentivi automatici comporta un beneficio fiscale
anche per gli investimenti che le imprese avrebbero comunque realizzato in loro assenza
(cosiddetto effetto peso morto dell’incentivo). L'analisi effettuata non permette di
verificare e quantificare questo effetto; tuttavia, la concentrazione degli incentivi su
societa gia performanti in termini di tasso di investimento e di redditivita ne sono
un’indicazione. Questo dovrebbe portare a riflessioni su come migliorare il disegno delle
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agevolazioni anche al fine di concentrarle sulle imprese che maggiormente necessitano
di sostegno per la transizione digitale e tecnologica.

A fronte delle importanti sfide dettate dalle transizioni tecnologica e ambientale e del
profondo mutamento della distribuzione delle catene del valore, & opportuno che la
politica industriale eviti un utilizzo improduttivo delle limitate risorse pubbliche.
Pertanto, le valutazioni d’'impatto delle passate politiche d’incentivazione assumono un
ruolo determinante per la definizione di quelle nuove. Le analisi ex post degli incentivi
sono fondamentali, da un lato, per verificare che le risorse effettivamente impiegate nelle
specifiche misure rispecchino le stime iniziali della perdita di gettito attesa e quindi per
assicurare la tenuta dei conti pubblici, per aggiornare gli andamenti tendenziali di
agevolazioni gia esistenti e per migliorare I'attivita di quantificazione delle nuove misure
e, dall’altro, per valutare I'efficacia degli incentivi rispetto agli obiettivi perseguiti e,
quindi, per condurre in maniera efficace la politica industriale e migliorare la capacita di
incidere sulle decisioni delle imprese. E pertanto auspicabile che il disegno delle nuove
misure sia corredato da elementi che agevolino la realizzazione di tali analisi di
valutazione per aumentare I’efficienza e I'efficacia della politica industriale.
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