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Y Na [0l Patuelli (Abi) lo ha segnalato: le tasse sugliinvestimenti degliitaliani sono troppo alte
Il governo vorrebbe abbassarle ma i soldi per farlo non ci sono. Nel frattempo pero...

TARTASSATI

Dai titoli di Stato fino ai Pir
il portafoglio a prova di fisco

z
[W—
—~
o
=
=

{

di Marco Capponi

1 presidente del’Abi, Anto-
nio Patuelli, ¢ stato chiaro:
per favorire gli investimen-
tiinTtalia bisogna limareil
carico fiscale che grava sul
rmiatori di medio-lungo pe-
riodo, e che arriva anche al 60%
dell'investimento totale, Il nume-
rounodell’associazione dei banca-
11 ha inserito, tra i vari balzelli
che colpisconoil risparmiatore-in-
vestitore, anche tasse come1Trap,
che & un'imposta sulle imprese.
senso dell'intervento lo spiega a
MF-Milano Finanza Luigi Mello-
ni, partner dello studio di consu-
lenza tax e corporate Rlvt, che
prende ad esempio le azioni:
«Quando si parla di tassazione su
societa a responsabilita limitata e
societa per aziont, le aziende paga-
noil 24% pin Irap, e gli investitori
pagano il 26% nel momento in cui
ricevono la distribuzioner, ad
esempio tramite cedole, «Su 100
di valore aggiunto per il sistema
economico», aggiunge lesperto,
«h se ne va in tassazione».

Risparmio appesantito. «Sicu-
ramente», ogserva Melloni, « li-
vello di tassazione italiana é piut-
tosto alto e percepito come taler.
Ma questa ¢ una caratteristica
«non solo degli investimenti finan-
riari, ma dell'economia in genera-
le, 1l fatto che gli investimenti fi-
nanziari siano allineati al resto
dell’economia & abbastanza logi-
cor, Questocarico fiscale, cheinte-
ressa tutti gli investitort, & perce-
pito peraltro in modo piuttosto fa-
stidioso dagli 1,2 milioni di milio-
nari tricolore, censiti da Ubs, che
spesso preferiscono cercare una
tassazione amica spostando le
proprie riechezze fuori dai confini
nazionali. Con tutti gli svantaggi

r la crescita della Penisola.

a a quanto ammonta effettiva-
mente questo pesofiscale sugliin-
vestimenti? Le due tabelle in pagi-
na, elaborate dalla societa di con-
sulenza EY, mettono a confronto
la tassazione di una serie di stru-
menti finanziari, dai conti corren-
tialle azioni fino al bitcoin, e I'im-
posizione fiscale che si applica su-
gli investimenti azionan 1n [talia
e nelle altre prineipali economie
occidentali. In Italia il numero
magico & il 26%, «livello di tassa-
zione tendenzialmente unifor-
me», commenta Paolo Zucca, EY

Italy financial services tax & law
leader.

1l paradosso dei due regimi.
Le eccezioni non mancano, come
gi vedra a breve, ma il vero punto,
forse un po’ piu teenico, riguarda 1
diversi regimi di tassazione appli-
cata: «Particolarita italiananega-
tivar risget-tu agh altri Paesi, sot-
tolinea Zucca, «¢ stata quella di
aver creato pill categorie redditua-
li differenti per distinguere i red-
diti diversi- capital gain - eireddi-
ti di capitale (dividendi e interes-
si)che per la generalita dei contri-

buenti non possono essere com-
pensati». L'effetto & quanto mai
nefasto: «Chi ad esempio nel pro-
prio partafoglio ha incassatoun di-
videndo, e ha avuto una minusva-
lenza da cessione di pari importo,
& comunque costretto a subire
unatassazione del 26% a fronte di
un reddito effettivo nullo, spiega
l'espertodi EY.

Dove il fisco & amico. Ma quali
sono allo stato attuale 1 prodotti
d'investimento con tassazione di
vantaggio? L'esempio pit eviden-
te&quellodei titoli di Stato (italia-
ni ed esteri dei Paesi cosiddetti
White List), su cui si applicata la
tassazione al 12,5%. «l titoli di
Stato», sottolinea Melloni, «vengo-
no tassati meno perché se lo Stato

abbassa la ritenuta pud abbassa-
reanche il rendimento, quindi de-
ve pagare meno il suo debiton.
Non va dimenticato inoltre che gli
mvestimenti in strumenti di ri-
sparmio gestito come fondi ed Etf,
dl1) norma tassatial 26%, beneficia-
no della tassazione di vantaggio
al 12,5% per tutta la parte investi-
tain titoli di Stato.

In generale, osserva l'esperto, «gli
strumenti a tassazione ridotta
Servono per agevnlare alcune ca-
ratteristiche e%]i specifici inve-
stimenti». Un altro esempio & la
detrazionediimposta del 30% sul-
lestartupinnovativein favore del-
la persona fisica che vi investe.
«Lalogica sottostante non & tanto
incentivare gli investimenti finan-
ziari fout court, ma incentivare

un investimento particolarmente
rischioso», sottolinea Melloni,

TraPire previdenza. Epoi ciso-
no i Piani Individuali di Rispar-
mio (Pir), ordinari e alternativi.
Uno strumento di per sé iper van-
tagﬁioso alivello fiscale, visto che
laddove vengano rispettati aleuni
vincoli (su tutti, il periodo di de-
tenzione di almeno cinque anni e
l'investimento prevalente in im-
prese italiane) e previsto un com-
ﬁleto regime di esenzione. «[ Pir
anno un orizzonte temporale di
risparmio che lo Stato, per un te-
ma di pace sociale, & portato a in-
centivare», commenta il partner
dello studio commerciale.
Chiude il quadro di un portafoglio
con fisco amico la previdenza com-

plementare. Va ricordato in Fri-
mo luogo come i contributi ai fon-
di pensione sono fiscalmente de-
ducibili entro il imite annuo dei
5,164,57 euro. Dal 2015 l'aliquota
di tassazione sui rendimenti e sta-
ta alzata al 20% (dall'11% prece-
dente), comungque pit vantaggio-
so del 26% delle altre rendite fi-
nanziarie, Per la parte investita
in titoli di Stato 'imposta del 20%
si applicasolo sul 62,5% del rendi-
mento: un modo pit complicato
per dire che si sta applicando la
tassazione al 12,5% dei bond so-
vrani, La prestazione finale & poi
tassata alla fonte con imposta del
156 che si riduce dello 0,3% per
ogni anno di durata superiore al

uindicesimo, con un minimo del

%. Sideduce quindi oggi, pagan-

do meno Irpef, per essere tassati
un domani fino al 9%. La pensio-
ne integrativa, varicordato, é tas-
sata alla fonte: non si cumula

IDEEN Patuelli (Abi) lo ha appena segnalato: in Italia le tasse sul risparmio sono
troppo alte. Dai Btp alla previdenza, dalle startup ai certificati e ai Pir: ecco dove
i rendimenti vengono penalizzati di meno. E le agevolazioni allo studio del governo

Dove1l fisco e amico

quindi con gli altri redditi conil ri-
schio di passare in scaglioni dired-
dito pi elevati, con penalizzazio-
nein termini Irpef.

11 caso dei certificati. Discorso
a parte lo meritano i certifieati,
strumenti finanziari per investito-
rievoluti che consistonoin deriva-
ti cartolarizzati, ossia combinazio-
ni di eontratti finanziari accorpa-
tl insieme in un titolo negoziahile
come se fosse un'azione. L'aliquo-
ta sul capital gain di questi stru-
menti & pari al 26%, anche in que-
stocaso come le azioni, ma in gene-
re sono eonsiderati strumenti a fi-
scalita vantaggiosa. Questo per-
chéilororendimentisono calcolati
nella categoria dei redditi diversi
(e non dei redditi di capitale), e
quindi danno la possibilita di com-
pensare le plusvalenze che vengo-
no conseguite con minusvalenze
g:'ecedenﬁ. In prai:ics;,(ﬂermettonn

i recuperare le perdite entro 1
quattroanni dalla lororealizzazio-
ne.

L'Italia e glialtri, Peril resto de-
gli strumenti finanziari I'aliquota
equella standard del 26%. «Recen-
temente poi», precisa Zucca di
EY, «sono state regolate le cripto
attivita (quindi bitcoin e simili,
ndr), sempre al 26%». Con conteg-
io nell’ambito dei redditi diversi.
lteriori interventi di detassazio-
ne sarebbero auspicabili per gliin-
vestimenti, ma potrebbero creare
uilibri, osserva ancora Melloni:
«Sesivaad abbassare I'Tmposizio-
ne ai risparmiatori, la cosa pin
giusta sarebbe abbassare anche
quelladelleimprese, il che pero sa-
rebbe difficilmente sostenibile
perché o Statoitaliano ha attual-
mente bizogno din livello di tas-
sazione elevato per finanziarsi»,
Nel confronto eon il resto d'Euro-
pa si notano differenze rilevanti
con il caso italiano. «In Spagna e
Belgio», elenca Zucea, «i proventi
finanziari concorrono alla forma-
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zione della base imponibile sog-
getta ad aliquota ordinaria, aﬁu
giungendusi quindi agli altri red-
iti percepiti nel corso dell'anno e
usufruendo, nel caso, anche delle
deduzioni e detrazioni spettanti».
Inaltri Paesi al contrario, aggiun-
T'esperto, «la scelta &stata quel-
E:di tassare le rendite finanziarie
in modo autonomo escludendo
pertanto il loro concorso alla for-

mazionedella base imponibi-
le ordinaria, applicando o
un'aliquota fissa o in alcuni
casi, come nel Regno Unito,
un’aliquota variabile da vart
fattori come il periodo di de-
tenzione dello strumento fi-
nanziarion.

Le proposte in campo. La
Y, necessita
~. & o divale-

rizzare il risparmio italiano come
motore di crescita economica é
una priorita condivise anche dal-
la politica, che ha avviato una se-
ie i tavoli dilavoro recependo pe-
raltro alcune delle proposte avan-
zate nel Manifesto per lo svilup-
Eo dei Mercati de1 Capitali di

uita, Borsa Italiana e Bocconi.
«Abbiamo lavorato per rafforza-
re gli strumenti di finanza alter-
nativa proprio nell'ottica di favo-
rire gli investimenti nell'econo-
mia reale nazionales, spiega
l'onorevole Giulio Centemero,
membro della commissione Fi-
nanze in quota alla Lega, «Per
esempio 'abolizione dellunicita
di possesso dei Pir, ottenuta nel
dl Anticipi, va nella direzione di
sgravare  gli  investimenti
nell’economia reales. Il prossimo
passo, aggiunge, «& quello di crea-
rei Pir Evergreens.

La delega fiscale. Centemero
sostiene moltre «l superamento
della Tobin Tax (impnsta sulle
transazioni finanziarie, ndr) al fi-

nedi favorire 'efficienza dei mer-
catifinanziari nazionali e la liqui-
dita delle imprese che vi opera-
no», E poi & la Delega Fiscale,
nell'ambito della quale & stato ap-
provatocirca I'80% dei decreti at-
tuativi: «Per quanto riguarda
principi e criteri divettivi per la
revisione del sistema di imposi-
zione sui redditi delle persone fi-
siche, iredditi di natura finanzia-
ria, & stata inserita anche I'armo-
nizzazione della_ disciplina sui
redditi di naturafinanziaria, pre-
vedendo un'unica categoria red-
dituale sulla base del principio di
cassar, L'obieltivo di una simile
misura & quello di «prevedere
un'imposta sostitutiva su questi
reddifi basata sulla differenza
tra voci positive e negative, con
la possibilita di riportare le minu-
svalenze negli anni successivi e
di optare per la tassazione sul
realizzato esprimendo tale scelta
in dichiarazione o attraverso gli
intermediari finanziari». Vengo-
no previsti, inoltre, «diversi regi-
mi di imposizione sostitutiva per

iredditi dinatura finanziaria, an-
che con riferimento agli enti di
previdenza privati. Il prossimo
tassello san‘iﬁ"attuazinne delladi-
sciplina con decreto legislativoy.

Se si aiutano le imprese. Al
contempo quando si parla di in-
centivi fiscali potrebbe essere op-
portuno considerare anche i so-
stegni alle imprese. Una provoca-
zione in tal senso arriva da Luigi
Melloni: «Tra gliincentivisi posso-
no anche inserire alcune iniziative
come Industria 4.0 con credito di

imposta fino al 15%, oppure il cre-
ditodi imposta perricerca e svilup-
po-. Gli investitori, se le imprese
sono agevolate in fermini fiscali,
«hanno un beneficio indiretto nel
momentoin cui ¢i sono le esenzioni
e1 crediti di imposta per le impre-
se, che possono cosi migliorare i
profittie distribuire di pitagli azio-
nisti», Forge, conclude 'esperto, «&
perfino pit giusto sostenere [im-
presa in cui 1l risparmiatore inve-
ste che non dare sgravi fiscali a
pioggiar. (riproduzione riservata)

TASSAZIONE SUGLI INVESTIMENTI AZIONARI A CONFRONTO
Si considera un investimento di persona fisica in partecipazioni quotate di mercati regolamentati

Tassazione sulle Tassazione Altre
Paese g 2id : U
plusvalenze azionarie sui dividendi tassazioni

Imposta sulle transazioni finanziarie (Ftt)

Italia 26% % pari allo 0.1% del valore della transazione
- Contributo di solidarieta
Germania 25% 25% (1,38% = 5,5% del 25%)
5 Fit pari allo 0,3% del valore
Francia 30% 30% o
Spagna dal 19% al 28% dal 19% al 28% g ok et

- FTT pari allo 0,2% del valore della transazione *

"dal 10% al 20%

'dall'8,75% al 39,35%

Uk stamp tax: dallo 0,5%

Regno Unito
Y (esenzione fino a 3.000 sterline)" (esenzione fino a 12.570 sterling)® all"1,5% (salvo esenzioni)
Partecipazioni detenute > 12 mesi:
e, dallo 0% al 20% a seconda

Stati Uniti del reddito massimo dichiarato dallo 0% al 37%
~ Partecipazioni detenute
<12 mesi: dal 10% al 37% *

*Aliquota marginale

Edlalo 0% (ino 3 50°% o 40.480 euro)

Olanda “Partecipazioni non qualificate "= Partecipazioni non qualificate (<5%) => 36%*
(<5%) => 36%* - Partecipazione qualificata (>5%) => 26,9%"
- Partecipazione qualificata
(>6%) -> 26,9%"

*da applicare sul rendimento fisso della partecipazione calcolato forfettariamente  **(varia a seconda della Regione, fino al 3,75%) FONTE: EY Withub

COME SONO TASSATI GLI INVESTIMENTI IN ITALIA? PRODOTTI A CONFRONTO

Tassazione redditi di capitale

les: dividendi, interessi)

Tassazione redditi diversi Esenzioni redditi di capitale '
[es: plusvalenze e minusvalenze) e/o redditi dtversr Imposta di bollo
= 2%
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Azioni 26%

Titoli di Stato 12,5% = 2%
Bond corporate 26% - 2%e
Fondi comuni solo minusvalenze = 2%e
Etf solo minusvalenze - 2%o
Prodotti assicurativi 26% - 2%
Prodotti previdenziali/Fondi pensione 20% - 2%o
Pir/Entif N/A Esenti 2%
Private equity/private debl/venture capital 26% — 2%
Certificati 26% = 2%
Conti correnti*** N/A - Euro 34,20%
Conli d deposito™* N/A = 2%
Bitcoin 26% = 2%o

* Qualora il valore medio di giacenza risultante dagl estratti conto e dei rendiconti risulti complessivamente inferiore a 5.000 euro I'mposta non e dovuta
“Nel caso in cul alcuni prodotti finanziari complessi (trattasi, tipicamente, dei fondi comuni di investimento, delle polizze vila e del fondi pensione) incorporino ol di Stato, la tassazione
dei proventi erogati al sottoscritiore o al beneficiario tiene conto, in modo proporzionale al peso dei titoli di Stato nel patrimonio investito, del minor prelieva (12,50%j che grava sui titoll

pubblici rispetto all'aliquota ordinaria del 26%/20%

***5i assume siano esclusi | conti comenti & i conti deposito in valuta estera

Fonte: EY

Withub




