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Presentazione

Far parte dell’Europa richiede innanzitutto conoscere l’Europa. A quest’obiettivo ri-
sponde il presente lavoro, che pone a confronto la recente riforma italiana sulla fiscalità
del risparmio con le esperienze dei principali paesi europei.

La ricerca parte, come di consueto, dalla considerazione di un fenomeno reale: il cre-
scente sviluppo dei prodotti del risparmio gestito nel mercato europeo. L’asset manage-
ment è ormai una determinante comune ai paesi dell’Unione, che muove e canalizza le
risorse finanziarie degli investitori verso alcuni mercati. Tra le ragioni che condizionano
le scelte dei risparmiatori, sta assumendo un ruolo sempre più importante la “variabile
fiscale”, il peso delle imposte che riduce i profitti del risparmio. I differenziali fiscali con-
corrono, insieme agli altri fattori di convenienza, a spostare gli investimenti da uno stru-
mento finanziario ad un altro, attraverso mercati sempre più comunicanti, in uno spazio
d’azione che, attraverso il libero movimento dei capitali e mediante l’uso delle reti telema-
tiche, non ha più barriere geografiche e temporali.

La conoscenza dei sistemi fiscali in Europa diviene allora un elemento imprescindibi-
le per comprendere la funzionalità degli ordinamenti nazionali, per valutarne il grado di
attrattività esercitato sugli investitori non residenti, per spiegare le “fughe di capitali”
all’estero.

Pensare che gli ingenti movimenti di capitale siano ancora condizionati dalla scelta
del singolo risparmiatore allo sportello bancario corrisponde ad un’idea “romantica”
del mercato finanziario, che trascura il ruolo svolto dai gestori professionali. Sono gli
stessi intermediari che, nella valutazione del ritorno atteso sul risparmio affidato in ge-
stione dalla propria clientela, considerano il peso della fiscalità che decurta i rendimenti,
confrontano le possibili alternative di impiego, valutano le opportunità offerte dalle sin-
gole legislazioni fiscali. Il risparmio di imposta che gli intermediari conseguono spostan-
do la propria attività in paesi a bassa fiscalità può costituire un ulteriore strumento di
competizione nelle politiche dipricing, in quanto può riflettersi sul prezzo dei servizi, at-
traverso la traslazione dei minori costi di produzione sulle condizioni di offerta dei pro-
dotti.

Non sono questi fenomeni recenti. Negli studi di finanza pubblica sul sistema fiscale
inglese,A.C. Pigou poneva nel lontano 1928 gli stessi interrogativi attuali:

“When this assumption (n.d.r.: la tesi si riferisce a una “single isolated and self-contai-
ned comunity”) is removed, several new and large problems arise ... Prima facie two sorts
of reaction are liable to be set up. First, capital, which would otherwise have been invested
in the territory of the taxing authority, may be driven abroad. Secondly, persons, who
would otherwise have worked and lived within that territory, may be driven abroad.”

Rispetto al passato, la novità è la costruzione di un mercato finanziario europeo nel
quale le transazioni in titoli e il regolamento delle operazioni si effettuano, dall’inizio
dell’anno, attraverso una moneta unica. Il traguardo dell’Unione Monetaria non è riusci-
to ad eliminare le divergenze impositive tra i diversi paesi dell’Unione, anche se le inizia-
tive europee nel campo della fiscalità diretta sono sempre più al centro dell’attenzione de-
gli organi comunitari.

Da un originario progetto di armonizzazione delle regole fiscali, su cui si incentrava-
no i lavori alla fine degli anni ‘80, si è passati ora ad un modello di “coordinamento fisca-
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le”, nel quale potranno trovare ancora spazio le spinte della sana competizione tra ordi-
namenti. Manca al momento, ancora la definizione di untax design per l’Europa che
coniughi il principio della sovranità nazionale con la realtà di un mercato integrato e che
delimiti il rapporto tra accentramento e sussidiarietà.

Nel frattempo, la ricerca di matrici comuni nelle esperienze dei singoli paesi costitui-
sce un utile banco di prova per misurare le concrete possibilità di una futura costruzione
unitaria, ancorché ispirata alnuovo modello di “armonizzazionecompetitiva”. Sotto que-
sto profilo, l’analisi qui svolta sulla tassazione dei prodotti del risparmio gestito in cinque
paesi dell’Unione - Francia, Lussemburgo, Germania, Regno Unito, Italia - non giunge
a risultati confortanti: nel confronto, il grado di divergenza dei sistemi impositivi è ancora
elevato.

L’interrogativo di fondo su cui ruota il lavoro è se la recente riforma italiana, che
ha - dal 1� luglio del 1998 - ampiamente revisionato la fiscalità dei prodotti del risparmio
gestito, possa agevolmente coesistere con le diverse modalità di tassazione presenti negli
altri paesi: quali siano cioè i punti di forza e di debolezza del nostro sistema, che possano
da un lato, contribuire a “radicare” il risparmio interno delpaese o a dirottarlo all’estero,
dall’altro, a favorire o a disincentivare gli investimenti esteri nella piazza finanziaria
italiana.

Una risposta univoca a questi interrogativi non è agevole: in tal senso, i risultati della
ricerca forniscono utili spunti di riflessione. La riforma avviata negli ultimi anni è ancora
in corso: attraverso le deleghe conferite dal provvedimento collegato alla finanziaria per
il 1999, la tassazione del risparmio gestito, in un’accezione estesa anche ai prodotti del
risparmio assicurativo e previdenziale, sarà oggetto di prossimi cambiamenti. Altri temi
si profilano all’orizzonte, tra i quali il passaggio già annunciato ad un’aliquota unica e
l’adozione nel paese della normativa comunitaria sulla tassazione degli interessi dei non
residenti, una volta che la proposta di direttiva europea verrà approvata. Il dibattito conti-
nua senza sosta, lasciando sempre più delusi i sostenitori della tesi della “riforma lampo”
quale unica ed efficace ricetta per lo sviluppo del paese.

MATILDE CARLA PANZERI
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1. LE RAGIONI E IL METODO DELLA RICERCA

Nello studio di fenomeni complessi, quale è quello dell’integrazione dei mercati fi-
nanziari, si è soliti focalizzare l’attenzione su una o più variabili per coglierne i riflessi sul-
la genesi e sulla dinamica dei processi economici. Il presente lavoro si pone nell’ottica di
esaminare, attraverso una ricognizione dei recenti cambiamenti normativi, il ruolo della
fiscalità nello sviluppo dell’industria del risparmio gestito in Italia.

Una ricerca mirata sul trattamento fiscale dei prodotti dell’asset management trae di-
retto fondamento daltrend di intensa crescita della domanda di prodotti “gestiti” nei paesi
dell’Unione.

In Italia, particolarmente nell’ultimo biennio, lo sviluppo del comparto costituisce,
insieme alla convergenza dei tassi di interesse verso quelli europei e al passaggio all’euro,
uno dei mutamenti più significativi che hanno interessato l’intermediazione finanzia-
ria (1). Alla fine del 1998 l’Italia si colloca al terzo posto (dopo la Francia e il Lussembur-
go, ma prima del Regno Unito e della Germania) in termini di patrimonio netto dei fondi
comuni di tipo aperto (cfr. tav. 1 inAppendice III).

Sulla dinamica della domanda di servizi di gestione ha influito, in connessione con
la contrazione dei tassi di interesse, la ricomposizione dei portafogli delle famiglie, attra-
verso la sostituzione dei titoli del debito pubblico con prodotti delle gestioni collettive e
con attività finanziarie sull’estero (2). In entrambi i segmenti di mercato, la complessità
insita nella gestione in proprio di portafogli diversificati ha elevato la propensione all’affi-
damento delle risorse finanziarie delle famiglie agli intermediari. La logica del “fai da te”
nella valutazione del rischio/rendimento dei titoli viene gradualmente soppiantata dal ri-
corso alla “delega” agli intermediari specializzati.

Dal lato dell’offerta, le banche italiane, che hanno un peso dominante nel mercato
dell’asset management, hanno tratto dalle strategie di crescita dei servizi di gestione una
fonte per riequilibrare ed aumentare i propri margini operativi, sempre più assottigliati
dalla graduale chiusura della “forbice dei tassi” nelle attività tradizionali di intermediazio-
ne sulle quali le banche italiane hanno per anni incentrato il propriocore business. Il riposi-
zionamento strategico degli intermediari italiani è alimentato da due motrici convergenti:
da un lato, le spinte competitive provenienti dagli operatori esteri; dall’altro, la revisione
del quadro istituzionale di riferimento apportata con il Testo Unico della finanza.
Quest’ultimo, oltre alle rilevanti previsioni sull’organizzazione dei mercati, ha ridisegna-

��� $PSL ULIHULPHQWL VXO IHQRPHQR VRQR LQ� %$1&$ '·,7$/,$� 5HOD]LRQH DQQXDOH SHU LO ����� '(6$5,2
9�� ,O ULVSDUPLR JHVWLWR� SURVSHWWLYH GL VYLOXSSR H LPSOLFD]LRQL SHU OD YLJLODQ]D� $662*(67,21,� 5HOD]LRQH
DQQXDOH SHU LO ����� 3520(7(,$� 5DSSRUWR GL 3UHYLVLRQH GHO GLFHPEUH ����� 6XO WHPD GHOOH EDQFKH H GHO UL�
VSDUPLR JHVWLWR VL YHGDQR JOL LQWHUYHQWL DOOD ;;;,, JLRUQDWD GHO &UHGLWR GHO �� GLFHPEUH ����� WUD L TXDOL TXHO�
OR GL 32172/,//2 9�� /·LQWHJUD]LRQH ILQDQ]LDULD HXURSHD� LO UXROR GHOOD ILVFDOLWj�

��� 6$921$3��/D IRUPD]LRQH GHO ULVSDUPLR LQ ,WDOLD H LO VXR XWLOL]]R� GDOOH IDPLJOLH DOOH LPSUHVH� GDOOR
6WDWR DOO·HVWHUR� 6(//$ 0�� %DQFKH H JHVWLRQH GHO ULVSDUPLR� FKH HYLGHQ]LD FRPH QHO SHULRGR ���������
OD TXRWD GHL WLWROL HVWHUL GHWHQXWD GDOOH IDPLJOLH VLD TXDVL WULSOLFDWD �GDO ���� DOO·������$5&8&&, )��/·LPSDW�
WR GHOO·HXUR VXOOH WHFQLFKH GL LQYHVWLPHQWR GHO ULVSDUPLR JHVWLWR� 3HU XQD FKLDUD ULFRJQL]LRQH GHOOH GLQDPL�
FKH GHL GXH DJJUHJDWL ´LQYHVWLPHQWL GLUHWWLµ �GHSRVLWL D YLVWD� DOWUL GHSRVLWL� RSHUD]LRQL SURQWL FRQWUR WHUPLQH�
WLWROL LQ FXVWRGLD SUHVVR OH EDQFKH� H ULVSDUPLR JHVWLWR �TXRWH GL2,&5� JHVWLRQL SDWULPRQLDOL� ULVHUYH WHFQLFKH
GHOOH FRPSDJQLH GL DVVLFXUD]LRQH� IRQGL SHQVLRQH�� 5266,*12/, %�� ,O PHUFDWR GHO ULVSDUPLR JHVWLWR� $VSHWWL
VWUXWWXUDOL H IXQ]LRQDOL�
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to l’ambito operativo degli intermediari, ampliandone gli spazi di attività. Grazie alla ri-
forma normativa si assiste in Italia a quanto già accaduto in altri paesi con più lunga espe-
rienza nell’industria del risparmio gestito: il superamento degli “steccati” operativi con
la conseguente osmosi tra diversi comparti (bancario, assicurativo e previdenziale).

I fenomeni che stanno interessando il mercato del risparmio gestito italiano, al di là
delle differenze nelle dimensioni quantitative dei portafogli gestiti, sono riscontrabili an-
che in altri paesi industrializzati (1).

In questo scenario che accomuna ipartners dell’UEM, è crescente l’interesse della
dottrina economica e giuridica per la “variabile fiscale” nell’analisi dell’evoluzione dei
mercati finanziari e degli intermediari (2). In Europa, il traguardo della costruzione
dell’UEM con l’adozione della moneta unica e l’unificazione della politica monetaria ha
avuto come effetto naturale quello di riaccendere il dibattito sulle tematiche ancora lonta-
ne dall’obiettivo della convergenza: tra queste emerge l’area della fiscalità (3).

La tassazione del risparmio, risorsa mobile ed instabile per antonomasia, costituisce
tuttora, nonostante la liberalizzazione dei movimenti di capitale transfrontalieri e l’inte-
grazione dei mercati, un “nodo di divergenza” nell’Unione. Nel campo delle imposte di-
rette, la definizione a livello europeo deltax design è ad uno stadio ancora embrionale,
nonostante la rinnovata azione degli organi comunitari (Commissione, Ecofin) nei proget-
ti di coordinamento (4). Nell’ultimo triennio sono state portate avanti a livello europeo
iniziative di rilievo per contrastare la competizione fiscale tra Stati e per ridurre le aree di
non tassazione dei proventi finanziari di fonte estera. Il “pacchetto Monti”, articolato nel
“codice di condotta” e nelle due proposte di direttiva sulla tassazione riguardanti una i flus-
si di interessi e diroyalties tra imprese associate e l’altra gli interessi dei risparmiatori
non residenti, è il perno su cui attualmente ruota il progetto di convergenza fiscale in Euro-
pa (5).

Anche se è ormai chiaro che un mercato finanziario paneuropeo necessiti, per il suo
fisiologico funzionamento, di matrici comuni alla base dei sistemi nazionali di tassazione,
permangono ancora incertezze e ripensamenti sui margini di intervento della politica co-
munitaria nella delimitazione della sovranità fiscale dei singoli paesi. Gli sforzi che gli or-
gani tecnici dell’Unione hanno compiuto e stanno ancora compiendo in quest’ultimo

��� 8QD FKLDUD ULFRVWUX]LRQH GHOOH ´GHWHUPLQDQWL VWUXWWXUDOL FRPXQLµ GL VYLOXSSR GHO ULVSDUPLR JHVWLWR
LQ (XURSD q VYROWD GD '(6$5,2 9�� ,O ULVSDUPLR JHVWLWR� SURVSHWWLYH GL VYLOXSSR H LPSOLFD]LRQL SHU OD YLJLODQ]D�

��� /D OHWWHUDWXUD HFRQRPLFD H JLXULGLFD q DVVDL DPSLD� VL FLWDQR VROR DOFXQL UHIHUHQWL� '+,//21$�� 3(5�
521, &�� 6+$5) .�$�� ,PSOHPHQWLQJ WD[ FRRUGLQDWLRQ� +8,1=,1*$ +�� 1,(/6(1 6� %�� 7KH WD[DWLRQ RI LQWHUHVW
LQ (XURSH� DPLQLPXPZLWKKROGLQJ WD["� 7$1=, 9�� =((+�+�� 7D[DWLRQ RI WKH +RXVHKROG 6DYLQJ 5DWH�(YLGHQ�
FH IURP 2(&'� =(( +�+�� 7D[DWLRQ RI ILQDQFLDO FDSLWDO LQ D JOREDOL]HG HQYLURQPHQW� WKH UROH RI ZLWKKROGLQJ
WD[HV� $/:257+ -�6�� *$1'8//,$ /�� 7KH 7D[DWLRQ RI ,QVWLWXWLRQDO ,QYHVWRUV LQ WKH (8� WKH SHFXOLDU WUHDWPHQW
RI 8&,76� 3(7(56 0�� &DSLWDO PRYHPHQWV DQG WD[DWLRQ LQ WKH (&� $1&,'21, *�� ,O UHJLPH GHO ULVSDUPLR DP�
PLQLVWUDWR H GHO ULVSDUPLR JHVWLWR LQ XQ·RWWLFD FRPSDUDWLYD�

��� 6XO SXQWR9,6&29��0RQHWD8QLFD H ILVFDOLWj �� /H VFHOWH SHU LO IXWXUR� FKH VHJQDOD FRPHQHOOD FRVWUX�
]LRQH GHOO·8QLRQH (XURSHD� OD SROLWLFD ILVFDOH ´UDSSUHVHQWD FHUWDPHQWH XQR GHL EDQFKL GL SURYD GHO SURVVLPR
GHFHQQLRµ�

��� 3HU XQ·DPSLD ULFRJQL]LRQH VWRULFD GHOOD GLVFXVVLRQH FRPXQLWDULD LQ PDWHULD ILVFDOH� VL YHGD 9,6&2

9��0RQHWD 8QLFD H ILVFDOLWj �� /H VFHOWH SHU LO IXWXUR� 32172/,//2 9�� /·LQWHJUD]LRQH ILQDQ]LDULD HXURSHD� LO
UXROR GHOOD ILVFDOLWj� 3$1=(5, 0�&�� /D QXRYD ILVFDOLWj GHO ULVSDUPLR� UD]LRQDOL]]D]LRQH H SURVSHWWLYH�

��� 6XOOH LQL]LDWLYH HXURSHH LQ FRUVR H VXL FRQVHJXHQWL ULIOHVVL VXO QRVWUR VLVWHPD q GHGLFDWR LO � ����
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triennio, in un incessante stop and go, testimoniano le difficoltà di realizzare un disegno
comune in campo tributario.

Non è facile prevedere i tempi di realizzazione delle iniziative di coordinamento in
campo fiscale: è tuttavia avvertita sempre più chiara l’esigenza di definire a livello euro-
peo una cornice dei canoni costituzionali che regolino il rapporto tra accentramento e fede-
ralismo europeo in campo fiscale, in attuazione del principio di sussidiarietà (1).

I progetti di convergenza si muovono in un rinnovato clima politico caratterizzato dal
“comune riconoscimento della necessità ... di condurre le riflessioni in materia fiscale con
modalità istituzionali nuove e in settori (l’imposizione diretta) finora non affrontati in se-
de decisionale” (2). In assenza di un quadro di riferimento che coniughi il principio della
sovranità nazionale con la realtà di un mercato integrato, sembra difficile il raggiungimen-
to di un percorso coerente delle politiche fiscali in Europa. L’impostazione di untax de-
sign per l’Unione assumerà nei prossimi anni un elevato valore strategico per la collettività
europea, tanto più essenziale quanto più si allargherà il numero degli Stati partecipanti.

Nel frattempo l’accentuata mobilità dei flussicross border di capitali, la diffusione
delle reti telematiche nella commercializzazione dei prodotti e dei servizi finanziari (3),
l’assottigliamento dei tassi di interesse nell’UEM, la maggiore confrontabilità dei rendi-
menti finanziari grazie all’adozione dell’euro hanno reso più palese il grado di divergenza
dei sistemi impositivi nazionali. Si ampliano i margini di arbitraggio fiscale tra piazze fi-
nanziarie e le distorsioni concorrenziali tra intermediari. La “dissuasione/persuasione tri-
butaria” tra i vari regimi nazionali assume per il risparmio europeo un nuovo rilievo: sarà
sempre più rilevante il ruolo dei differenziali fiscali, posto che le preferenze degli investi-
tori si orienteranno sulla base dei rendimenti al netto delle imposte.

In tale contesto diviene attuale ed ineludibile per gli autori dellafiscal policy (Parla-
mento, Amministrazione finanziaria) e per i destinatari delle regole - intermediari e rispar-
miatori - l’interrogativo sulla compatibilità, nel confronto tra i sistemi impositivi, delle
linee riformatrici dell’ordinamento nazionale rispetto alle scelte effettuate negli altri pae-
si. È questo l’interrogativo centrale del presente lavoro, che si propone di inquadrare in
un’ottica comparata la riforma intervenuta in Italia dal 1� luglio 1998 nel comparto del
risparmio gestito.

Dopo una breve ricognizione (§ 2) delle linee guida della riforma italiana, anche alla
luce delle prossime evoluzioni normative, si illustrano (§ 3) i canoni fondamentali adottati

��� 6XOOH SURVSHWWLYH GHO VLVWHPD ILVFDOH HXURSHR� 9$1,67(1'$(/ )�� 5HGLVWULEXWLRQ RI WD[ ODZ�PDNLQJ
SRZHU LQ (08� 9(50((1':�� 7D[ SROLF\ LQ (XURSH� 7$1=, 9�� =((+�+��&RQVHTXHQFHV RI WKH (FRQRPLF DQG
WKH0RQHWDU\ 8QLRQ IRU WKH &RRUGLQDWLRQ RI 7D[ 6\VWHPV ���� 0,17= -�0�� 7KH 5ROH RI $OORFDWLRQ LQ D *OREDOL�
]HG &RUSRUDWH ,QFRPH 7D[� /,(%0$1 +�0�� /(9(17+$// 6��0RYLQJ WRZDUGV 7D[ &RRUGLQDWLRQ� 67(9(16 /��
9$1'(5%((.:�� 6200(5+$/'(55�$��7KH HXUR� WD[DWLRQ SROLF\ DQG SUDFWLFDO WD[ LPSOLFDWLRQV� 5$'$(//,
&�0��3ROLF\1DUUDWLYHV LQ WKH(XURSHDQ8QLRQ� 7KH&DVH RI+DUPIXO 7D[&RPSHWLWLRQ� &$1$/(5��/·8QLRQH
0RQHWDULD (XURSHD IUD ´LQWHJUDOLVPRµPRQHWDULR H GLSHQGHQ]D GHOOD SROLWLFD ILVFDOH� DOFXQH FRQVLGHUD]LRQL�

��� 9,6&2 9�� 0RQHWD 8QLFD H ILVFDOLWj �� /H VFHOWH SHU LO IXWXUR�
��� 6XJOL VYLOXSSL GHO PHUFDWR VL YHGDQR� 12/$1 6��8Q SDQRUDPD HXURSpHQ GHV EDQTXHV VXU ,QWHUQHW�

'e6,5e &�� /D GLVWULEXWLRQ GHV VHUYLFHV ILQDQFLHUV VXU ,QWHUQHW DX[ eWDWV�8QLV� H )5,6,$1, *�� 9,$1, *�� ,QWHU�
PHGLD]LRQH RQ OLQH� SHU OH EDQFKH q G·REEOLJR� 6HFRQGR TXHVWL XOWLPL� QHO FRQIURQWR FRQ OR VFHQDULR 86$ LQ
FXL LO ��� GHOOH WUDQVD]LRQL LQ D]LRQL VDUHEEH JHQHUDWR RQ�OLQH� q HYLGHQWH OD QHFHVVLWj SHU OR VYLOXSSR GHOO·RQ�
OLQH ILQDQFLDO WUDGLQJ LQ ,WDOLD GHOOD GHILQL]LRQH GL VWUDWHJLH PLUDWH GD SDUWH GHJOL RSHUDWRUL QD]LRQDOL �YDOXH
SURSRVLWLRQ� SHU HYLWDUH L SRVVLELOL ULVFKL GL FDQQLEDOL]]D]LRQH GHO PHUFDWR� 6XOOH SURVSHWWLYH GL VYLOXSSR GHO
PHUFDWR GHO ULVSDUPLR JHVWLWR DWWUDYHUVR OD UHWH LQIRUPDWLFD� VL YHGD DQFKH $662*(67,21,� 5HOD]LRQH DQ�
QXDOH SHU LO �����



14

dagli altri paesi europei. La specificità e il grado di complessità dei singoli ordinamenti
dei quindicipartners dell’Unione hanno indotto a restringere l’analisi comparata a quattro
paesi, particolarmente significativi nell’offerta e nella domanda dei prodotti del risparmio
gestito: Francia, Lussemburgo, Germania e Regno Unito.

Il grado di mutevolezza degli ordinamenti è assai elevato: le regole fiscali sono, così
come nel nostro paese, oggetto di continui e puntuali cambiamenti. I provvedimenti an-
nuali dibudget per il 1999 hanno apportato (soprattutto nel Regno Unito e in Germania)
rilevanti cambiamenti anche alle regole che governano la tassazione del risparmio. Le pro-
poste di riforma fiscale in corso in Europa rendono particolarmente oneroso, a volte im-
possibile, l’obiettivo di una ricognizione aggiornatain real time. Per ciascun paese consi-
derato i dettagli tecnici sulla tassazione dei singoli prodotti del risparmio gestito sono
riportati nell’Appendice I: i riferimenti normativi si basano sulle notizie disponibili a mag-
gio 1999.

Una panoramica (di taglio sia orizzontale sia verticale) sui modelli di tassazione adot-
tati nei quattro paesi considerati consente di formulare ipotesi più attendibili sui dubbi e
sul ruolo della fiscalità nello sviluppo della piazza finanziaria italiana nel confronto con
gli altri mercati europei. È questo un tema di estrema attualità, riaperto in occasione del
recente dibattito sulla “fuga di capitali” emerso dai dati dell’ultima bilancia di pagamenti
del nostro paese (1). L’obiettivo è quello di fornire un quadro dei fattori di vantaggio e di
criticità delle nuove regole di imposizione che colpiscono i prodotti del risparmio gestito
nel confronto con gli altri sistemi europei. Sulla scia di queste nuove riflessioni, il lavoro
affronta (§ 4) un duplice e speculare interrogativo: se il nuovo sistema adottato con la cd.
riforma Visco realizzi il principio dellacapital export neutrality e sia comunque in grado
di “radicare” il risparmio endogeno nel nostro paese; se, nel contempo, sia idoneo ad at-
trarre il risparmio “esogeno”, cioè gli investimenti finanziari in Italia dei non residenti (2).
I fattori di debolezza e di vantaggio del nostro sistema vanno considerati anche nel quadro
prospettico della “Direttiva” Monti sugli interessi dei non residenti. La compatibilità del
nostro ordinamento andrà necessariamente testata alla luce delle decisioni finali che ver-

��� ,O GLEDWWLWR VL q VYROWR VXOOD VFLD GHOOH FRQVLGHUD]LRQL VYROWH GDO *RYHUQDWRUH GHOOD %DQFD G·,WDOLD
H GDO 0LQLVWUR GHO 7HVRUR� GHO %LODQFLR H GHOOD 3URJUDPPD]LRQH HFRQRPLFD VXO IOXVVR LQ XVFLWD GL SL� GL ��
PLOD PLODUGL� UHJLVWUDWL QHOOD YRFH ´HUURUL HG RPLVVLRQLµ GHOOD ELODQFLD GHL SDJDPHQWL D ILQH ¶��� /D IXJD GL
FDSLWDOL �� HVSUHVVLRQH TXHVWD FKH� FRPH q VWDWR VHJQDODWR �3$'2$1 3�&��)XJD GL FDSLWDOL" 8Q VHJQDOH GL GHER�
OH]]D�� SXz VHPEUDUH LPSURSULD LQ SLHQD OLEHUDOL]]D]LRQH YDOXWDULD �� q VWDWD FRUUHODWD D PRWLYD]LRQL GL RUGLQH
ILVFDOH FKH VSLQJHUHEEHUR VRSUDWWXWWR OH LPSUHVH LWDOLDQH D QRQ IDU ´ULPSDWULDUHµ L SURILWWL FRQVHJXLWL DOO·HVWHUR
WUDPLWH HVSRUWD]LRQL� /R VWHVVR 0LQLVWUR GHO 7HVRUR� QHO FRUVR GL XQ LQWHUYHQWR DOO·8QLYHUVLWj %RFFRQL GHO ��
DSULOH ����� KD YHQWLODWR O·LSRWHVL FKH VX TXHVWD YRFH SRVVD LQIOXLUH DQFKH OD PDQFDWD DUPRQL]]D]LRQH ILVFDOH
LQ (XURSD� 6XO GLEDWWLWR VL YHGD� 6</26 /$%,1, 3�� )XJD GL FDSLWDOL H LQYHVWLPHQWL� 6$%%$7,1, 5�� 5HEXV QHOOD
ELODQFLD GHL SDJDPHQWL� *,$11277, %��)XJD GL FDSLWDOL" Ë HYDVLRQH�3HU XQD FRPSOHWD ULFRVWUX]LRQH GHO IHQR�
PHQR &200,77(5, 0��(UURUL H RPLVVLRQL QHOOD ELODQFLD GHL SDJDPHQWL� HVSRUWD]LRQL GL FDSLWDOL H DSHUWXUD
ILQDQ]LDULD GHOO·,WDOLD� ,Q XQD YLVLRQH SL� DPSLD� q XWLOH VHJQDODUH FKH LO VDOGR ILQDQ]LDULR GHOOD ELODQFLD GHL
SDJDPHQWL GHOO·DUHD GHOO·HXUR UHJLVWUD HVSRUWD]LRQL QHWWH GL FDSLWDOL SHU LQYHVWLPHQWL VLD GLUHWWL FKH GL SRUWDIR�
JOLR SDUL ULVSHWWLYDPHQWH� SHU LO ���� D ����� H ����POG� GL HFX �%&(� 3ULQFLSDOL YRFL GHOOD %LODQFLD GHL 3DJD�
PHQWL GHOO·DUHD GHOO·HXUR� &RPXQLFDWR 6WDPSD� �� DSULOH ������ , GHIOXVVL GL FDSLWDOH YHUVR L SDHVL HVWHUQL
DOO·8QLRQH VRQR TXLQGL XQ IHQRPHQR DOWUHWWDQWR SUHRFFXSDQWH GL TXHOOR FKH LQYHVWH L VLQJROL SDHVL PHPEUL�

��� 6XO FRQFHWWR GL QHXWUDOLWj LQWHVD QHO VHQVR GL FDSLWDO H[SRUW QHXWUDOLW\ �&(1� H GL FDSLWDO LPSRUW QHX�
WUDOLW\ �&,1�� VL ULQYLD D',0$-2$�� /D WDVVD]LRQH GHO ULVSDUPLR LQ ,WDOLD H QHL SULQFLSDOL SDHVL HXURSHL� 6XOOR
VYLOXSSR GHOOD SLD]]D ILQDQ]LDULD LWDOLDQD� VL YHGD 0$57,1, 0�� /R VYLOXSSR GHL PHUFDWL PRELOLDUL QHOOD SUR�
VSHWWLYD GHOO·HXUR� OD SLD]]D ILQDQ]LDULD LWDOLDQD� LQ FXL VL VRWWROLQHD FRPH O·KRPH FRXQWU\ ELDV� H FLRq OD SUR�
SHQVLRQH DG LQYHVWLUH LQ D]LRQL GRPHVWLFKH� VLD GHVWLQDWR QHL SURVVLPL DQQL D ULGXUVL QHOOH SLD]]H ILQDQ]LDULH
HXURSHH�
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ranno adottate in sede comunitaria, una volta raggiunto l’accordo tra i paesi dell’Unione
(§ 4.2).

L’idea di fondo, che traspare nelleConclusioni del presente lavoro (§ 5), è che l’opera
di razionalizzazione compiuta con la riforma Visco non possa avere carattere di definitivi-
tà: un secondoround si svolgerà attraverso l’attuazione delle deleghe contenute nel colle-
gato alla legge finanziaria per il 1999 in materia di fondi pensione e polizze vita. Questo
ulteriore passo, al momento noto solo nelle sue linee programmatiche, non esaurisce l’in-
tero spettro delle problematiche che si avvicinano all’orizzonte: vi è, in primo luogo, la
realizzazione del passaggio all’aliquota unica, già annunciato nella riforma del 1998; in
secondo luogo, il riordino del trattamento dei fondi immobiliari e del trattamento fiscale
degli immobili inseriti nei portafogli dei fondi comuni, sulla base dei più ampi spazi con-
sentiti dal TU della Finanza.

In attesa dei dettami della Direttiva Monti sulla tassazione degli interessi, il legislato-
re italiano potrebbe presentarsi alla scadenza degli impegni comunitari con una normativa
“riordinata”, sulla falsariga di quanto accaduto sul piano istituzionale con i due testi unici
sull’intermediazione creditizia e finanziaria: un compattamento delle disposizioni riguar-
danti il segmento del mercato del risparmio gestito, unitariamente inteso, costituirebbe
una prova tangibile di crescita dell’efficacia del sistema Italia per gli operatori, per il mer-
cato, per i risparmiatori. La delega di recente concessa all’Esecutivo per il riordino genera-
le della normativa fiscale costituisce in tal senso un’occasione concreta.
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2. LA TASSAZIONE DEL RISPARMIO GESTITO IN ITALIA

Per comprendere appieno la portata innovativa della riforma introdotta in Italia il 1�
luglio del 1998 con il decreto legislativo n. 461/97 e con le successive norme dei decreti
“correttivi” (1), occorre fare un passo indietro, richiamando il sistema di tassazione ante-
cedente.

In una brevissima panoramicaante riforma, le gestioni patrimoniali individuali non
venivano considerate un prodotto tipizzato sotto il profilo fiscale: i proventi derivanti da
tale forma di risparmio condividevano il trattamento riservato agli investimenti diretti, a
nulla rilevando il peculiare rapporto contrattuale tra cliente e intermediario. Pertanto, le
regole applicabili dipendevano dalla tipologia dei proventi (nella classica tripartizione de-
gli interessi, dividendi e plusvalenze), nonché dalla natura del soggetto percettore (resi-
dente e non residente, persona fisica o impresa). Come segnalato nel paragrafo successivo
(§ 3), il mancato riconoscimento di una specificità fiscale costituisce un elemento comune
agli altri ordinamenti europei: in nessuno dei paesi considerati nel confronto comparato
il prodotto “gestione patrimoniale” assume una valenza autonoma sul piano fiscale.

Il sistemaante riforma prevedeva invece specifiche regole per le gestioni collet-
tive (2). Negli anni, il regime dei fondi aperti, compresi i fondi lussemburghesi “storici”,
è stato esteso anche alle SICAV; per le diverse tipologie è stata sancita la regola comune
secondo cui la persona fisica, sottoscrittore di quote o azioni di OICR, non era soggetta
ad alcun prelievo né ad alcun adempimento dichiarativo verso il Fisco. Il principio base
del nostro sistema, sia previgente sia attuale, è che la tassazione dei proventi derivanti da-
gli investimenti in OICR per le persone fisiche è incardinata sul prelievo operato esclusi-
vamente “a monte”, cioè a livello di fondo comune. Quest’impostazione, di estrema sem-
plicità per il risparmiatore finale, ha nel tempo agevolato lo sviluppo del comparto: d’altro
canto, a metà degli anni ‘80, periodo in cui si affacciavano sul mercato italiano queste nuo-
ve forme di investimento, il risparmio delle famiglie italiane era prevalentemente orienta-
to verso i titoli di Stato, esenti per le persone fisiche sino al 1986, e successivamente tassati
con prelievo alla fonte (3). Un diverso sistema di tassazione (ad esempio di tipo personale
in dichiarazione) dei proventi derivanti dalla partecipazione ai fondi avrebbe sicuramente
compromesso la nascita del mercato e la diffusione dei nuovi prodotti tra le famiglie.

Nel regime vigente fino al 1� luglio 1998 i fondi comuni non erano soggetti alle impo-
ste dirette: essi scontavano un’imposta “sostitutiva” di tipo patrimoniale, riferita al valore
medio annuale dell’attivo, con un triplice ventaglio di aliquote - 0,05%, 0,10%, 0,25% -
a seconda della composizione del portafoglio gestito (l’aliquota minore veniva applicata

��� 'HFUHWR OHJLVODWLYR �� QRYHPEUH ����� Q� ���� SXEEOLFDWR LQ *�8� Q� � GHO � JHQQDLR ����� GHFUHWR
OHJLVODWLYR �� JLXJQR ����� Q� ���� SXEEOLFDWR LQ*�8� Q� ��� GHO �� JLXJQR ����� GHFUHWR OHJLVODWLYR �� OXJOLR
����� Q� ���� SXEEOLFDWR LQ *�8� Q� ��� GHO � DJRVWR �����

��� 3HU L IRQGL FRPXQL GL LQYHVWLPHQWR FROOHWWLYR DSHUWL GL GLULWWR LWDOLDQR� DUW� � GHOOD OHJJH �� PDU]R
����� Q� ��� SHU OH 6,&$9� DUW� �� GHO GHFUHWR OHJLVODWLYR �� JHQQDLR ����� Q� ��� SHU L IRQGL GL LQYHVWLPHQWR
FKLXVL� DUW� �� GHOOD UHODWLYD OHJJH LVWLWXWLYD �/� �� DJRVWR ����� Q� ����� SHU L IRQGL FG� ´OXVVHPEXUJKHVL VWRULFLµ
�IRQGL FRPXQL HVWHUL GL LQYHVWLPHQWR PRELOLDUH DSHUWL DXWRUL]]DWL DO FROORFDPHQWR LQ ,WDOLD DL VHQVL GHO '/� �
JLXJQR ����� Q� ���� FRQYHUWLWR� FRQPRGLILFD]LRQL� QHOOD OHJJH �� OXJOLR ����� Q� ���� H VXFFHVVLYHPRGLILFD�
]LRQL�� DUW� �� ELV GHO '/� �� VHWWHPEUH ����� FRQYHUWLWR� FRQ PRGLILFD]LRQL� QHOOD OHJJH �� QRYHPEUH �����
Q� ����

��� /D ULWHQXWD DOOD IRQWH GHO ����� VXJOL LQWHUHVVL GHL WLWROL SXEEOLFL q VWDWD LQWURGRWWD GDOO·DUW� � GHO '/�
�� VHWWHPEUH ����� Q� ���� FRQYHUWLWR� FRQ PRGLILFD]LRQL� QHOOD OHJJH �� QRYHPEUH ����� Q� ���� ,O FRPPD
� GHO PHGHVLPR DUWLFROR � GHO GHFUHWR GLVSRQHYD OD ULGX]LRQH GHOOD ULWHQXWD D PHWj ������� SHU JOL LQWHUHVVL
HG DOWUL SURYHQWL GHL WLWROL HPHVVL GDO VHWWHPEUH ���� ILQR DOOR VWHVVR PHVH GHO �����
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alla componente dei titoli obbligazionari, pubblici e privati). A fronte di questa forma di
imposizione sostitutiva, i fondi erano considerati, nell’attività di asset allocation, soggetti
“nettisti” (1), subivano cioè le ritenute a titolo di imposta sui redditi di capitale, al pari delle
persone fisiche e degli enti non commerciali.

Nel previgente regime, quindi, la tassazione degli OICR avveniva lungo un doppio
binario, che prevedeva da un lato, una componente di tipo reddituale, basata sull’applica-
zione di ritenute alla fonte e, dall’altro, un elemento di tipo patrimoniale, che prescindeva,
per la sua stessa natura, dall’effettivaperformance dei fondi.

Il regime dei prodotti assicurativi a contenuto finanziario (polizze vita e i contratti di
capitalizzazione), pur avendo subito revisioni e aggiustamenti nel corso degli anni, non
ha formato oggetto dell’ultima riforma: era la stessa delega (2) da cui ha preso le mosse
la riforma a non contemplare questo segmento del mercato. Un cenno all’attuale regime
del risparmio “assicurativo” è contenuto nel paragrafo dedicato alle linee evolutive deri-
vanti dagli interventi normativi del 1999 (§ 2.2), in relazione alle prospettive di conver-
genza del trattamento fiscale di questi prodotti verso quello più generale delle altre attività
finanziarie. Analogamente, nello stesso paragrafo si richiama il trattamento fiscale del ri-
sparmio previdenziale (previdenza integrativa e individuale), anch’esso interessato pros-
simamente da rilevanti cambiamenti.

��� /H OLQHH IRQGDPHQWDOL GHOOD ULIRUPD GHO �� OXJOLR ����

Il regime fiscale delle gestioni

Dal 1� luglio 1998, il regime tributario delle gestioni ha subito una vera e propria rivo-
luzione, lungo tre direttrici principali:

- l’istituzione, sotto il profilo fiscale, del prodotto “gestione individuale”;

- l’adozione, anche se con alcune residuali differenze, di un unico modello di tassazione
per le gestioni (individuali e collettive);

- l’applicazione ai proventi dei prodotti del risparmio gestito di una forma di prelievo a
monte (ad aliquota standard del 12,5%), sulla base del modello del “risultato netto di
gestione”, con la conferma del principio di “non concorso” alla formazione del reddito
imponibile dei contribuenti persone fisiche che investono nelle gestioni.

La “gestione individuale” costituisce ora un prodotto a valenza fiscale autonoma. Il
legislatore ha opportunamente omesso ogni riferimento definitorio agli elementi che con-
figurano il prodotto stesso, lasciando alla prassi commerciale degli intermediari e alle
eventuali regole di vigilanza i connotati salienti dello schema contrattuale. Un tratto im-
prescindibile che delimita il campo delle gestioni rispetto ai rapporti di deposito a custodia

��� /D WHUPLQRORJLD �´QHWWLVWLµ H ´ORUGLVWLµ� q HQWUDWD LQ XVR D VHJXLWR GHOOD ULIRUPD GHOOD WDVVD]LRQH GHL
WLWROL REEOLJD]LRQDUL� SXEEOLFL H SULYDWL� LQWURGRWWD FRQ LO GHFUHWR OHJLVODWLYR �� DSULOH ����� Q����� H GLVWLQJXH
L VRJJHWWL FKH VRQR FROSLWL GDOO·LPSRVWD VRVWLWXWLYD �SHUVRQH ILVLFKH H VRJJHWWL HTXLSDUDWL�� L TXDOL ULFHYRQR L
SURYHQWL DO QHWWR GHOOH LPSRVWH� GD TXHOOL FKH KDQQR UHQGLPHQWL ORUGL �QRQ UHVLGHQWL H LPSUHVH��

��� /D GHOHJD q FRQWHQXWD QHOO·DUW� �� FRPPD ���� GHOOD OHJJH �� GLFHPEUH ����� Q����� ´0LVXUH GL UD�
]LRQDOL]]D]LRQH GHOOD ILQDQ]D SXEEOLFDµ �FROOHJDWR DOOD ILQDQ]LDULD SHU LO ������ 6L WUDWWD GHO SURYYHGLPHQWR
QHO TXDOH q LQVHULWR O·LQWHUR SDFFKHWWR GL GHOHJKH GHOOD ULIRUPD ´9LVFRµ� FKH KD VSD]LDWR LQ GLYHUVH DUHH GL LQWHU�
YHQWR� H LQ SDUWLFRODUH QHOOD WDVVD]LRQH GHO UHGGLWR GL LPSUHVD �',7 H ,5$3��
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di titoli è comunque l’intervento dell’intermediario nella scelta degli strumenti di investi-
mento: l’ampiezza dei margini di manovra della banca non rileva ai fini fiscali. È cioè in-
differente se lo schema contrattuale adottato con la clientela sia di delega piena o di tipo
“advisory”, condizionata cioè al consenso preventivo del cliente. La duttilità del prodotto
“gestione patrimoniale” è tale che in futuro si potrebbe ipotizzare l’eliminazione della
distinzione tra i due regimi di tassazione, quello del “gestito” e quello dell’“amministra-
to”, per unareductio ad unum dell’intero sistema di tassazione del risparmio “interme-
diato” (1).

Il secondo canone della riforma del risparmio gestito è l’adozione di un modello im-
positivo uniforme, anche se non in termini assoluti, per le gestioni individuali e collettive.
Si tratta di una scelta che è in piena coerenza con il riconoscimento, intervenuto con il TU
della Finanza, del modello “gestore unico”, cioè della società di gestione che può contem-
poraneamente operare nei segmenti sia delle gestioni individuali sia di quelle collettive.
Le sinergie derivanti dalla contestuale offerta dei due prodotti sarebbero diminuite se il
legislatore avesse, sul fronte fiscale, impiantato un “doppio binario”, con effetti diretti an-
che sul piano dei costi (2). Come già segnalato, la scelta del modello unico di tassazione
per i gestori del risparmio è ununicum nel panorama delle esperienze dei paesi considerati
nel confronto comparato e costituisce, nelle strategie di riassetto organizzativo e commer-
ciale degli intermediari nazionali, un punto di forza del nostro sistema rispetto agli opera-
tori esteri.

Il terzo canone della riforma, che costituisce indubbiamente la novità più rilevante,
è l’adozione per le gestioni del modello di tassazione sul “risultato netto di gestione”. La
soluzione ordinamentale prescelta tiene conto di due determinanti che caratterizzano la
riforma delle attività finanziarie nel suo complesso: la prima è l’assoggettamento a tassa-
zione di tutti i proventi derivanti dall’impiego del risparmio, con la generalizzata inclusio-
ne per i residenti deicapital gains tra i redditi imponibili, nell’intento di ridurre le possibi-
lità di arbitraggio derivanti da asimmetrie impositive; la seconda è l’impostazione
dell’intero sistema impositivo delle rendite finanziarie sul principio di tassazione “sul ma-

��� 3HU XQ·DPSLD GLVDPLQD GHO VLVWHPD ´WULSRODUHµ DWWXDOPHQWH LQ YLJRUH �UHJLPH GHOOD GLFKLDUD]LRQH�
GHO ULVSDUPLR DPPLQLVWUDWR H GL TXHOOR JHVWLWR� H XQD ULFRVWUX]LRQH GHOOH PRWLYD]LRQL DOOD EDVH GHOOD VFHOWD
FRPSLXWD GDO OHJLVODWRUH GHOOD ULIRUPD� VL YHGD $1&,'21, *�� ,O UHJLPH GHO ULVSDUPLR DPPLQLVWUDWR H GHO UL�
VSDUPLR JHVWLWR LQ XQ·RWWLFD FRPSDUDWLYD� 4XL FL OLPLWD D VHJQDODUH FKH LO UHJLPH GHOOD GLFKLDUD]LRQH� SHU OD
VXD RQHURVLWj LQ WHUPLQL GL DGHPSLPHQWL DPPLQLVWUDWLYL� GRYUHEEH JUDGXDOPHQWH HVVHUH VRVWLWXLWR GDJOL DOWUL
UHJLPL ULJXDUGDQWL LO ULVSDUPLR ´LQWHUPHGLDWRµ� DQFKH DOOD OXFH GHO SURFHVVR GL GHPDWHULDOL]]D]LRQH GHL WLWROL
VLD SXEEOLFL VLD SULYDWL� /D GLIIXVLRQH GHOO·LPSRVL]LRQH VRVWLWXWLYD DSSOLFDWD GLUHWWDPHQWH GDJOL LQWHUPHGLDUL
FRVWLWXLVFH XQ RELHWWLYR LPSOLFLWR GHOOD ULIRUPD� ULVSRQGHQWH DQFKH DOO·LQWHUHVVH GHOO·$PPLQLVWUD]LRQH ILQDQ�
]LDULD GL QRQ HVWHQGHUH O·DWWLYLWj GL FRQWUROOR D OLYHOOR GL VLQJROR SHUFHWWRUH� 3HU LO ULVSDUPLR DPPLQLVWUDWR q
SUHYLVWD� LQ DOWHUQDWLYD DO VLVWHPD GHOOD GLFKLDUD]LRQH� OD WDVVD]LRQH FRQ SUHOLHYR DOOD IRQWH QHO PRPHQWR LQ
FXL L SURYHQWL VRQR UHDOL]]DWL� /D VFHOWD FRPSLXWD GDO OHJLVODWRUH GHOOD WDVVD]LRQH VXO ´PDWXUDWRµ GHOOH SOXVYD�
OHQ]H ILQDQ]LDULH KD ULFKLHVWR O·DGR]LRQH GL XQ PHFFDQLVPR FRUUHWWLYR �LO F�G� HTXDOL]]DWRUH� LQ WXWWL L FDVL LQ
FXL LO SUHOLHYR VXOOH SOXVYDOHQ]H FRQWLQXD DG HVVHUH DSSOLFDWR VHFRQGR LO FULWHULR GHOO·LQFDVVR �RVVLD QHO UHJLPH
GHOOD GLFKLDUD]LRQH HG LQ TXHOOR GHO ULVSDUPLR DPPLQLVWUDWR�� 8QD SRVVLELOH XQLILFD]LRQH GHO UHJLPH ILVFDOH
DOO·LQWHUQR GHO ULVSDUPLR ´LQWHUPHGLDWRµ q VWDWD YHQWLODWD GD&,2&&$ 3��0HPRULD VXOOD WDVVD]LRQH GHOOH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH� LQ FXL VL DIIHUPD� ´,O UHJLPH GHO ULVSDUPLR JHVWLWR VHPEUD DYHUH OD IOHVVLELOLWj SHU VRGGLVIDUH DQFKH
OH HVLJHQ]H GL TXHL ULVSDUPLDWRUL FKH QRQ LQWHQGRQR GHOHJDUH OD JHVWLRQH GHO SURSULR SRUWDIRJOLR DOO·LQWHUPH�
GLDULRµ� VXO SXQWR DQFKH 0�&� 3$1=(5,� /D QXRYD ILVFDOLWj GHO ULVSDUPLR� UD]LRQDOL]]D]LRQH H SURVSHWWLYH�

��� $ EHQ YHGHUH� LO UHJLPH GHO ULVSDUPLR JHVWLWR QHOOH JHVWLRQL LQGLYLGXDOL q RS]LRQDOH� GLSHQGH FLRq
GDOOD VFHOWD GHO FRQWULEXHQWH� &Lz FRPSRUWD FKH OD VRFLHWj GL JHVWLRQH� QHOOR VYROJLPHQWR GHJOL DGHPSLPHQWL
ILVFDOL� GHEED FRPXQTXH LPSLDQWDUH XQ VLVWHPD ´WULSRODUHµ� ,Q SUDWLFD� q SUHYHGLELOH FKH OH VWHVVH 6*5 LQ�
IOXHQ]HUDQQR VX WDOH SXQWR OH VFHOWH GHOOD SURSULD FOLHQWHOD�
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turato”, al fine di limitare il più possibile l’effetto di “blocco” o “lock-in”, riscontrabile
nei sistemi che colpiscono fiscalmente icapital gains solo al momento del realizzo.

Il nuovo sistema è obbligatorio per gli organismi di investimento collettivo del rispar-
mio di diritto italiano, qualunque sia la forma giuridica assunta dai medesimi; per le gestio-
ni patrimoniali individuali la tassazione sull’utile di gestione assume invece carattere op-
zionale, essendo lasciata all’investitore la possibilità di scegliere un diverso sistema
impositivo.

Il passaggio al nuovo sistema ha comportato per gli OICR, a fronte dell’eliminazione
dell’imposta sul patrimonio, l’estensione della componente reddituale della tassazione al-
le plusvalenze conseguite, con l’inclusione delle stesse nel complessivo risultato netto del-
la gestione. Sul piano applicativo, ciò ha richiesto il passaggio dal sistema di ritenute alla
fonte sui redditi di capitale, applicate a titolo definitivo, ad un meccanismo di autoliquida-
zione dell’imposta sul complessivo incremento di valore del portafoglio investito
nell’esercizio di riferimento. I fondi sono diventati, come gli intermediari e le altre impre-
se, “lordisti”: non subiscono più le ritenute alla fonte o le imposte sostitutive previste per
i redditi di capitale, interessi e dividendi (1). I proventi sono ricompresi - unitamente alle
plusvalenze maturate in capo al fondo nel corso di ciascun esercizio fiscale - nel “risultato
netto della gestione”, assoggettato ad un prelievo annuale di tipo proporzionale in misura
pari al 12,5% (2).

Rilevante è la circostanza che, così come nel precedente regime, alle gestioni non
spetta in nessun caso il credito d’imposta sui dividendi, che vengono, come detto, incassati
dal gestore al lordo delle ritenute alla fonte. È questa un’eccezione al principio della neu-
tralità fiscale tra investimenti diretti e investimenti “gestiti”. Gli effetti di tale deroga sono
più apparenti che reali, tenuto conto che l’ammontare dei dividendi in genere costituisce,
anche nei fondi prevalentemente azionari, una quota minimale nella formazione del risul-
tato di gestione. D’altro canto, il principio dell’indifferenza fiscale tra le forme di investi-
mento diretto e quello gestito non trova nel nostro ordinamento una rigida attuazione, es-
sendo molti gli esempi di maggiore favore verso i prodotti del risparmio gestito,in primis
in termini di compensazione dei proventi.

Nel calcolo del risultato netto di gestione, sia delle gestioni individuali sia degli
OICR, a fronte della considerazione delle plusvalenze e degli altri redditi di natura finan-
ziaria (differenziali da prodotti derivati, ecc.) anche soltanto maturati nell’anno, sono am-
messe in deduzione - oltre alle commissioni ed agli altri costi della gestione - le minusva-
lenze e perdite (anch’esse effettivamente subite o semplicemente maturate); la

��� ,Q SDUWLFRODUH� LO SUHOLHYR DOOD IRQWH QRQ VL DSSOLFD SHU OH JHVWLRQL �LQGLYLGXDOL H FROOHWWLYH� QHO FDVR
GL� LQWHUHVVL GHOOH REEOLJD]LRQL SXEEOLFKH H SULYDWH GL FXL DO'�OJV� Q� ������� LQWHUHVVL GHOOH REEOLJD]LRQL HPHV�
VH DOO·HVWHUR FRQ VFDGHQ]D QRQ LQIHULRUH D ��PHVL� SURYHQWL GHOOH RSHUD]LRQL GL SUHVWLWR WLWROL H GL SURQWL FRQWUR
WHUPLQH VRJJHWWL DOOD ULWHQXWD GHO ������ SURYHQWL GHJOL 2,&5 HVWHUL DUPRQL]]DWL FROORFDWL LQ ,WDOLD� VRJJHWWL
DOOD ULWHQXWD GHO ������ GLYLGHQGL UHODWLYL D SDUWHFLSD]LRQL LQ VRFLHWj LWDOLDQH R HVWHUH� LQWHUHVVL GHL FRQWL FRU�
UHQWL EDQFDUL OD FXL JLDFHQ]D PHGLD DQQXD QRQ VXSHUL LO FLQTXH SHU FHQWR GHOO·DWWLYR PHGLR JHVWLWR�

��� 1HO FRQIURQWR WUD LO QXRYR H LO YHFFKLR VLVWHPD GL WDVVD]LRQH GHL IRQGL� q IDFLOH DIIHUPDUH FKH LO
QXRYR UHJLPH �� FKH VL EDVD VXOO·HIIHWWLYD SHUIRUPDQFH GHOOD JHVWLRQH �� JDUDQWLVFH ULVXOWDWL PLJOLRUL TXDORUD
L SURYHQWL VLDQR FRVWLWXLWL XQLFDPHQWH GD LQWHUHVVL H GLYLGHQGL� 4XDORUD� LQYHFH� DO UHQGLPHQWR ORUGR GHO IRQ�
GR FRQFRUUDQR DQFKH OH SOXVYDOHQ]H� LO SUHFHGHQWH VLVWHPD LPSRVLWLYR DYUHEEH JDUDQWLWR XQ·LPSRVL]LRQH LQ�
IHULRUH �H TXLQGL XQ PDJJLRU UHQGLPHQWR QHWWR� DQFKH LQ SUHVHQ]D GL SHUFHQWXDOL EDVVH GL SOXVYDOHQ]H� 6XO
SXQWR VL YHGDQR 0�&� 3$1=(5,� /D QXRYD ILVFDOLWj GHO ULVSDUPLR� UD]LRQDOL]]D]LRQH H SURVSHWWLYH�0,*1$55,
(�� /D QXRYD WDVVD]LRQH GHJOL RUJDQLVPL GL LQYHVWLPHQWR FROOHWWLYR GHO ULVSDUPLR GL GLULWWR QD]LRQDOH� DOFXQH
DQQRWD]LRQL�
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compensazione è inoltre ammessa non soltanto tra minusvalenze e plusvalenze, ma anche
tra minusvalenze e redditi di capitale (cd. “compensazione eterogenea”) (1).

Questo tipo di compensazione tra componenti eterogenee per natura non si realizza
con i redditi di capitale soggetti a ritenuta alla fonte definitiva anche in capo alle gestioni
o esenti da tassazione (2). Tali redditi di capitale assumono peraltro rilevanza marginale
rispetto alla composizione dei rendimenti dei portafogli delle gestioni, specie nel caso di
gestioni collettive (3).

La cd. compensazione eterogenea - caratteristica distintiva del regime del risparmio
gestito - rappresenta una radicale innovazione, che discende proprio dalla scelta dell’“utile
netto di gestione” quale base imponibile dell’imposta sostitutiva (4). Unica nel panorama
europeo, tale forma di compensazione assume particolare significato nell’ottica della neu-
tralità del prelievo e della conseguente riduzione delle asimmetrie impositive: tenendo
conto del processo di innovazione finanziaria, particolarmente nel settore degli strumenti
derivati, essa muove nella direzione di abbandonare la tradizionale distinzione tra redditi
di capitale e plusvalenze.

Accanto alla possibilità di compensazione, al fine di attenuare gli effetti distorsivi che
il principio di tassazione sul maturato determina in un possibile contesto di instabilità fi-
nanziaria, è consentito il riporto delle eventuali perdite di gestione ad esercizi successivi,
senza limiti di tempo per gli OICR ed entro il quarto anno nel caso di gestioni individuali.

Per i fondi, in alternativa al riporto in avanti della perdita, è concessa la possibilità di
cedere le “perdite fiscali” agli organismi di investimento collettivo gestiti dalla medesima
SGR, nell’ambito quindi del gruppo di appartenenza, con conseguente attenuazione degli
effetti finanziari negativi derivanti dalla tassazione delle plusvalenze secondo il principio
del maturato. Nel caso di gestioni individuali non sono invece ammesse né la possibilità
di compensare la perdita di gestione con eventuali utili derivanti da altre gestioni del mede-

��� $L VHQVL GHJOL DUWW� � H � GHO GHFUHWR OHJLVODWLYR �� QRYHPEUH ����� Q� ���� LO ULVXOWDWR QHWWR GHOOD
JHVWLRQH q GHWHUPLQDWR FRPH GLIIHUHQ]D WUD LO YDORUH GHO SDWULPRQLR QHWWR GHOOD JHVWLRQH ULOHYDWR GDO SURVSHWWR
UHODWLYR DOO·XOWLPR JLRUQR GHOO·DQQR �DXPHQWDWR GHOO·LPSRVWD VRVWLWXWLYD DFFDQWRQDWD� GHL SURYHQWL GLVWULEXLWL
H GHOOH VRPPH ULPERUVDWH� H LO YDORUH GHO SDWULPRQLR QHWWR GHOOD JHVWLRQH DOO·LQL]LR GHOO·DQQR �DXPHQWDWR GHOOH
VRWWRVFUL]LRQL� GHL SURYHQWL HVHQWL R VRJJHWWL D ULWHQXWD DOOD IRQWH QRQFKp GHL SURYHQWL GHULYDQWL GD SDUWHFLSD�
]LRQH D 2,&5 VRJJHWWL D LPSRVWD VRVWLWXWLYD�� 3HU OD YDOXWD]LRQH GHOOH FRPSRQHQWL UHGGLWXDOL OD QRUPDWLYD IL�
VFDOH ID XQ ULQYLR SUHVVRFKp LQWHJUDOH D TXHOOD FLYLOLVWLFD� FRQ OD VROD HFFH]LRQH GHL WLWROL QRQ TXRWDWL GHWHQXWL
QHOO·DPELWR GL JHVWLRQL LQGLYLGXDOL SHU LPSRUWL PHGL DQQXL VXSHULRUL DO ��� GHOO·DWWLYR PHGLR JHVWLWR�

��� &IU� 3$1=(5,0�&��/D QXRYD ILVFDOLWj GHO ULVSDUPLR� UD]LRQDOL]]D]LRQH H SURVSHWWLYH� LQ FXL VL RVVHU�
YD LQROWUH FKH� ´4XDQGR VL UHQGHUj SRVVLELOH LO SDVVDJJLR DG XQ·DOLTXRWD XQLFD GL SUHOLHYR VX WXWWL L UHGGLWL
GL FDSLWDOH� VL SRWUDQQR DPSOLDUH DQFKH JOL VSD]L SHU OD FRPSHQVD]LRQH� DG HVHPSLR HVWHQGHQGR WDOH VLVWHPD
DL SURYHQWL GHL FHUWLILFDWL GL GHSRVLWRµ�

��� , UHGGLWL GL FDSLWDOH WXWWRUD VRJJHWWL D ULWHQXWD GHILQLWLYD LQ FDSR DOOH JHVWLRQL �LQGLYLGXDOL H FROOHWWLYH�
VRQR ULFRQGXFLELOL D� SURYHQWL GHL FHUWLILFDWL GL GHSRVLWR ������ LQWHUHVVL� SUHPL HG DOWUL IUXWWL GHOOH REEOLJD]LR�
QL H WLWROL VLPLODUL FRQ VFDGHQ]D LQIHULRUH DL �� PHVL ������ SURYHQWL GHOOH FDPELDOL ILQDQ]LDULH �������� LQWH�
UHVVL� SUHPL HG DOWUL IUXWWL GHOOH REEOLJD]LRQL H WLWROL VLPLODUL HPHVVL GD VRFLHWj QRQ TXRWDWH ������ R ��� D
VHFRQGD FKH LO WDVVR GL UHQGLPHQWR DOO·HPLVVLRQH QRQ VXSHUL RYYHUR VXSHUL LO 786 DXPHQWDWR GL� GXH WHU]L SHU
OH REEOLJD]LRQL QHJR]LDWH LQPHUFDWL UHJRODPHQWDWL R FROORFDWLPHGLDQWH RIIHUWD DO SXEEOLFR� RYYHUR GL XQ WHU]R
SHU OH DOWUH REEOLJD]LRQL�� SURYHQWL GHOOH RSHUD]LRQL GL SURQWL FRQWUR WHUPLQH R SUHVWLWR WLWROL DYHQWL DG RJJHWWR
WLWROL L FXL UHGGLWL VRQR VRJJHWWL DOOD ULWHQXWD GHO ��� ������ SURYHQWL GHL WLWROL DWLSLFL ������ 6XO SXQWR VL YHGD
$662*(67,21,�&LUFRODUH Q� �������*�) GHO �� JHQQDLR ����� 1HO FDVR GHOOH JHVWLRQL LQGLYLGXDOL VRQR HVFOXVL
GDO ULVXOWDWR GL JHVWLRQH DQFKH L GLYLGHQGL H OH SOXVYDOHQ]H UHODWLYL D SDUWHFLSD]LRQL TXDOLILFDWH�

��� &RPH VL DIIHUPD QHOOD UHOD]LRQH DO GHFUHWR GHOHJDWR� OD SRVVLELOLWj GL FRPSHQVDUH OH PLQXVYDOHQ]H
FRQ L UHGGLWL GL FDSLWDOH ROWUH FKH FRQ OH SOXVYDOHQ]H q IUXWWR GL XQ·LQWHUSUHWD]LRQH VLVWHPDWLFD GHOOH GLVSRVL]LR�
QL GL GHOHJD� 6XO SXQWR VL YHGD $1&,'21, *�� ,O UHJLPH GHO ULVSDUPLR DPPLQLVWUDWR H GHO ULVSDUPLR JHVWLWR LQ
XQ·RWWLFD FRPSDUDWLYD�
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simo beneficiario detenute presso lo stesso o altri intermediari, né la compensazione con
eventuali plusvalenze rivenienti da un rapporto in regime di risparmio amministrato anche
se detenuto presso lo stesso intermediario. Su questi limiti sarà necessario un approfondi-
mento da parte del legislatore, in relazione agli effetti che nel medio periodo si potrebbero
verificare sulla struttura dell’offerta degli intermediari. La non compensabilità tra i diversi
tipi di conto può incidere sulle scelte della clientela e quindi sulle strategie di offerta degli
intermediari, in particolar modo per quelli che abbiano prescelto la strada dell’outsourcing
o una più marcata specializzazione verso i segmenti di mercato più volatili.

La necessità di individuare ulteriori meccanismi di contenimento degli effetti distor-
sivi in tema di compensazione è stata già segnalata in dottrina (1). Nel caso delle gestioni
individuali, uno dei rimedi proposti prevede - in alternativa al riporto in avanti per quattro
anni - la trasformazione delle perdite di gestione in un “bonus” immediatamente liquidabi-
le, secondo modalità analoghe a quelle già previste per i fondi. Per i fondi, considerati il
riconoscimento della facoltà di cessione “orizzontale” delle perdite tra organismi facenti
capo ad una medesima società di gestione e la possibilità di riporto in avanti delle stesse
senza limiti temporali, la rilevanza della questione risulta attenuata. Un possibile miglio-
ramento potrebbe comunque essere conseguito attribuendo ai fondi la facoltà di trasfor-
mare i risultati negativi di gestione in “bonus” cedibili anche a soggetti esterni al gruppo.

È da rilevare che anche sotto il profilo del gettito erariale il meccanismo del risultato
netto di gestione, basato sul principio del maturato, determina alcune distorsioni. Il gettito
dell’imposta sostitutiva derivante dalle gestioni si presenta infatti molto volatile, data la
sensibilità all’andamento dei mercati (2). Se si prende in esame l’esercizio 1998 (esercizio
peraltro sui generis, in quanto in esso si sono concentrati i diversi effetti derivanti dalle
disposizioni transitorie per il passaggio dal vecchio al nuovo regime di tassazione), si può
constatare che solo grazie alla risalita dei valori azionari nell’ultimo bimestre si è potuto
evitare il rischio - per l’Erario - di un possibile azzeramento del gettito, derivante dalla
compensazione tra minusvalenze e redditi di capitale. In relazione alla “vulnerabilità” del
gettito erariale legata alla circostanza che il risultato netto di gestione viene determinato
ad una sola scadenza temporale (l’ultimo giorno dell’anno), potrebbe essere opportuno va-
lutare l’introduzione di qualche meccanismo di “stabilizzazione” del prelievo derivante
dalle gestioni.

Il regime degli investitori residenti nelle gestioni in Italia

Dal lato dell’investitore, il regime del risparmio gestito rimane uno dei modelli di più
semplice applicazione. Il risparmiatore italiano è infatti del tutto estraneo agli adempi-

��� $1&,'21, *�� ,O UHJLPH GHO ULVSDUPLR DPPLQLVWUDWR H GHO ULVSDUPLR JHVWLWR LQ XQ·RWWLFD FRPSDUDWL�
YD� VXO SXQWR VL YHGD DQFKH +$0$8, 5�� 48$5$17,1, *�� /D ULIRUPD ILVFDOH GHOOH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH LQ ,WDOLD�
FKH VHJQDODQR FRPH ´OD PLVXUD]LRQH GHOO·XWLOH GL JHVWLRQH LQ FDSR DO VLQJROR LQWHUPHGLDULR 2,&90 SXz UL�
GXUUH OH FDSDFLWj GHOO·LQGLYLGXR GL GLYHUVLILFDUH LO SURSULR SRUWDIRJOLR LQ WHUPLQL GL ULVFKLR GL PHUFDWR H UL�
VFKLR GL FUHGLWR� ,QIDWWL LO FRQWULEXHQWH�ULVSDUPLDWRUH FKH DWWUDYHUVR XQ JHVWRUH YROHVVH LQYHVWLUH LQ HPHUJLQJ
PDUNHWV QRQ SRWUHEEH �� D PHQR FKH QRQ GHFLGD GL UHYRFDUH ´OD SURSULD RS]LRQH ILVFDOH VXOµ R ´LOµ UDSSRUWR
GL JHVWLRQH LQWUDWWHQXWR SUHVVR LO PHGHVLPR LQWHUPHGLDULR �� FRPSHQVDUH OH SRWHQ]LDOL SHUGLWH VX TXHVWR LQYH�
VWLPHQWR FRQ OH HYHQWXDOL SOXVYDOHQ]H UHDOL]]DWH FRQ OR VWHVVR LQWHUPHGLDULR R FRQ XQ WHU]R JHVWRUH VX XQ UDS�
SRUWR GL JHVWLRQH FRQ XQD VWUXWWXUD GL ULVFKLR GLYHUVDµ�

��� 6XOOD YDULDELOLWj GHO JHWWLWR H VXOOH FRQVHJXHQWL GLIILFROWj GL SUHYLVLRQH� VL YHGD%DQFD G·,WDOLD�5HOD�
]LRQH GHO *RYHUQDWRUH SHU LO �����
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menti fiscali (1): i proventi derivanti dalla partecipazione al fondo o dalla gestione patri-
moniale sono esclusi da qualunque forma di imposizione in capo al sottoscrittore, indipen-
dentemente dalla circostanza che i medesimi proventi vengano distribuiti o destinati
all’accumulazione. Il rendimento per il risparmiatore è, quindi, un rendimento netto al pari
di quello degli altri strumenti finanziari di più larga diffusione,in primis dei titoli di Stato.

La posizione del risparmiatore nei confronti del Fisco è del tutto anonima, non essen-
do previste segnalazioni da parte dei gestori all’Amministrazione finanziaria. Entrambi
questi elementi, semplicità e anonimato, contribuiscono allo sviluppo del mercato dell’as-
set management e concorrono all’effetto di “sostituzione” degli investimenti in titoli di
Stato nei portafogli delle famiglie.

Il regime degli investitori residenti nelle gestioni estere

Nel caso di investimenti di residenti in fondi esteri (diversi da quelli lussemburghesi
cd. “storici”, il cui trattamento fiscale è equiparato a quello dei fondi italiani), il regime
è più articolato ed è diverso in funzione della natura del fondo estero in cui è investito il
risparmio.

A differenza di quanto si è visto per gli OICR di diritto italiano, nel caso dei proventi
derivanti da OICR esteri, il legislatore della riforma ha sostanzialmente confermato il pre-
esistente impianto normativo. In linea con gli obiettivi fondamentali di generalità e neutra-
lità del prelievo, il nuovo sistema fiscale si propone di conseguire, con riferimento agli
investitori persone fisiche residenti, l’uniformità di trattamento tra i redditi di fonte interna
e quelli di fonte estera.

Il meccanismo attraverso il quale tale obiettivo viene conseguito in Italia è l’applica-
zione della cd. “ritenuta all’ingresso”, cioè del prelievo (nella misura generalmente pari
a quella cui sono soggetti gli stessi redditi conseguiti all’interno) applicato dall’interme-
diario residente che interviene quale collettore dei flussi finanziari. È questo un principio
basilare che tende a neutralizzare, in un’economia aperta di libera circolazione dei capitali,
gli effetti di riduzione del gettito erariale per i paesi esportatori netti di capitali che si deter-
minerebbero nel caso di esclusiva imposizione nel paese della fonte.

Analogamente a quanto accadeva nel regime previgente, i proventi derivanti da inve-
stimenti in fondi comunitari “armonizzati” sono assoggettati ad una ritenuta definitiva alla
fonte del 12,5%, a cura dell’intermediario (residente) che provvede al pagamento dei pro-
venti medesimi, ovvero al riacquisto od alla negoziazione delle quote o azioni. Per le im-
prese, la ritenuta costituisce un acconto dell’imposta sul reddito. È interessante rilevare
la circostanza che la ritenuta d’ingresso non si applica negli eventuali passaggi all’interno
dei fondi “multicompartimentali”, ma solo all’atto della percezione dei proventi, con un
effetto di differimento dell’imposizione.

A differenza del precedente regime, tuttavia, si prevede ora la rettifica dei proventi
imponibili attraverso l’applicazione del c.d. “equalizzatore”, al fine di neutralizzare l’ef-
fetto di rinvio dell’imposizione connesso con il prelievo al momento del realizzo del reddi-
to, rispetto alla tassazione sul maturato che caratterizza i fondi di diritto italiano. Si tratta
del medesimo meccanismo previsto per i proventi derivanti dai depositi a custodia dei tito-

��� $L VHQVL GHOO·DUW� � GHOOD OHJJH �� PDU]R ����� Q� ��� FRPH VRVWLWXLWR GDO '�OJV� Q� ������� LQIDWWL�
L SURYHQWL GHULYDQWL GDOOD SDUWHFLSD]LRQH DL IRQGL QRQ FRQFRUURQR D IRUPDUH LO UHGGLWR LPSRQLELOH GHL SDUWHFL�
SDQWL� VDOYR LO FDVR LQ FXL VLDQR FRQVHJXLWL QHOO·HVHUFL]LR GL LPSUHVH FRPPHUFLDOL� ,Q TXHVW·XOWLPD LSRWHVL� SH�
UDOWUR� DO VRWWRVFULWWRUH q ULFRQRVFLXWR XQ FUHGLWR G·LPSRVWD SDUL DO ��� GHL SURYHQWL�
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li (1), ma, a ben vedere, costituisce l’unica ipotesi di applicazione del coefficiente previsto
per le plusvalenze ad una tipologia di redditi di capitale. L’efficacia dell’equalizzatore è
un tema particolarmente delicato, che può influire sul deflusso del risparmio nazionale
verso l’estero.

Nell’ipotesi in cui l’investimento in quote di fondi comunitari “armonizzati” si realiz-
zi senza l’intervento di un soggetto residente in Italia, il legislatore ha confermato - per
i soggetti diversi dalle imprese - la tassazione dei proventi (distribuiti o derivanti dal disin-
vestimento) nella dichiarazione annuale, con l’aliquota proporzionale del 12,5% e con
l’applicazione dell’“equalizzatore” (2).

Se l’investimento all’estero riguarda fondi “non armonizzati”, i relativi proventi sono
assoggettati a tassazione personale progressiva in capo al percettore al momento del rea-
lizzo: non sussiste in quest’ipotesi l’obbligo di applicare l’equalizzatore e, se nella distri-
buzione dei proventi o nell’operazione di disinvestimento interviene un soggetto residente
in Italia, lo stesso ha l’obbligo di operare un prelievo del 12,5% a titolo d’acconto (3).

Da quanto precede emerge come il regime impositivo interno non presenta, sotto il
profilo teorico, né particolari vantaggi né svantaggi per l’investimento del risparmio italia-
no all’estero. Una compiuta valutazione della convenienza relativa ad investire tramite
OICR di diritto estero da parte dei residenti italiani - che evidentemente non può essere
effettuata a priori - deve tuttavia basarsi anche sul trattamento fiscale dei fondi nel paese
di insediamento e negli stati in cui vengono effettuati gli investimenti. A questi temi sono
dedicati il paragrafo 4.1 e l’analisi riportata inAppendice II.

Il regime degli investitori non residenti nelle gestioni in Italia: i fondi “dedicati”

I proventi derivanti dalla partecipazione a OICR di diritto italiano, conseguiti da inve-
stitori (persone fisiche e imprese) residenti all’estero sono erogati senza applicazione di
alcuna ritenuta: peraltro, i medesimi proventi scontano l’imposta sostitutiva assolta a
monte dal gestore nella misura del 12,5%.

Al fine di evitare penalizzazioni per l’industria italiana dell’asset management e di
accrescere il grado di attrattività del risparmio “esogeno”, il trattamento fiscale dell’inve-
stimento in fondi italiani da parte di soggetti non residenti è stato equiparato a quello diret-
to, attraverso il riconoscimento ai non residenti di un rimborso d’imposta pari al 15% dei
proventi derivanti dalla partecipazione al fondo (4). Il rimborso - il cui ammontare copre
interamente l’imposta sul risultato di gestione del fondo corrispondente alla quota detenu-

��� $UW� ���WHU� FRPPL ���� GHOOD OHJJH �� PDU]R ����� Q� ��� FRPH PRGLILFDWR GDOO·DUW� �� FRPPD ��
GHO '�OJV� Q� �������

��� $UW� ���WHU� FRPPD �� GHOOD OHJJH �� PDU]R ����� Q� ��� FRPH PRGLILFDWR GDOO·DUW� �� FRPPD �� GHO
'�OJV� Q� ������� 6XO SXQWR� %5$1'$ *�� /D UHYLVLRQH GHO UHJLPH ILVFDOH GHJOL RUJDQLVPL GL LQYHVWLPHQWR FRO�
OHWWLYR LQ YDORUL PRELOLDUL �2,&90��
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��� 3HU LO ULFRQRVFLPHQWR GHO GLULWWR DO ULPERUVR� VL FRQVLGHUDQR SURYHQWL L UHGGLWL FRQVHJXLWL GDO VRWWR�
VFULWWRUH QRQ UHVLGHQWH LQ VHGH GL GLVWULEX]LRQH QRQFKp OD GLIIHUHQ]D WUD LO YDORUH GL ULVFDWWR H LO YDORUH PHGLR
SRQGHUDWR GL VRWWRVFUL]LRQH R DFTXLVWR GHOOH TXRWH� &RPH RVVHUYD$1&,'21, *�� ,O UHJLPH GHO ULVSDUPLR DPPL�
QLVWUDWR H GHO ULVSDUPLR JHVWLWR LQ XQ·RWWLFD FRPSDUDWLYD� LO ULFRQRVFLPHQWR GHO GLULWWR DO ULP�
ERUVR VROR LQ VHGH GL HURJD]LRQH GHL SURYHQWL SXz GHWHUPLQDUH SHU L QRQ UHVLGHQWL HIIHWWL QHJDWLYL VXO SLDQR
ILQDQ]LDULR� GDO PRPHQWR FKH LO IRQGR LWDOLDQR VFRQWD O·LPSRVWD VXO PDWXUDWR�
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ta dall’investitore - è concesso esclusivamente ai soggetti non residenti che godono dei
requisiti previsti per l’esenzione da imposte dei redditi finanziari nell’ipotesi di investi-
mento diretto: si tratta della residenza del percettore in un paese che abbia stipulato con
l’Italia una convenzione contro le doppie imposizioni che ammette lo scambio di informa-
zioni tra Amministrazioni finanziarie (paesi della “white list”), diverso da quelli con regi-
me fiscale privilegiato (paesi della “black list”). Il rimborso è riconosciuto ai non residenti
dalla stessa società di gestione del fondo, ovvero dalla SICAV, a valere sulle somme dovute
all’Erario a titolo d’imposta sostitutiva sul risultato della gestione: è questa una rilevante
modifica apportata dal primo decreto correttivo al disegno originario che prevedeva ini-
zialmente una procedura di rimborso da parte del Ministero del Tesoro. I tempi di perce-
zione dell’imposta non dovuta da parte degli investitori non residenti - e, quindi, la relativa
penalizzazione finanziaria - sono ora piuttosto contenuti.

Sempre nell’ottica di rendere appetibile l’investimento in OICR italiani per gli inve-
stitori non residenti, il legislatore della riforma ha introdotto un regime fiscale di particola-
re favore per i cd. “fondi dedicati”. Si tratta di organismi di investimento collettivo di dirit-
to italiano le cui quote sono sottoscritte esclusivamente da soggetti non residenti che
godono dei requisiti previsti per il rimborso. Tali organismi, pur conservando la qualifica
di “lordisti” ai fini dell’applicazione dei prelievi alla fonte, non scontano l’imposta sostitu-
tiva sul risultato di gestione e possono in tal modo erogare i proventi al lordo di qualunque
forma di prelievo (1).

I meccanismi individuati dal legislatore italiano per favorire gli investimenti dei non
residenti nel nostro paese devono essere riveduti alla luce delle nuove previsioni “corretti-
ve”, introdotte dal decreto legislativo 21 luglio 1999, n. 259. Il provvedimento (di seguito
indicato come “secondo correttivo”) apporta significative modifiche al regime fiscale di
tassazione delle plusvalenze conseguite da soggetti non residenti (2): in particolare,
l’esclusione incondizionata da imposte per tutti i non residenti - sinora prevista soltanto
per le plusvalenze derivanti da cessioni di azioni negoziate in mercati regolamentati non
rappresentative di partecipazioni qualificate - viene estesa, con effetto retroattivo dal 1º
gennaio 1999, a tutte le plusvalenze conseguite su strumenti finanziari negoziati in mercati
regolamentati, con la sola eccezione di quelle derivanti da partecipazioni qualificate. Sono
stati altresì esclusi da prelievo, sempre per i percettori non residenti, gli interessi da deposi-
ti e conti correnti bancari e postali.

È da segnalare che le modifiche richiamate sono destinate a produrre effetti esclusiva-
mente nel caso di investimento diretto e non anche per le gestioni collettive: dovrebbero
quindi essere individuati opportuni rimedi volti ad evitare la penalizzazione dell’investi-

��� 1HOO·LSRWHVL LQ FXL OH TXRWH GL XQ IRQGR ´GHGLFDWRµ YHQJDQR FHGXWH DG XQ VRJJHWWR GLYHUVR GD TXHOOL
HVHQWL �DG HV�� D XQ VRJJHWWR UHVLGHQWH LQ ,WDOLD R D XQ QRQ UHVLGHQWH SULYR GHL UHTXLVLWL SHU O·HVHQ]LRQH�� L SUR�
YHQWL VXELVFRQR OR VWHVVR WUDWWDPHQWR ILVFDOH SUHYLVWR SHU TXHOOL GHULYDQWL GDOO·LQYHVWLPHQWR LQ IRQGL HVWHUL ´DU�
PRQL]]DWLµ �ULWHQXWD GHILQLWLYD GHO ������ VH FRQVHJXLWL LQ ,WDOLD� WDVVD]LRQH VHSDUDWD DO ����� LQ GLFKLDUD]LR�
QH� VH FRQVHJXLWL DOO·HVWHUR��

��� ,O SURYYHGLPHQWR ULPXRYH� WUD O·DOWUR� OD VLWXD]LRQH GL YDQWDJJLR ILVFDOH FKH VL HUD YHQXWD D FUHDUH
D IDYRUH GHJOL LQYHVWLPHQWL LQ IRQGL HVWHUL GD SDUWH GL SHUVRQH ILVLFKH UHVLGHQWL� 3ULPD GHOO·LQWHUYHQWR� OH ´SOX�
VYDOHQ]H YDOXWDULHµ VXOOD TXRWD ULPERUVDWD GDO IRQGR HVWHUR QRQ YHQLYDQR WDVVDWH� LQ DOWUL WHUPLQL VH XQ ULVSDU�
PLDWRUH LWDOLDQR LQYHVWLYD LQ XQ IRQGR ��� GROODUL �SHU XQ FRQWURYDORUH� DG HV�� GL /� �������� H DOO·DWWR GHO
ULPERUVR FRQVHJXLYD ��� GROODUL �SHU XQ FRQWURYDORUH GL /� ����������� OD GLIIHUHQ]D GL FDPELR �� GHULYDQWH�
QHOO·HVHPSLR WHRULFR� GDO ULDO]R GHO GROODUR GD ����� D ����� OLUH �� YHQLYD WDVVDWD VROR VX /� ������� �����
[ ������PHQWUH VDUHEEH VWDWD LQWHUDPHQWH WDVVDWD �VX �������� QHO FDVR GL FHVVLRQH D WHU]L SULPD GHOOD VFDGHQ�
]D� /H QXRYH SUHYLVLRQL FKLDULVFRQR RUD FKH L JXDGDJQL GHULYDQWL GDOOH GLIIHUHQ]H GL FDPELR DOO·DWWR GHO ULP�
ERUVR ULFDGRQR QHOOH IDWWLVSHFLH LQGLFDWH QHOO·DPELWR GHL UHGGLWL GLYHUVL H TXLQGL VRQR VRJJHWWL DO SUHOLHYR GHO
������ DO SDUL GHOOH DOWUH SOXVYDOHQ]H�
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mento “intermediato” che deriva dal permanere del regime di esenzione condizionata per
i fondi. In altri termini, nel nuovo quadro normativo gli investitori della “black list” po-
trebbero essere spinti, negli investimenti in Italia, a preferire le forme di investimento di-
retto (i depositi amministrati) piuttosto che i fondi, in relazione alla circostanza che nel
secondo caso non avrebbero diritto al rimborso del prelievo alla fonte (1).

Il trattamento degli OICR esteri

Un particolare discorso merita il trattamento in Italia dei fondi esteri. È questo un pro-
blema che, da quanto emerge nel confronto comparato, necessita di un intervento di razio-
nalizzazione a livello internazionale, tenuto conto che ogni paese adotta - in via unilatera-
le, sulla base di accordi bilaterali o di prassi amministrative - comportamenti difformi, a
seconda della convenienza nazionale ad “ospitare” gli investimenti dei fondi esteri sul pro-
prio mercato.

Rispetto alla tassazione dei proventi finanziari conseguiti da un OICR di diritto este-
ro, l’attuale normativa italiana presenta alcuni aspetti suscettibili di incidere sfavorevol-
mente sul grado di attrattività della nostra piazza finanziaria rispetto a quelle di altri paesi.
Il regime di esenzione condizionata per i non residenti non consente, sul piano applicativo,
il riconoscimento dell’esenzione a tutti i fondi esteri: infatti, il requisito della residenza
fiscale in un paese estero, da accertare con riferimento alla normativa convenzionale, non
sempre sussiste per i fondi, atteso il sistema di trasparenza fiscale che in molti paesi è adot-
tato per la tassazione degli OICR (2).

I problemi indicati si pongono soprattutto per i redditi di capitale, assoggettati a pre-
lievo alla fonte nella generalità dei casi; le plusvalenze, invece, alla luce delle future previ-
sioni che ne riconoscono l’esclusione incondizionata dal prelievo, non dovrebbero essere
soggette a tassazione. Il problema sussiste in pieno però per gli investimenti dei fondi este-
ri nei fondi italiani (3).

��� /H OLQHH HYROXWLYH� JOL LQWHUYHQWL QRUPDWLYL GHO ����

La riforma del 1998, nonostante l’ampia portata, ha richiesto, già dal suo nascere, ag-
giustamenti ed integrazioni: entro un anno dall’emanazione del decreto legislativo
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PHQWL OD ULOHYDQ]D SHU L VRJJHWWL QRQ UHVLGHQWL GHO UHJLPH GHO ULVSDUPLR JHVWLWR FRQ ULIHULPHQWR D WDOL SURGRWWL
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n.461/97 sono stati approvati dall’Esecutivo - come già segnalato nel precedente paragra-
fo 2.1 - due specifici provvedimenti “correttivi”.

La stretta interconnessione delle tematiche fiscali comporta la necessità di una conti-
nua azione di riassetto del quadro normativo e di collaudo della funzionalità globale delle
soluzioni tecniche adottate.

Questa mobilità, in parte fisiologica, delle norme fiscali spiega anche come, all’indo-
mani di un’ampia riforma, l’Esecutivo sia ora impegnato nell’estendere i canoni fonda-
mentali del nuovo sistema di tassazione delle attività finanziarie anche ai comparti assicu-
rativo e previdenziale, nell’intento di riordinare la fiscalità per l’intero mercato dell’asset
management. In una visione “storica”, era, a dire il vero, impensabile - anche sul piano
pratico - ipotizzare un complessivo riordino dei prodotti del risparmio gestito in forza della
delega di fine ‘96, che ha poi dato vita al decreto legislativo n.461/97 (1). La tassazione
dei proventi derivanti dalle “polizze vita” e delle forme previdenziali integrative è pertanto
rimasta fuori dai passi compiuti con la riforma del ‘98.

Il secondoround, come accennato nelle premesse metodologiche, è stato avviato con
il “collegato alla Finanziaria per il 1999” (legge 13 maggio 1999, n.133), che contiene
un’apposita delega al Governo da esercitare entro nove mesi dall’entrata in vigore della
legge.

Gli interventi nel campo dei prodotti assicurativi a contenuto finanziario

La delega prevede una radicale trasformazione della disciplina fiscale dei contratti di
assicurazione sulla vita. Per cogliere la portata innovativa dei nuovi principi occorre ricor-
dare i tratti salienti dell’attuale disciplina (schematizzata nella tav. 2 dell’Appendice III).

Nel regime attuale è accordata al sottoscrittore di polizze, nella fase di accantonamen-
to delle somme, la possibilità di detrarre dal proprio reddito imponibile il 19% dei premi
versati (con un limite massimo di 2,5 mln., equivalente ad una detrazione massima di 475
mila lire). I premi sono assoggettati all’imposta sulle assicurazioni del 2,5%.

Nella fase diasset allocation, i proventi della gestione sono tassati secondo le regole
previste per il reddito d’impresa: essi sono sostanzialmente esenti, poiché sono accantona-
ti dalle imprese di assicurazione nelle riserve matematiche (e quindi dedotti dal reddito
imponibile IRPEG) e le eventuali ritenute subite sui redditi di capitale sono scomputate
dall’IRPEG dovuta.

All’atto dell’erogazione delle prestazioni all’assicurato, se queste sono effettuate sot-
to forma di rendita, trova applicazione l’imposta progressiva (IRPEF) per il 60% dell’am-
montare della rendita. Se invece viene corrisposto un capitale, questo è soggetto a tassa-
zione separata con aliquota del 12,5%; la base imponibile è costituita dal capitale erogato,
diminuito dei premi versati e del 2% di tale differenza per ogni anno di durata del contratto
successivo al decimo.

Tralasciando gli effetti positivi per il contribuente nella fase di versamento dei premi
(in relazione alla detrazione del 19%), è evidente l’effetto ditax deferral (amplificato
dall’attuale coefficiente di rettifica del 2% per anno) che si ha nei confronti dei capitali
accumulati nel corso della vita del contratto. Il risultato di gestione non viene infatti tassato

��� 6XOO·DQGDPHQWR JUDGXDOH� ´SHU SDVVL VXFFHVVLYLµ� GHOO·RUGLQDPHQWR ILVFDOH LWDOLDQR� VL YHGD 0�&�
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- come avviene nelle gestioni individuali e collettive - ogni anno, bensì solo al momento
del realizzo dei proventi, senza applicazione di alcun equalizzatore. Ciò spiega l’ampia
diffusione di prodotti assicurativi innovativi, quali le polizzeunit linked (contratti assicu-
rativi collegati a fondi esteri) che, a parità di rendimento lordo, grazie al minor peso della
tassazione hanno potuto garantire ai risparmiatori maggiori rendimenti netti rispetto ai
fondi (1).

Il legislatore delegato dovrà porre rimedio a tale disparità di trattamento, che compor-
ta effetti distorsivi sul piano della concorrenza tra intermediari. Sulla base dei principi e
criteri di delega, è ora prevista, oltre all’esenzione dall’imposta sui premi, l’assimilazione
dei capitali provenienti da polizze con caratteristiche prettamente finanziarie ai redditi de-
rivanti dalla gestione individuale. A questi proventi si applicherà un’imposta sostitutiva,
previa rettifica della base imponibile attraverso un apposito “equalizzatore”, nell’intento
di eliminare il richiamato effetto di differimento dell’imposta.

Gli interventi nel campo dei prodotti della previdenza integrativa e individuale

Come già segnalato nelle premesse metodologiche, l’analisi della fiscalità del rispar-
mio previdenziale esula dal campo di indagine del presente lavoro. Vale però la pena se-
gnalare che l’intero comparto sarà oggetto di rilevanti modifiche in un prossimo futuro,
in attuazione della delega contenuta nella legge n.133/1999 (collegato alla finanziaria per
il 1999). La delega è la prova concreta del ruolo che la normativa fiscale può svolgere per
lo sviluppo anche di questo settore. In alcuni paesi europei, ed in particolare nel Regno
Unito, il regime fiscale è stato utilizzato, soprattutto dalla seconda metà degli anni ‘80,
come un vero e proprio volano alla diffusione tra i risparmiatori privati dei prodotti della
previdenza integrativa e individuale e per canalizzare le risorse finanziarie verso orizzonti
temporali di lunga scadenza, con conseguenti positivi effetti anticiclici sul mercato.

L’attuale regime, peraltro assai complesso in ciascuna delle tre fasi del versamento,
della gestione, dell’erogazione, è riportato nella tav. 2 dell’Appendice III. In estrema sinte-
si, la legislazione fiscale vigente in materia di fondi pensione prevede: la deducibilità (sia
per il lavoratoresiaper ildatoredi lavoro),entrodeterminati limiti,dellesommeaccantona-
te; un’imposta annua fissa (L. 5-10 mln.) a carico del fondo; l’applicazione delle ritenute
alla fonte a titolo d’imposta solo sugli interessi e dividendi percepiti dal fondo, con una
sostanziale esenzione delle plusvalenze; la tassazione (progressiva) per l’assicurato delle
prestazioni all’atto dell’erogazione, con previsione di parziali esenzioni (2).

Gli interventi ora previsti dalla delega per i fondi pensione - che entreranno in vigore
a partire dal 1� giugno 2000 - riguardano tutte e tre le fasi, quella iniziale di accumulo del
capitale, quella di gestione dei fondi pensione, quella di erogazione delle prestazioni.

Per ampliare l’attrattività dell’investimento, è previsto nella fase di accumulo un so-
stanziale innalzamento dei limiti (fino a 10 mln.) di deducibilità dei versamenti effettuati
dai lavoratori e dalle imprese nei fondi pensione. Ai proventi della gestione (fase dell’asset
allocation) si applicherà lo stesso metodo di tassazione oggi vigente per i fondi comuni,
cioè una tassazione con imposta sostitutiva dei redditi maturati. È prevista peraltro la pos-
sibilità di introdurre un’aliquota di prelievo più bassa di quella dei fondi comuni (12,5%),
non specificata nelquantum dalla delega. Le prestazioni erogate saranno tassate, con ali-
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quota progressiva, solo per la parte non già assoggettata ad imposizione. In altri termini,
al momento della prestazione non verranno considerate reddito imponibile le somme deri-
vanti dal “rendimento” dell’investimento e saranno invece tassate unicamente le somme
versate da lavoratore e datore di lavoro, dedotte nella fase dell’accantonamento.

La delega poi introduce una nuova tipologia di risparmio previdenziale, i cosiddetti
piani pensionistici individuali (1), di ampia diffusione in altri paesi europei. Si tratta di for-
me di risparmio che potrebbero essere strutturate nello stesso modo dei piani d’accumula-
zione dei fondi comuni. A differenza di questi ultimi, però, i piani pensionistici devono
prevedere specifiche caratteristiche previdenziali. Questi nuovi prodotti saranno caratte-
rizzati dalla stessa disciplina fiscale dei fondi pensione (deducibilità degli accantonamenti
effettuati, tassazionedei redditimaturati nella fasedi investimento delle risorse, tassazione
al momento dell’erogazione delle somme inizialmente dedotte).

Strettamente connesso con l’obiettivo di sviluppo del risparmio previdenziale, è l’in-
tervento sulla normativa fiscale del trattamento di fine rapporto, a cui si applicherà il regi-
me previsto per i fondi pensione. A differenza di quanto avviene attualmente (2), verranno
tassate in modo differente le somme attribuibili al rendimento maturato e quelle riconduci-
bili agli accantonamenti effettuati dal datore di lavoro: i rendimenti (3) verranno assogget-
tati ad imposta sostitutiva; la quota “capitale”, invece, sarà assoggettata a tassazione sepa-
rata al momento della corresponsione del TFR (4), senza più la deducibilità di alcuna
somma rapportata agli anni di lavoro.

Da un primo confronto quantitativo tra vecchie e nuove regole di tassazione delle for-
ma di risparmio previdenziale, sembra emergere che il vantaggio fiscale, già esistente per
i fondi pensione rispetto agli altri investimenti finanziari, verrà ulteriormente rafforzato
dalle misure previste dalla delega (5). Le nuove regole, infatti, renderanno sempre più con-
venienti i fondi pensione, soprattutto per investimenti con orizzonti temporali corrispon-

��� 6XOO·LPSRUWDQ]D GHOOR VYLOXSSR GL WDOH FRPSDUWR� 32172/,//2 9�� /·LQWHJUD]LRQH ILQDQ]LDULD HXUR�
SHD� LO UXROR GHOOD ILVFDOLWj� LQ FXL VL VRWWROLQHD FRPH WDOL SURGRWWL� LQ UHOD]LRQH DOOD FRQQRWD]LRQH FRQWUDWWXDOH
GL OXQJD GXUDWD� SRVVDQR FRQWULEXLUH SRVLWLYDPHQWH DOOD ILGHOL]]D]LRQH GHOOD FOLHQWHOD GHOOH EDQFKH� LQ XQ FRQ�
WHVWR GL FUHVFHQWH FRQFRUUHQ]D WUD LQWHUPHGLDUL� VXO SXQWR� DQFKH $662*(67,21,� 5HOD]LRQH SHU LO �����

��� 1HOOD OHJLVOD]LRQH YLJHQWH OH TXRWH DFFDQWRQDWH H OH ULYDOXWD]LRQL GHO 7)5QRQ VRQR WDVVDWH� ,O FDSLWD�
OH HURJDWR YLHQH VRWWRSRVWR D WDVVD]LRQH VHSDUDWD� FRQ OD GHGXFLELOLWj GL XQD VRPPD SDUL D ��� PLOD OLUH SHU
RJQL DQQR GL ODYRUR�

��� ,O UHQGLPHQWR GHO 7)5 DFFDQWRQDWR q FDOFRODWR� VHFRQGR TXDQWR GLVSRVWR GDOO·DUW� ���� GHO &RG�
&LY�� DSSOLFDQGR DQQXDOPHQWH DO WUDWWDPHQWR JLjPDWXUDWR XQ WDVVR FRVWLWXLWR GDOO·����HGDO ���GHOO·DXPHQ�
WR GHOO·LQGLFH ,67$7 GHL SUH]]L DO FRQVXPR SHU OH IDPLJOLH GL RSHUDL H LPSLHJDWL�

��� /D WDVVD]LRQH GHOOD TXRWD ´UHQGLPHQWRµ GHO 7)5SRWUj HVVHUH HIIHWWXDWD RJQL DQQR� DQFKH SHU HYLWDUH
O·DSSOLFD]LRQH GL HTXDOL]]DWRUL DO PRPHQWR GHOOD FRUUHVSRQVLRQH GHOOD FG� ´OLTXLGD]LRQHµ� $ WDO ILQH� LQIDWWL�
SRWUDQQR HVVHUH OH VWHVVH LPSUHVH� TXDOL VRVWLWXWL G·LPSRVWD� DG HIIHWWXDUH OD ULWHQXWD GHO ����� VXO UHQGLPHQWR
PDWXUDWR� 3HU TXDQWR ULJXDUGD LO JHWWLWR� WDOH PLVXUD VL WUDGXUUj LQ XQ YDQWDJJLR ILQDQ]LDULR SHU O·(UDULR� GDWR
FKH FRPSRUWHUj XQ LQFDVVR DQWLFLSDWR� FRQ IOXVVL DQQXDOL� GHOO·LPSRVWD VRVWLWXWLYD VXL UHQGLPHQWL PDWXUDWL� $L
YDORUL DWWXDOL GHOOR VWRFN GL 7)5 �������� POG�� HG LSRWL]]DQGR XQ·LQIOD]LRQH GHO ��� LO IOXVVR DQQXDOH SHU
O·(UDULR VDUHEEH TXDQWLILFDELOH LQ FLUFD ��� POG�

��� ,Q XQ TXDGUR FRPSOHVVLYR GL VLQWHVL� VL SXz QRWDUH FKH L IUDPHZRUN GL WDVVD]LRQH GHOOH GLYHUVH IRUPH
GL LQYHVWLPHQWR D ILQL SUHYLGHQ]LDOL VRQR RJJL HVWUHPDPHQWH GLYHUVL� &RQ ULIHULPHQWR DOOH WUH IDVL GHVFULWWH
�DFFXPXOD]LRQH� LQYHVWLPHQWR HG HURJD]LRQH GHOOH SUHVWD]LRQL�� LO 7)5 q FDUDWWHUL]]DWR GD XQR VFKHPD GL WLSR
((7 �(VHQ]LRQH YHUVDPHQWL� (VHQ]LRQH UHGGLWL GHOOD JHVWLRQH� 7DVVD]LRQH SUHVWD]LRQL�� PHQWUH VXVVLVWH XQD
SDU]LDOH ((7 SHU OH SROL]]H YLWD HG XQ (77 �� VHPSUH SDU]LDOH �� SHU L IRQGL SHQVLRQH �SHU XQ IRQGR FRPXQH�
DG HVHPSLR� VL KD XQR VFKHPD GHO WLSR 77(�� ,O VLVWHPD GHOOD GHOHJD� LQYHFH� SUHYHGH� SHU TXDOVLDVL IRUPD GL
LQYHVWLPHQWR SUHYLGHQ]LDOH� XQR VFKHPD JHQHUDOH GHO WLSR (77� /R VFKHPD ((7 �LQVLHPH D TXHOOR 7((� QRQ
SHQDOL]]D LO ULVSDUPLR� GDWR FKH q DVVLPLODELOH DG XQ VLVWHPD GL H[SHQGLWXUH WD[� *OL VFKHPL 77( HG (77 VRQR
LQYHFH ULFRQGXFLELOL D VLVWHPL GHO WLSR FRPSUHKHQVLYH LQFRPH WD[� FKH ULGXFRQR O·LQFHQWLYR D ULVSDUPLDUH� ,O
SL� YDQWDJJLRVR SHU O·DVVLFXUDWR WUD TXHVWL q OR VFKHPD((7� SRLFKp SHUPHWWH VLD LO WD[ GHIHUUDO� VLD LO WD[ DYHUD�
JLQJ� WDOH VFKHPD q LO SL� XWLOL]]DWR D OLYHOOR FRPSDUDWR SHU OH IRUPH GL SUHYLGHQ]D FRPSOHPHQWDUH�
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denti alla vita lavorativa media (30 e più anni). Potrà ridimensionarsi, invece, l’appeal del-
le polizze vita a contenuto finanziario, soprattutto per gli investitori con alti livelli di
retribuzione lorda. I fondi comuni potranno risultare concorrenziali per orizzonti tempora-
li brevi (1).

��� $G DQDORJKH FRQFOXVLRQL SHUYLHQH OR VWXGLR GHOO·,56 ULFKLDPDWR GD *$1'8//,$ /�� *8(55$0�&��
,O )LVFR Gj XQD PDQR DOOD SUHYLGHQ]D LQWHJUDWLYD� H� VHPSUH GDJOL VWHVVL $XWRUL� 9HUVR XQD PDJJLRU FRQYH�
QLHQ]D�
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3. IL CONFRONTO COMPARATO

Nel contesto di crescente integrazione dei mercati finanziari, il peso della componen-
te fiscale può essere fonte di distorsioni nella domanda e nell’offerta dei prodotti ricondu-
cibili all’attività di asset management.

È ragionevole ritenere che nel breve periodo la concorrenza “fiscale” potrà interessa-
re soprattutto quella fascia di investitori (imprese, enti non commerciali e soggetti privati
con cospicui patrimoni) maggiormente sensibili alle offerte degli operatori esteri e poco
legati alla rete distributiva interna (1). Nel medio periodo, la maggiore confrontabilità dei
prodotti finanziari derivante dall’adozione della moneta unica nonché la diffusione dei
servizi “via rete” anche presso la clientela minore amplieranno gli spazi della concorrenza:
in tale contesto, la variabile fiscale potrà condizionare in misura crescente le scelte alloca-
tive del risparmio degli investitori europei. Sul fronte della competitività tra intermediari,
la non omogeneità del trattamento fiscale soprattutto dal lato delle imposte societarie può
essere causa di delocalizzazioni strutturali.

Di fronte ad una radicale riforma, come quella recentemente introdotta in Italia, e alla
prospettiva, anche se di difficile realizzazione, di un coordinamento all’interno dell’Euro-
pa dei sistemi di tassazione del risparmio, il confronto comparato con gli altri ordinamenti
costituisce un necessario passaggio sia per valutare la compatibilità del modello italiano
con quelli degli altri paesi, sia per esplorare i margini di convergenza dei diversi sistemi
verso una matrice comune che potrà essere definita dagli organi dell’Unione.

L’estrema varietà delle esperienze normative dei quindici Stati dell’Unione ha indot-
to a limitare la presente ricognizione al regime fiscale di quattro ordinamenti: Francia,
Lussemburgo, Germania e Regno Unito (2). Il campione di indagine, ancorché limitato,è
particolarmente significativo, se si tiene conto della lunga tradizione di tali paesi nel com-
parto dell’asset managemente delle dimensioni degli investimenti in fondi comuni e po-
lizze assicurative di natura finanziaria. Una più chiara evidenza del peso di tali Stati nel
comparto dei fondi comuni aperti emerge dalla tavola 1 inAppendice III.

Con riferimento ai prodotti presi in esame, l’indagine riguarda, per ciascun ordina-
mento considerato, i sistemi impositivi dei fondi comuni di investimento e dei relativi pro-
venti per i sottoscrittori, delle gestioni individuali e degli altri prodotti alternativi (piani
individuali di risparmio), nonché delle polizze assicurative “vita”. L’analisi non si estende
invece ai fondi pensione che, pur rientrando nel novero dei prodotti del risparmio gestito,
sono in un rapporto di stretta osmosi, anche sotto il profilo del trattamento tributario, con
le forme di previdenza pubblica adottate nel singolo paese. Alla base della scelta di esclu-
dere tali prodotti dall’analisi, è inoltre la considerazione che il risparmio previdenziale
(nell’ormai nota tripartizione figurata dei tre pilastri, corrispondenti alla previdenza pub-
blica, complementare e individuale) è interessato in questo momento in Europa da rile-
vanti cambiamenti strutturali connessi con il comune ripensamento deiwelfare systems,

��� 6L YHGDQR OH FRQVLGHUD]LRQL GL '(6$5,2 9�� ,O ULVSDUPLR JHVWLWR� SURVSHWWLYH GL VYLOXSSR H LPSOLFD�
]LRQL SHU OD YLJLODQ]D� /·LQGLIIHUHQ]D GHL ULVSDUPLDWRUL SL� DEELHQWL SHU OH UHWL GLVWULEXWLYH WUDGL]LRQDOL q ULOHYD�
WD DQFKH GD )5,6,$1, *�� 9,$1, *�� ,QWHUPHGLD]LRQH RQ OLQH� SHU OH EDQFKH q G·REEOLJR� L TXDOL� PHWWHQGR D
UDIIURQWR OD GRPDQGD GL VHUYL]L ILQDQ]LDUL YLD UHWH H OH FODVVL GL UHGGLWR GHJOL XWHQWL� HYLGHQ]LDQR FRPH VLD TXDQ�
WLWDWLYDPHQWH SL� VLJQLILFDWLYD OD FODVVH GHJOL XWHQWL FRQ UHGGLWL HOHYDWL�

��� 3HU XQ SL� DJHYROH FRQIURQWR L GLYHUVL YDORUL VRQR HVSUHVVL DQFKH LQ HXUR� VXOOD EDVH GHOOH SDULWj GL
FDPELR LUUHYRFDELOL �*HUPDQLD� � e �������'0� )UDQFLD� � e ������� ))� /XVVHPEXUJR� � e �������
)OX[�� 3HU LO 5HJQR 8QLWR q VWDWR XWLOL]]DWR LO FDPELR (XUR �� 6WHUOLQD GHO � PDJJLR ���� �� e  ������ /6W��
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in relazione anche agli impegni di Maastricht diretti al riequilibrio dei conti pubblici. L’ac-
centuata mobilità dello scenario normativo di riferimento, anche fiscale, avrebbe minato
i risultati della ricerca.

L’analisi, così delimitata, si incentra sull’imposizione dei proventi finanziari conse-
guiti dagli investitori, residenti e non residenti, privati. È cioè fuori dal campo della ricerca
l’area del cd.institutional asset management, in contrapposizione alprivate asset mana-
gement. L’ institutional asset management, cioè l’offerta dei prodotti agli investitori istitu-
zionali, sposterebbe infatti l’ottica sulla pressione fiscale degli intermediari e delle impre-
se, cioè sul tema più generale delle divergenze di tassazione esistenti in Europa (in termini
di aliquota e di base imponibile) in materia di imposte societarie, con i problemi della dop-
pia imposizione economica sui flussi di reddito per le operazionicross-border. È questo
un tema di più ampia portata che esula dall’obiettivo del presente lavoro.

A fronte di queste limitazioni dell’indagine, viene svolto - in un’otticahands on - un
confronto nei quattro paesi degli adempimenti amministrativi che la tassazione del rispar-
mio gestito pone a carico degli intermediari e dei contribuenti. L’obiettivo è quello del
confronto con il nostro ordinamento in relazione al ruolo crescente degli intermediari fi-
nanziari italiani nello svolgimento degli adempimenti fiscali. Il confronto appare utile nel-
la prospettiva - sancita dalla stessa proposta di direttiva “Monti” sulla tassazione degli in-
teressi dei non residenti - di accentramento di tali attività in capo agli operatori che
intervengono quali “paying agents”.

Nonostante il tentativo - sul piano metodologico - di omogeneizzare le “chiavi” di ri-
cerca, l’analisi si presenta particolarmente articolata: il grado di divergenza normativa è
elevato.

In ciascun ordinamento considerato è infatti riscontrabile una serie complessa di di-
sposizioni specifiche per ogni tipologia di prodotto finanziario, come si evince dalla lettu-
ra dell’Appendice I, nella quale sono riportati i profili impositivi di ogni prodotto per sin-
golo paese. La complessità dell’indagine è ascrivibile soprattutto alla circostanza che, sul
piano ordinamentale, l’esame della tassazione delle forme di risparmio gestito postula in
ogni caso la ricognizione della disciplina generale della tassazione delle attività finanzia-
rie relativa ai sottoscrittori persone fisiche, con riferimento al trattamento fiscale degli in-
teressi, dei dividendi e deicapital gains (1). A questo si aggiungono le previsioni riguar-
danti i fondi, nonché le specifiche norme agevolative previste per alcune tipologie di
investimenti.

Nonostante la complessità e articolazione dei sistemi, è comunque possibile svolgere
qualche considerazione sintetica di taglio orizzontale.

��� 3HU UHQGHUH SL� DJHYROH OD ULFRJQL]LRQH GHL ULVXOWDWL� QHOO·$SSHQGLFH , VL DGRWWD SHU FLDVFXQR GHL SDH�
VL FRQVLGHUDWL XQ PRGHOOR HVSRVLWLYR XQLIRUPH� DUWLFRODWR GLVWLQWDPHQWH VXL VHJXHQWL SXQWL�
�� WDVVD]LRQH GHOOH JHVWLRQL SDWULPRQLDOL LQGLYLGXDOL�
�� UHJLPH ILVFDOH GHL IRQGL FRPXQL DSHUWL� VRWWR LO GXSOLFH SURILOR GHOOH PRGDOLWj GL WDVVD]LRQH GHJOL LQYHVWL�

PHQWL HIIHWWXDWL GDJOL 2,&5 VWHVVL H GHOOD WDVVD]LRQH GHJOL LQYHVWLWRUL SHUVRQH ILVLFKH�
�� WUDWWDPHQWR WULEXWDULR GHOOH SROL]]H YLWD� FRQ ULIHULPHQWR DOO·LPSRVL]LRQH ULJXDUGDQWH L SUHPL YHUVDWL GDJOL

DVVLFXUDWL H OH UHQGLWH R L FDSLWDOL FRUULVSRVWL� QRQ YLHQH� LQYHFH� SUHVD LQ FRQVLGHUD]LRQH OD WDVVD]LRQH GHOOH
LPSUHVH GL DVVLFXUD]LRQH�

�� LPSRVL]LRQH GL DOFXQH WLSRORJLH GL LQYHVWLPHQWR VXFFHGDQHH D TXHOOH WLSLFKH GHO ULVSDUPLR JHVWLWR�
�� LQFRPEHQ]H DPPLQLVWUDWLYH D FDULFR GHJOL LQWHUPHGLDUL H GHL FRQWULEXHQWL�
3HU FLDVFXQ SDHVH YLHQH LQROWUH IRUQLWD XQD WDEHOOD ULHSLORJDWLYD VXOOD ILVFDOLWj GHL YDUL SURGRWWL GL ULVSDUPLR
JHVWLWR�
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Va subito sottolineato che nessuno dei paesi considerati adotta un sistema di tassazio-
ne del risparmio gestito (in via collettiva o individuale) analogo a quello di recente intro-
dotto nel nostro ordinamento, e cioè il modello cd. di imposizione del “risultato netto di
gestione”. Non è in nessun caso riscontrabile un sistema così generalizzato di prelievo alla
fonte (nella forma dell’imposizione sostitutiva) che liberi, come in Italia, i risparmiatori
da ogni ulteriore obbligo fiscale. Ne consegue che il piano della ricerca si estende anche
alle regole dell’imposizione personale sul reddito.

Nel confronto tra ordinamenti, l’Italia risulta, dunque, l’unico paese dell’Unione che
applica, con riferimento ai proventi finanziari delle persone fisiche conseguiti nelle “ge-
stioni” (collettive e individuali), un sistema di tassazione sul “maturato”. Negli altri paesi
viene adottato in via generale (e quindi anche nell’ambito delle gestioni) il sistema cd. di
cassa (cash-basis), in base al quale i proventi sono tassati solo quando realizzati (1). Nel
tempo questa divergenza, come meglio illustrato nel successivo paragrafo 4, potrebbe ave-
re effetti distorsivi sulla domanda dei prodotti del risparmio gestito offerti dall’industria
italiana ai risparmiatori residenti.

Nella tassazione dei fondi comuni aperti, tre paesi, la Germania, la Francia e il Lus-
semburgo, adottano il sistema cd.no veil, cioè un modello basato sul principio della traspa-
renza: il sistema non prevede infatti imposte sul reddito a carico del fondo. I proventi deri-
vanti dall’investimento vengono direttamente tassati in capo al sottoscrittore. L’obiettivo
sottostante al sistema della “trasparenza” è quello di conseguire l’indifferenza, sotto il pro-
filo fiscale, tra le diverse tipologie di risparmio. Si tratta di un obiettivo, peraltro, non sem-
pre realizzato in termini rigorosi, in quanto in alcuni casi (Germania, Francia) il sistema
accorda, di fatto, un particolarefavor al risparmio gestito dai fondi. In Germania, per ica-
pital gains realizzati dai fondi non si applica la presunzione di intento speculativo, che fa
scattare l’imponibilità del provento. Di conseguenza icapital gains conseguiti dai fondi
comuni tedeschi sono, di norma, esenti anche in capo al sottoscrittore. Quest’ultimo profi-
lo costituisce di fatto un forte incentivo all’investimento attraverso le gestioni in monte,
a discapito dell’investimento diretto. Analogamente, in Francia l’obiettivo dell’“indiffe-
renza” trova una significativa deroga nella tassazione dei proventi conseguiti attraverso
i fonds commun de placement a capitalizzazione, in quanto, in virtù del sistema di tassazio-
ne sul “realizzato” (principio di cassa) vigente per le persone fisiche, è particolarmente
significativo l’effetto ditax deferral.

Nei tre paesi che adottano il sistemano veil, la tassazione dei proventi in capo ai sotto-
scrittori avviene con modalità uniformi per i proventi derivanti da dividendi e interessi:
tali proventi vengono inclusi nella tassazione personale progressiva (ad eccezione della
Francia, in cui c’è l’opzione per una forma di prelievo liberatorio alla fonte per gli interes-
si). Con riferimento invece aicapital gains, le regole sono diverse nei tre paesi: mentre
la Germania e il Lussemburgo tassano con imposta progressiva esclusivamente le plusva-
lenze di tipo speculativo e quelle derivanti da partecipazioni qualificate, in Francia qual-
siasi plusvalenza realizzata viene tassata - ancorché in dichiarazione - con un prelievo pro-
porzionale (pari al 26%).

Sempre con riferimento alla tassazione dei fondi comuni aperti, il Regno Unito è
l’unico Stato tra quelli considerati in cui l’imposizione del risparmio gestito in monte non
è impostata sul cd. principio di “trasparenza”; al contrario, nei confronti degli OICR si ap-

��� &L VRQR SHUDOWUR FDVL �DG HV� 5HJQR 8QLWR H *HUPDQLD� QHL TXDOL L SURYHQWL GHL IRQGL UHDOL]]DWL DQFKH
VH QRQ GLVWULEXLWL DOO·LQYHVWLWRUH YHQJRQR WDVVDWL LQ FDSR D TXHVW·XOWLPR� ,Q QHVVXQ SDHVH SHUz q ULVFRQWUDELOH
LO VLVWHPD LWDOLDQR GL WDVVD]LRQH VXO UHGGLWR VROR PDWXUDWR�
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plica, nella maggior parte dei casi, l’imposizione prevista per le società (Corporation Tax).
Peraltro, pur in presenza di una tassazione direttamente in capo al fondo, non sussiste -
come in Italia - un regime di esenzione per i sottoscrittori: i proventi conseguiti nell’ambito
delle gestioni collettive vengono poi tassati in capo al singolo investitore.

Se la tassazione del risparmio gestito dai fondi si presenta non uniforme a livello com-
parato, divergenze ancora maggiori sono riscontrabili nell’imposizione dei proventi deri-
vanti dalle gestioni individuali. Nei quattro paesi la gestione individuale è riconducibile,
sotto il profilo fiscale, all’investimento diretto ed autonomo.

Peraltro, in alcuni paesi, quali la Francia e il Regno Unito, sono riscontrabili particola-
ri forme di risparmio (piani di investimento individuali) che godono di specifiche agevola-
zioni fiscali. Questi “prodotti” rappresentano per gli intermediari strumenti di raccolta
estremamente competitivi rispetto ai fondi: essi svolgono, in un mercato aperto alla con-
correnza, un ruolo non indifferente di “stabilizzazione” della clientela. Si tratta di stru-
menti particolarmente flessibili nell’ambito degli obiettivi di incentivazione del risparmio
e di orientamento dello stesso verso gli impieghi produttivi e di sostegno dello sviluppo
delle piazze finanziarie nazionali, in particolare dei mercati azionari.

In aggiunta a queste forme di “prodotti finanziari” esentasse, è poi riscontrabile negli
ordinamenti esteri considerati - a differenza di quello italiano - un largo uso, nell’imposi-
zione del risparmio, di soglie di esenzione individuali, una sorta di “bonus fiscale” che vie-
ne accordato al contribuente persona fisica per incentivarne il risparmio. In Italia la scelta
di introdurre le soglie sarebbe difficilmente conciliabile con il sistema del prelievo libera-
torio a monte, in quanto determinerebbe una penalizzazione fiscale nei confronti del ri-
sparmio gestito dai fondi, per i quali questa forma di tassazione è vincolante e non opziona-
le, rispetto alle forme di investimento diretto. Potrebbero infatti godere delle soglie di
esenzione solo i contribuenti che optassero per un sistema di dichiarazione, con l’effetto
quindi di rispostare la preferenza per una modalità di imposizione che la recente riforma
ha inteso quanto più scoraggiare.

Una maggiore convergenza nelle linee di fondo degli ordinamenti è osservabile nei
modelli di imposizione dei prodotti assicurativi di natura finanziaria. In tutti i paesidell’in-
dagine si riscontrano forme di agevolazione per la sottoscrizione delle polizze sulla vita.
Il trattamento tributario di favore si applica sempre al ricorrere di un presupposto di “meri-
tevolezza” connesso con la durata minima del contratto (variabile da 8 a 12 anni). Sotto
questo profilo il nostro ordinamento, nel quale si richiede attualmente una durata minima
del contratto assicurativo superiore al quinquennio (ai fini della deducibilità, entro certi
limiti, dei premi), risulta essere più favorevole dal lato dell’“accumulazione”, ma non
sempre dell’erogazione: dopo un periodo di 12 anni, il capitale rimborsato all’investitore
in Germania non viene infatti tassato (l’esenzione in Lussemburgo e in Regno Unito è do-
po 10 anni). In Francia, viceversa, a seguito della riforma del 1997, il capitale rimborsato
è ora sempre tassato (in progressiva o, in via opzionale, con la ritenuta d’imposta).

Con riferimento agli adempimenti degli intermediari, il ruolo delle banche è partico-
larmente incisivo in Francia e nel Regno Unito. In Germania e Lussemburgo, viceversa,
nonostante il sistema di trasparenza adottato, ilburden of compliance a carico degli inter-
mediari risulta di fatto limitato all’applicazione delle eventuali ritenute. A differenza di
quanto avviene in Italia, in Francia e nel Regno Unito, le banche tedesche e lussemburghe-
si non hanno particolari obblighi di segnalazione all’Autorità fiscale.

In un mercato finanziario integrato, una tematica che assume particolare rilevanza,
in quanto incide sull’appetibilità delle singole piazze finanziarie e quindi sulla localizza-
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zione dei flussi di risparmio, è la questione dell’applicabilità ai fondi dei trattamenti più
favorevoli previsti dalle convenzioni internazionali contro le doppie imposizioni per i pro-
venti derivanti da investimenti all’estero. Solo nel Regno Unito è riscontrabile un sistema
che di fatto garantisce ai fondi residenti ed esteri il diritto di richiedere direttamente i bene-
fici previsti dalla normativa (interna o convenzionale). Negli altri paesi, salvo accordi spe-
cifici tra Amministrazioni fiscali (come nel caso della Francia con l’Olanda e con la Ger-
mania), la questione è particolarmente controversa. In questa materia, sarebbe più efficace
un’azione concertata a livello internazionale dalla quale emerga una soluzione quanto più
possibile omogenea tra i diversi paesi (1).

3.1 Il sistema francese

Nell’ordinamento francese è ravvisabile un articolato complesso di misure che in-
fluenzano - attraverso la leva fiscale - le scelte di allocazione delle risorse finanziarie. Vi
è infatti in Francia una lunga tradizione di incentivazione fiscale del risparmio delle fami-
glie. Le agevolazioni introdotte nel corso degli anni, molte delle quali tuttora in vigore,
hanno avuto il merito di orientare i piccoli risparmiatori verso le forme di risparmio gestito
(fondi comuni di investimento, piani di investimento individuali, ecc.) (2).

La fiscalità del comparto è impostata sui principi di “trasparenza” e di “neutralità”
nonché sulla previsione di particolari regimi di esenzione. Il principio di trasparenza com-
porta la tassazione dei proventi esclusivamente “a valle”, in capo al sottoscrittore: ne con-
segue che gli OICR, a prescindere dalla tipologia giuridica, non sono soggetti passivi di
imposta (né sui redditi, né a livello patrimoniale). Il principio del cd. “no veil” trova peral-
tro eccezioni in materia di imposizione indiretta (sia i fondi che le SICAV sono soggetti
ad es. alla “stamp duty” nelle transazioni). Sempre in materia di imposte indirette, sussiste
qualche distinzione in relazione alla forma giuridica (fondo o SICAV): sotto questo profilo
risultano tuttora svantaggiate le strutture societarie (SICAV) per l’aggravio degli oneri
connessi con l’IVA.

Il criterio della neutralità implica che la tassazione avvenga come se l’investimento
fosse effettuato direttamente dal sottoscrittore. Attraverso tali principi, e in virtù del siste-
ma di tassazione sul “realizzato” (principio di cassa), vigente per le persone fisiche, è ele-
vato l’effetto ditax deferral conseguibile attraverso gli investimenti in fondi a capitalizza-
zione. Inoltre, data la generale non imponibilità in capo al sottoscrittore deicapital gains
realizzati dai fondi, che rappresenta una deroga al principio di neutralità tra risparmio di-
retto e indiretto, la spinta a favore del risparmio gestito risulta particolarmente forte.

Sul piano ordinamentale, la tassazione delle forme di risparmio gestito è quindi il ri-
sultato di unmix di previsioni generali in materia di attività finanziarie e di specifiche nor-
me di esonero o di agevolazione previste per alcune tipologie di investimento.

Con riferimento agli interessi, la Francia, al pari dell’Italia, adotta generalmente
per le persone fisiche il meccanismo dell’imposizione sostitutiva: i risparmiatori

��� 6XOOH SUREOHPDWLFKH FRQQHVVH FRQ OD TXDOLILFD]LRQH GHL IRQGL GL LQYHVWLPHQWR H GHL SURYHQWL GDJOL
VWHVVL GLVWULEXLWL DL ILQL GHOOH FRQYHQ]LRQL LQWHUQD]LRQDOL FRQWUR OH GRSSLH LPSRVL]LRQL VL YHGD +(/0,1(1 0��
'R GLVWULEXWLRQV IURP LQYHVWPHQW IXQGV FRQVWLWXWH GLYLGHQGV IRU LQWHUQDWLRQDO WD[ ODZ SXUSRVHV"

��� *OL 2,&5 KDQQR LQ )UDQFLD XQD OXQJD WUDGL]LRQH HVVHQGR VWDWL LQWURGRWWL VLQ GDL WHPSL GHOOD VHFRQGD
JXHUUD PRQGLDOH�
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persone fisiche possono infatti optare per il sistema del “prélévement forfaitaire libératoi-
re” (PFL) (1), caratterizzato da una ritenuta definitiva applicata secondo un’aliquota unica
(25%) (2). Questo regime, ancorché applicato in alcuni casi automaticamente (salvo di-
versa opzione del contribuente), non sembra in concreto avere avuto in passato (fino al
1996) un’ampia diffusione, data la soglia di abbattimento prevista nell’ambito dell’impo-
sizione personale progressiva.

I capital gains, invece, sono sempre tassati in dichiarazione dei redditi (non quindi
“alla fonte”), con un’aliquota proporzionale del 26% (3). In entrambi i casi, quindi, la tas-
sazione di tali proventi si attesta su un livello mediamente più elevato rispetto a quella esi-
stente nel nostro paese (12,5%).

Relativamente ai dividendi, non è invece prevista nessuna ritenuta alla fonte per i resi-
denti (4). La tassazione ha luogo in sede di autodichiarazione annuale mediante inclusione
nel reddito personale soggetto ad imposizione progressiva (5). Peraltro l’ammontare dei
dividendi che non supera una certa soglia annua (8.000 FF - 1.220e - o 16.000 FF -
2.440 e - per il 1998, rispettivamente per il singolo contribuente o la coppia) è esonerato
da tassazione (6). Un prelievo alla fonte è previsto invece per i non residenti, i quali si av-
valgono generalmente del regime convenzionale contro le doppie imposizioni.

In alcune aree della fiscalità del risparmio la Francia non si presenta, quindi, competi-
tiva rispetto agli altri paesi europei: è questo il caso della tassazione dei dividendi, il cui
livello può arrivare - tenendo conto anche del prelievo per i contributi sociali e senza consi-
derare le soglie soggettive di esenzione - intorno al 61%. Anche sul fronte della tassazione
delle plusvalenze finanziarie, l’ordinamento francese è in linea teorica rigoroso, in quanto
adotta, a differenza di paesi quali il Regno Unito e la Germania, un sistema generalizzato
di imposizione, nel quale ricadono icapital gains su partecipazioni qualificate e non, sui
titoli obbligazionari, ecc. Il rischio di delocalizzazione degli investimenti è attenuato dalla
presenza nel sistema di forme di risparmio agevolate (tra cui i cd. piani individuali di ri-
sparmio) che però sono, sulla base di quanto accaduto nel tempo, soggette a mutamenti
normativi in relazione alle esigenze annuali del bilancio pubblico.

��� /·LQYHVWLWRUH� TXDORUD QRQ DEELD RSWDWR SHU LO ´SUpOHYHPHQW OLEpUDWRLUHµ� GHYH LQGLFDUH L SURYHQWL
FRQVHJXLWL QHOOD SURSULD GLFKLDUD]LRQH DQQXDOH GHL UHGGLWL HG DVVRJJHWWDUOL D WDVVD]LRQH SURJUHVVLYD� ,Q DOFXQL
FDVL LO SUHOLHYR DOOD IRQWH FRVWLWXLVFH LO UHJLPH RUGLQDULR�

��� /·DOLTXRWD FRPSOHVVLYD GHO ��� ULVXOWD GDOOD VRPPD GL XQ·LPSRVWD VRVWLWXWLYD YHUD H SURSULD �SDUL
DO ���� H GL XQD VHULH GL FRQWULEXWL VRFLDOL� TXHVWL VRQR� FRQWULEXWLRQ VRFLDOH JpQpUDOLVpH �&*6� FRQ DOLTXRWD
GHO ���� �LO ��� SHU FHQWR q GHGXFLELOH GDOOH LPSRVWH VXO UHGGLWR�� FRQWULEXWLRQ DX UHPERXUVHPHQW GH OD GHWWH
VRFLDOH �&5'6� FRQ DOLTXRWD GHOOR ����� SUHOHYHPHQW VRFLDO �36� FRQ DOLTXRWD GHO ���

��� ,PSRVWD VRVWLWXWLYD GHO ��� H FRQWULEXWL VRFLDOL GHO ����
��� 6XO SXQWR� VL YHGD &$9$//$5, )�� /D WDVVD]LRQH GHL UHGGLWL ILQDQ]LDUL� VHFRQGR LO TXDOH OD VLQJRODULWj

GHO UHJLPH IUDQFHVH GL QRQ DSSOLFD]LRQH GHOOD ULWHQXWD DOOD IRQWH VXL GLYLGHQGL VDUHEEH DVFULYLELOH DOO·HIILFDFH
FRQWUROOR GHL UHGGLWL GL LPSUHVD FKH VFRUDJJLD O·HYDVLRQH H JDUDQWLVFH O·DGHPSLPHQWR GHOO·REEOLJR WULEXWDULR
GD SDUWH GHL SRVVHVVRUL GL D]LRQL�

��� /·LPSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH SHUVRQH ILVLFKH SUHYHGH� SHU O·DQQR ����� XQ·DOLTXRWDPDUJLQDOHPLQLPD
GHO �����SHU UHGGLWL VXSHULRUL D ������ )) ������ e � HG XQDPDVVLPD GHO ���SHU UHGGLWL VXSHULRUL D �������
)) ������� e��

��� )LQR DO ���� OD VRJOLD GL HVHQ]LRQH HUD ULIHULWD DOO·DPPRQWDUH FRPSOHVVLYR GHL UHGGLWL GL FDSLWDOH
�GLYLGHQGL H LQWHUHVVL�� 1RQRVWDQWH OD ULGX]LRQH GHO FDPSR GL DSSOLFD]LRQH� O·HVLVWHQ]D GHOOD VRJOLD GL HVHQ]LR�
QH KD FRQVHQWLWR �� QHOO·HVHUFL]LR ���� �� OD QRQ WDVVD]LRQH GHL UHGGLWL GL FDSLWDOH SHU LO �� SHU FHQWR GHL FRQWUL�
EXHQWL� ,Q WHUPLQL TXDQWLWDWLYL L UHGGLWL HVHQWDWL KDQQR UDSSUHVHQWDWR LO ��� SHU FHQWR GL WXWWL L UHGGLWL GL FDSLWDOH�
, GDWL VRQR WUDWWL GD &216(,/ '(6 ,03Ñ76� /D ILVFDOLWp GHV UHYHQXV GH O·pSDUJQH�
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Nel raffronto tra prodotti di risparmio gestito e prodotti assicurativi a contenuto finan-
ziario, rimangono, nonostante la riforma introdotta con la legge finanziaria per il 1998,
ancora alcuni vantaggi a favore del comparto assicurativo, fortemente sviluppato in Fran-
cia, tanto da frenare la nascita effettiva del segmento della previdenza integrativa attraver-
so i fondi pensione.

Sono ravvisabili numerosi esempi di esenzione totale per forme di investimento del
risparmio a lungo termine. Nel corso degli anni il legislatore francese ha perseguito
l’obiettivo di favorire gli impieghi del risparmio per durate vincolate, di norma superiori
ad un periodo di cinque-otto anni. È questo il caso delle quote di FCPR (fondi che investo-
no precipuamente in capitale di rischio), dei PEA (piani di accumulazione del risparmio
con investimento in azioni), dei PEP (piani di risparmio popolare destinati alla previdenza
individuale).

Più in generale, si può affermare che la Francia è un paese che ha adottato nell’ultimo
decennio una politica di appesantimento della fiscalità del risparmio per gli investitori na-
zionali, condividendo invece, insieme con gli altri Stati, la strada dell’esenzione generale
per i non residenti (1). Sul piano redistributivo, la tendenza in atto nella tassazione del ri-
sparmio vede una riduzione del grado di progressività del sistema impositivo per effetto
della diffusione (dalla metà degli anni ’90) dei prelievi di tipo proporzionale (2).

Come detto, è rilevante il ruolo degli intermediari bancari che, nelle forme del rispar-
mio gestito, atteso il principio della trasparenza, presuppone una complessa attività di
“riattribuzione” del risultato di gestione per singolo investitore. Il sistema francese si basa
sul cd.relevé de coupon, una dichiarazione sistematica che gli intermediari devono pro-
durre al Fisco sull’identità dei clienti e sul “montante” ad essi versato.

3.2 Il sistema lussemburghese

Il risparmio gestito ha trovato da sempre in Lussemburgo una piazza finanziaria carat-
terizzata da particolari “attenzioni” di carattere tributario, che si sostanziano prevalente-
mente in specifiche previsioni agevolative per gli investimenti effettuati da non residenti,
in relazione anche alle caratteristiche geografiche del paese. Va sottolineato, d’altronde,

��� 1RQ YD WUDVFXUDWD OD FLUFRVWDQ]D FKH LO VLVWHPD IUDQFHVH FRQRVFH XQD VHULH GL SURGRWWL ILQDQ]LDUL FKH�
SXU QRQ ULHQWUDQGR QHO QRYHUR GHO ULVSDUPLR JHVWLWR� JRGRQR GL DPSL UHJLPL GL HVHQ]LRQH H FKH FRQGLYLGRQR
OD FDUDWWHULVWLFD GHO ´UDSSRUWR GL OXQJD GXUDWDµ WUD LO FOLHQWH H O·LQWHUPHGLDULR� %DVWL FLWDUH L 3ODQ G·pSDUJQH
ORJHPHQW �3(/� H L &RPSWH G·pSDUJQH ORJHPHQW �&(/�� IRUPH GL ULVSDUPLR ILQDOL]]DWH DOOD FRQFHVVLRQH GL
SUHVWLWL SHU O·DFTXLVWR R OD ULVWUXWWXUD]LRQH GL LPPRELOL� FRPSOHWDPHQWH HVHQWL GD WDVVD]LRQH �DG HFFH]LRQH GHL
FRQWULEXWL GL VROLGDULHWj�� 4XHVWL LQYHVWLPHQWL� ROWUH DJOL LQWHUHVVL D WDVVR ILVVR SHU XQD GXUDWD VLQR D �� DQQL�
FRPSRUWDQR DQFKH OD SRVVLELOLWj GL RWWHQHUH LO SDJDPHQWR GD SDUWH GHOOD EDQFD GL XQ SUHPLR FROOHJDWR DO ULP�
ERUVR GHO SUHVWLWR� 6L WUDWWD GL SURGRWWL FRPSOHVVL FKH KDQQR DYXWR SDUWLFRODUH VYLOXSSR QHL SHULRGL DG DOWD LQIOD�
]LRQH ����������� SHUFKp FRQVHQWLYDQR DO ULVSDUPLDWRUH XQD JHVWLRQH SURJUDPPDWD GHL IOXVVL GL FDVVD �XVFLWH
SHU LO SDJDPHQWR GHOPXWXR JDUDQWLWH GDOOH HQWUDWH GHO ULVSDUPLR�� 1HO WHPSR L 3(/ KDQQR FRQWLQXDWR DG DYHUH
XQ VXFFHVVR HQRUPH� VHFRQGR L GDWL GHOOD %DQFD GL )UDQFLD QHO ���� O·DPPRQWDUH GHOOD UDFFROWD LQ 3(/ ������
PLOLDUGL GL ))� ��� POG� GL e� q SL� FKH UDGGRSSLDWD ULVSHWWR DO ���� ���� POG� ))� �� POG� e�� 1RQRVWDQWH
OD FULVL GHO PHUFDWR LPPRELOLDUH FKH KD FROSLWR DQFKH OD )UDQFLD� O·H[SORLW GHL 3(/ q GD ULFRQGXUUH DOO·DQGD�
PHQWR GHFUHVFHQWH GHL WDVVL H TXLQGL DOOD SRVVLELOLWj GL JXDGDJQR D UHQGLPHQWL ILVVL SHU XQ OXQJR SHULRGR� $OWUL
SURGRWWL VRJJHWWL DG XQ UHJLPH GL HVHQ]LRQH FRPSOHWD VRQR L /LYUHW $ H /LYUHW GX FUpGLW PXWXHO �/LYUHW EOHX��
OLEUHWWL GL ULVSDUPLR D WDVVR ILVVR ����� QHO ������ GL GXUDWD LOOLPLWDWD� FRQ OLPLWL PDVVLPL GL DFFXPXOD]LRQH
H FRQ GLVSRQLELOLWj GHOOH VRPPH D YLVWD� R L /LYUHW -HXQH� /LYUHW G·pSDUJQH SRSXODLUH �/(3�� /LYUHW G·pSDUJQH
HQWUHSULVH� &RPSWH GH GpYHORSSHPHQW LQGXVWULHO �&2'(9,�� DOWUH IRUPH GL ULVSDUPLR YLQFRODWR�
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come tale favore si affianchi ad altre misure fiscali incentivanti (1), che hanno reso il Lus-
semburgo una delle maggiori piazze finanziarie europee.

Agli OICR si applica, come in Francia e in Germania, il principio della trasparenza:
i redditi distribuiti sono trattati diversamente a seconda che siano classificati come interes-
si e dividendi (tassati) o come capital gains (esenti). Infatti, per i residenti la tassazione
del risparmio è caratterizzata, in Lussemburgo, dall’inclusione dei dividendi e degli inte-
ressi tra i redditi sottoposti a tassazione progressiva (2), mentre le plusvalenze, ad eccezio-
ne di quelle considerate speculative o realizzate su partecipazioni qualificate, sono esenti
da imposte. Gli investitori non residenti che sottoscrivono quote di fondi lussemburghesi
sono particolarmente favoriti: ad essi non si applicano nella generalità dei casi ritenute alla
fonte sui proventi conseguiti attraverso OICR.

Deve essere sottolineato come i residenti lussemburghesi non abbiano vantaggi di ti-
po tributario (meccanismi ditax deferral, ecc.) che possano far preferire un investimento
in OICR ad uno diretto in titoli, poiché gli OICR sono gravati da una tassa sul patrimonio
gestito (taxe d’abonnement, pari allo 0,01%-0,06% del patrimonio).

È piuttosto l’organizzazione degli OICR (banca depositaria, società di gestione, fon-
do) che è influenzata dalla variabile fiscale, dato ilfavor (nella specie, esenzione dalle im-
poste dirette) che viene concesso alle società di gestione che amministrino un solo fondo.
L’esenzione accordata a queste società viene utilizzata dai conglomerati finanziari inter-
nazionali che, insieme alle altre disposizioni agevolative presenti in Lussemburgo per i
non residenti e alle norme sulla tassazione dei dividendi introdotte dalla direttiva “madre-
figlia” per i paesi UE, godono di un regime fiscale del tutto “privilegiato”. Gli utili prove-
nienti dall’attività di gestione dei patrimoni dei fondi - incassati sotto forma di commissio-
ni di gestione - sono infatti esenti (o quasi) da imposte sul reddito d’impresa in
Lussemburgo e - più o meno completamente - non vengono tassati nemmeno in capo
all’impresa controllante localizzata in un altro paese europeo.

Sulla base di queste considerazioni, i maggiori operatori finanziari hanno convenien-
za a costituire in questo paese società di gestione di fondi; ciò spiega perché l’ingente patri-
monio gestito dagli OICR lussemburghesi proviene, per la gran parte, da investitori non
residenti (3).

Un regime agevolativo è previsto per i proventi derivanti da contratti di assicurazione
sulla vita, i quali sono esenti da imposte sul reddito se il contratto ha durata superiore ai
dieci anni.

Gli intermediari lussemburghesi non sono gravati da particolari oneri di carattere tri-
butario: essi non sono tenuti ad effettuare specifiche segnalazioni di carattere fiscale né
all’Amministrazione finanziaria, né agli investitori. La normativa sul segreto bancario e
sulla conseguente riservatezza nei confronti del Fisco è notoriamente assai rigida.

��� Ë VXIILFLHQWH ULFRUGDUH� LQ SURSRVLWR� OH QRUPH FKH SUHYHGRQR XQD WRWDOH HVHQ]LRQH SHU L UHGGLWL FRQ�
VHJXLWL GDOOH VRFLHWj KROGLQJ� VH FRVWLWXLWH VHFRQGR TXDQWR SUHYLVWR GDOOD OHJJH GHO ���� R VRWWR IRUPD GL
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3.3 Il sistema tedesco

Il sistema tedesco si caratterizza, in generale, per la completa neutralità del trattamen-
to fiscale delle attività finanziarie: è estraneo all’ordinamento tedesco l’utilizzo della leva
fiscale per il sostegno di particolari forme di investimento, quale fattore condizionante le
scelte allocative del risparmio.

Il quadro normativo di riferimento è stato interessato da rilevanti cambiamenti intro-
dotti con la recente riforma fiscale, entrata in vigore nella primavera del 1999. Gli inter-
venti, che hanno modificato, tra l’altro, l’imposta personale sulle persone fisiche (Einkom-
mensteuer) e la disciplina dell’imposta societaria (Korperschaftsteuer), troveranno
completa attuazione gradualmente. Alcune disposizioni sono entrate in vigore retroattiva-
mente dal 1� gennaio 1999, altre sono state “scaglionate” nel tempo sino al 1� gennaio
2002. Relativamente alla tassazione dei redditi di capitale (interessi e dividendi) e delle
plusvalenze per le persone fisiche, la recente riforma è improntata al rigore. Infatti, a fronte
di un abbattimento graduale delle aliquote dell’imposta personale (Einkommensteuer), si
rileva un ridimensionamento delle agevolazioni fiscali che prima riducevano il peso
dell’imposizione personale progressiva (1).

Nell’industria del risparmio gestito, così come nei circuiti finanziari, è nota la posi-
zione dominante delle banche, da cui derivano i conseguenti fenomeni di doppia interme-
diazione con gli investitori istituzionali. Le principali tipologie di fondi comuni sono ri-
conducibili a: fondi comuni mobiliari di investimento aperti; fondi comuni mobiliari di
investimento chiusi, istituiti a partire dal 1� aprile 1998 (2);Spezialfonds. Questi ultimi
sono fondi speciali destinati alla gestione di patrimoni degli investitori istituzionali che
si caratterizzano per le particolari restrizioni sul numero e sullostatus giuridico dei sotto-
scrittori (3) nonché per la presenza di rappresentanti degli stessi nei comitati di gestione.
Gli Spezialfonds gestiscono una quota estremamente elevata del totale del portafoglio in
mano ai fondi (DM 400 mld. - 205 mld.e - nel 1996): essi costituiscono una forma delega-
ta di gestione dei fondi pensione aziendali e delle disponibilità finanziarie delle imprese
commerciali (4). In considerazione della loro peculiare natura (forma di investimento non
destinata alle persone fisiche), gliSpezialfonds non sono oggetto della presente indagine.

Il regime tributario del risparmio gestito dai fondi aperti si basa - come in altri paesi,
tra cui la Francia e il Lussemburgo - sul principio della trasparenza: il sistema non prevede
infatti specifiche imposte a carico del fondo; i proventi derivanti dall’investimento vengo-
no direttamente tassati in capo al sottoscrittore, perseguendo così l’obiettivo dell’indiffe-
renza, sotto il profilo fiscale, tra le diverse tipologie di risparmio. Permangono peraltro
alcune divergenze significative: ad esempio, aicapital gains realizzati dai fondi aperti non
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��� 6L YHGD VXO SXQWR %$1), $�� ', %$77,67$ 0�/�� 7HQGHQ]H H SURVSHWWLYH GHO ULVSDUPLR JHVWLWR�
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si applica, così come in Lussemburgo, la presunzione di intento speculativo (che fa scatta-
re la conseguente imponibilità del provento) anche se la plusvalenza è realizzata su attività
finanziarie detenute al di sotto della soglia temporale (di recente innalzata da sei mesi ad
un anno). Di conseguenza, icapital gains conseguiti dai fondi sono esenti anche in capo
al sottoscrittore. Tale circostanza costituisce, di fatto, un incentivo all’investimento attra-
verso le gestioni in monte.

Dato il principio di trasparenza adottato, il peso del Fisco sui proventi del risparmio
è ricavabile dalla disciplina generale per la tassazione delle attività finanziarie per le per-
sone fisiche, sia che queste ultime investano direttamente in titoli e in altri prodotti finan-
ziari, sia che si rivolgano agli intermediari. La regola generale è l’applicazione del sistema
di tassazione progressiva (Einkommensteur) (1).

In Germania il risparmio, nelle sue diverse forme, viene incentivato attraverso il rico-
noscimento di una generale esenzione (Freistellungsauftrag) a favore degli investitori
persone fisiche residenti. Tale esenzione riguarda gli interessi e i dividendi ma non anche
le plusvalenze (di norma esenti). Non ci sono in Germania forme di imposizione cd. sosti-
tutiva, largamente utilizzate nel nostro paese.

Anche in Germania è ampio il ricorso al sistema delle ritenute d’acconto. Tale sistema
riguarda omogeneamente tutti gli interessi (da titoli di Stato, obbligazioni, depositi banca-
ri) ai quali si applica l’aliquota del 31,65%. Si tratta di una ritenuta assai elevata - se si
considerano quelle previste negli altri paesi del campione - la cui adozione è stata mitigata
dall’introduzione di fasce di esenzione consistenti (2). Per i dividendi la ritenuta alla fonte
è pari al 26,37%. Le ritenute si applicano sia agli investitori persone fisiche sia alle società.

Non vi è obbligo di applicazione della ritenuta per gli investimenti in titoli, inclusi
quelli emessi in DM da emittenti tedeschi, depositati presso banche estere. I proventi deri-
vanti da tali investimenti, pur nonessendo soggetti a ritenuta, devono essere tassati ordina-
riamente insededi dichiarazioneannuale. Ciòdetermina, comeovvio, unaspinta alladelo-
calizzazione del risparmio presso intermediari esteri o filiali estere di banche tedesche.

Relativamente al trattamento fiscale dei proventi conseguiti da residenti che investo-
no in fondi esteri, non sembra che l’ordinamento tedesco abbia riservato un trattamento
di favore ai fondi esteri rispetto ai quelli nazionali. Al contrario, trattamenti penalizzanti
sono riservati per quei fondi esteri che non soddisfano determinati requisiti di “assimilabi-
lità” ai fondi tedeschi.

Sotto il profilo delle imposte indirette applicabili alle transazioni l’ordinamento tede-
sco non prevede forme di prelievo rientranti nel genere dellestamp duties: dal 1991 è stata

��� /·LPSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH SHUVRQH ILVLFKH q VWUXWWXUDWD FRQ DOLTXRWH SURJUHVVLYH SHU VFDJOLRQL� O·DOL�
TXRWD PDUJLQDOH PLQLPD q GHO ����� �O·DOLTXRWD GHFUHVFHUj QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL� ILQR D UDJJLXQJHUH LO
����� QHO ������ FRQ XQ·HVHQ]LRQH SHU L UHGGLWL LQIHULRUL D ������ '0 �� ����� e �O·HVHQ]LRQH q HOHYDWD D
������'0�� ������ e �� SHU L FRQLXJL WDVVDWL FRQJLXQWDPHQWH� O·HVHQ]LRQH DXPHQWHUj QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVL�
YL� ILQR D UDJJLXQJHUH ������'0�� ����� e �� QHO ������ /·DOLTXRWDPDUJLQDOHPDVVLPD q GHO ��� �O·DOLTXRWD
GHFUHVFHUj QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL� ILQR D UDJJLXQJHUH LO ����� QHO ����� SHU L UHGGLWL FKH VXSHUDQR �������
'0 �� ������ e �������� '0 �� ������� e �� SHU L FRQLXJL WDVVDWL FRQJLXQWDPHQWH�� 6XOO·LPSRVWD GRYXWD
YD FDOFRODWD XQD VRYUDLPSRVWD GL VROLGDULHWj GHO ����� ,QILQH� q SUHYLVWD XQD VRYUDLPSRVWD GHOO·����VH LO FRQ�
WULEXHQWH q PHPEUR GL XQD &KLHVD�

��� /D VWHVVD FRQVLGHUD]LRQH YLHQH VYROWD GD &$9$//$5, )�� /D WDVVD]LRQH GHOOH UHQGLWH ILQDQ]LDULH� FKH
ULFRUGD O·HVWUHPD VHQVLELOLWj GHL ULVSDUPLDWRUL WHGHVFKL YHUVR LO SUHOLHYR DOOD IRQWH� GLPRVWUDWD SDUWLFRODUPHQWH
LQ SDVVDWR �QHO ������ LQ RFFDVLRQH GHOO·LQWURGX]LRQH GHOOD ULWHQXWD DOOD IRQWH VXJOL LQWHUHVVL� /D ULOHYDQWH IXJD
GL FDSLWDOL QHL SDHVL YLFLQL LQGXVVH LQ XQ SULPR PRPHQWR LO OHJLVODWRUH DG DEROLUH OD ULWHQXWD VXJOL LQWHUHVVL�
SRL UHLQWURGRWWD GDOO·���������
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infatti abolita la tassa sui contratti di borsa per ogni tipo di operazione (per quelle poste
in essere sia da soggetti residenti sia da non residenti). Il regime IVA, che recepisce la nor-
mativa comunitaria, prevede, con qualche eccezione, l’esenzione per i servizi finanziari.

In Germania non è ravvisabile un particolare favore per i prodotti offerti dal settore
assicurativo. Relativamente alle assicurazioni-vita, l’ordinamento tedesco adotta gli stru-
menti ordinari di favore, quali: agevolazioni nella tassazione delle prestazioni ricevute
dall’assicurato e deducibilità dei premi corrisposti (limitatamente alla capienza delpla-
fond annuo a disposizione del contribuente). L’applicazione di tali agevolazioni varia a
seconda che vengano o meno rispettati specifici vincoli relativi a determinate variabili ri-
levanti, quali: la durata del contratto (minimo 12 anni); la periodicità nell’erogazione delle
prestazioni da parte della compagnia di assicurazione (capitale unico o rendita); la corre-
sponsione, da parte dell’assicurato, di un premio unico o di premi periodici.

Sul piano degli adempimenti di natura fiscale a carico degli intermediari bancari, gli
operatori svolgono l’attività di prelievo delle ritenute all’atto del pagamento di proventi
alla clientela in determinate circostanze (adesempio, nel caso di corresponsione, a soggetti
residenti, di interessi derivanti da titoli obbligazionari). Nel caso di distribuzione di divi-
dendidapartedi società tedesche, la ritenutavieneapplicata invecedirettamentedall’emit-
tente. A differenza di quanto avviene in Italia e in Francia, le banche non hanno particolari
obblighi di segnalazione alle autorità fiscali. Fa eccezione a tale principio l’obbligo di se-
gnalazioneall’Amministrazione finanziariadelplafond diesenzione suiproventi daattivi-
tà finanziarie comunicato dal contribuente alla banca.

3.4 Il sistema inglese

Nell’ordinamento inglese la tassazione del risparmio si presenta - sul piano formale
- relativamente neutrale rispetto alla scelta fra investimento diretto e investimento attra-
verso le gestioni. Tutti i redditi finanziari, infatti, sono assoggettati a tassazione personale
progressiva (ovvero allaCapital Gains Tax nel caso di plusvalenze), indipendentemente
dalla fonte da cui derivano.

Come negli altri paesi del campione, non esistono regole fiscali specifiche per le ge-
stioni patrimoniali: i proventi delle GPM ricadono nella disciplina generale riservata ai
redditi finanziari. Questa si basa per le persone fisiche residenti sull’inclusione degli inte-
ressi e dei dividendi nell’imponibile dell’imposta personale progressiva. Peraltro, a diffe-
renza che in passato, attualmente entrambe le tipologie di proventi sono assoggettate a tas-
sazione secondo aliquote diverse da quelle generali dettate per l’imposta personale:
10%-32,5% per i dividendi e 20%-40% per gli interessi (1). Gli interessi vengono inoltre
assoggettati ad una ritenuta alla fonte a titolo di acconto, con l’aliquota del 20%.

��� /H DOLTXRWH JHQHUDOL GHOO·LPSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH SHUVRQH ILVLFKH SHU O·DQQR G·LPSRVWD �������
FKH� FRPH ULFRUGDWR QHO WHVWR� QRQ WURYDQR DSSOLFD]LRQH UHODWLYDPHQWH DL UHGGLWL GD DWWLYLWj ILQDQ]LDULH� VRQR�
��� �DOLTXRWD PLQLPD� VXOOH SULPH /VW� ����� ������ e�� ��� �DOLTXRWD EDVH� SHU L UHGGLWL ILQR D /VW� ������
������� e�� ��� �DOLTXRWD PDVVLPD� VXO UHGGLWR FKH HFFHGH /VW� ������� /D OHJJH ILQDQ]LDULD SHU O·HVHUFL]LR
��������� KD PRGLILFDWR DOLTXRWH H VFDJOLRQL GHOO·LPSRVWD VXO UHGGLWR FRPH VHJXH� ��� VXOOH SULPH �����
/VW� ������ e� GL UHGGLWR� ��� SHU L UHGGLWL ILQR D /VW� ������ ������� e�� ��� SHU L UHGGLWL ROWUH /VW� �������
/R VWHVVR SURYYHGLPHQWR KD VWDELOLWR FKH� FRQ GHFRUUHQ]D GDOO·HVHUFL]LR ���������� O·DOLTXRWD EDVH GHO ���
SDVVHUj DO ��� �FIU� +� 0� 7UHDVXU\ %XGJHW ����
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Di rilievo è che nel Regno Unito, a differenza degli altri paesi, non è prevista nessuna
ritenuta alla fonte sui dividendi; al percettore è riconosciuto un credito d’imposta noziona-
le del 10%.

I redditi di fonte estera (dividendi e interessi), inclusi nel reddito imponibile del con-
tribuente in base al noto principio delworld wide income, sono, come in Italia, assoggettati
ad una “ritenuta d’ingresso” (pari al 20%) in tutti i casi in cui siano percepiti tramite inter-
mediari residenti. L’intermediario ha la facoltà, previo accordo con l’Amministrazione fi-
nanziaria (Inland Revenue), di dedurre dalla ritenuta applicata l’imposta pagata all’estero.

Le plusvalenze sono soggette ad uno specifico prelievo, laCapital Gains Tax, appli-
cato con le aliquote per la tassazione degli interessi. Sono tuttavia esenti le plusvalenze
che non superano una data soglia, rivista anno per anno; eccezione di rilievo al principio
di generale imponibilità delle plusvalenze è l’esclusione dalla CGT deicapital gains su
titoli di Stato e su obbligazioni di società residenti.

La tassazione dei fondi comuni di investimento dipende dalla tipologia dell’OICR,
assai varia in Regno Unito: gli organismi di investimento collettivo operanti nel Regno
Unito sono riconducibili alle macrocategorie degliUnit Trusts, delleInvestment Compa-
nies, e delleOpen Ended Investment Companies (OEICs) (1). È rilevante, nella tassonomia
degli OICR, che le ITC non sono conformi alla Direttiva UCITS; ciò ha sollevato una serie
di ostacoli alla commercializzazione in altri paesi dell’Unione Europea, anche di natura
fiscale. Dal momento che, a differenza di altre tipologie di organismi di investimento, le
ITC non hanno specifici vincoli sul livello di indebitamento, esse possono conseguire una
notevoleriduzionedelcarico fiscale(impostasocietaria)attraverso ladeduzionedegli inte-
ressi passivi. In tal modo, il trattamento fiscale si traduce inun’alterazione delle condizioni
concorrenziali rispetto agli altri OICR, soprattutto per quelli residenti in altri paesi UE.

In generale, il sistema di tassazione dei fondi si basa sullo schema previsto per le so-
cietà: pertanto, in linea di massima, i proventi conseguiti nell’ambito delle gestioni collet-
tive vengono tassati dapprima in capo all’organismo di investimento (mediante laCorpo-
ration Tax) e, successivamente (in sede di distribuzione o di capitalizzazione), in capo al

��� 6L GHVFULYRQR GL VHJXLWR OH VSHFLILFKH FDUDWWHULVWLFKH GHOOH VLQJROH FDWHJRULH GL 2,&5�

�� 8QLW 7UXVWV� RUJDQLVPL GL LQYHVWLPHQWR FROOHWWLYR GL WLSR DSHUWR� SULYL GL SHUVRQDOLWj JLXULGLFD� FRQ TXRWH
GL VRWWRVFUL]LRQH QHJR]LDWH LQ EDVH DG XQ YDORUH SURSRU]LRQDOH D TXHOOR GHO IRQGR� (VLVWRQR GLYHUVH WLSROR�
JLH GL8QLW 7UXVWV� OD SL� GLIIXVD WUD LO SXEEOLFR GHL ULVSDUPLDWRUL SULYDWL q TXHOOD GHJOL8QLW 7UXVWV DXWRUL]]D�
WL DO FROORFDPHQWR SUHVVR LO SXEEOLFR DL VHQVL GHO )LQDQFLDO 6HUYLFHV $FW GHO ���� �$XWKRULVHG 8QLW 7UXVWV
�� $87V�� *OL 8QLW 7UXVWV QRQ DXWRUL]]DWL DO FROORFDPHQWR SUHVVR LO SXEEOLFR �8QDXWKRULVHG 8QLW 7UXVWV
�� 887� VRQR LQYHFH XWLOL]]DWL LQ SUHYDOHQ]D GD LQYHVWLWRUL LVWLWX]LRQDOL HVHQWL GD WDVVD]LRQH �DG HV�� IRQGL
SHQVLRQH H LVWLWXWL GL EHQHILFHQ]D� FRPH YHLFROL SHU O·HIIHWWXD]LRQH GL LQYHVWLPHQWL LQ SRRO�

�� ,QYHVWPHQW 7UXVW &RPSDQLHV �,7&V�� VRFLHWj GL LQYHVWLPHQWR ´FKLXVHµ �FRQ FDSLWDOH ILVVR�� OH D]LRQL VRQR
TXRWDWH LQ ERUVD H LO ORUR SUH]]R q GHWHUPLQDWR GDO PHUFDWR� LQ JHQHUH LQ PLVXUD LQIHULRUH ULVSHWWR DO YDORUH
FRQWDELOH �TXRWD]LRQH ´D VFRQWRµ�� $O ILQH GL RWWHQHUH LO SDUWLFRODUH VWDWXV ILVFDOH FKH FRQVHJXH DOO· ´DSSUR�
YD]LRQHµ GD SDUWH GHOO·,QODQG 5HYHQXH� OH VRFLHWj GL LQYHVWLPHQWR GHYRQR ULVSHWWDUH GHWHUPLQDWL UHTXLVLWL�
/H ,7& UDSSUHVHQWDQR XQ YHLFROR G·LQYHVWLPHQWR XWLOL]]DWR SUHYDOHQWHPHQWH GD LQYHVWLWRUL LVWLWX]LRQDOL R
ULVSDUPLDWRUL LQGLYLGXDOL SDUWLFRODUPHQWH VRILVWLFDWL�

�� 2SHQ (QGHG ,QYHVWPHQW &RPSDQLHV �2(,&V�� VRFLHWj GL LQYHVWLPHQWR D FDSLWDOH YDULDELOH� 4XHVWD WLSROR�
JLD GL 2,&5� GD WHPSR GLIIXVD LQ DOWUL SDHVL HXURSHL �)UDQFLD� /XVVHPEXUJR�� q VWDWD LQWURGRWWD QHO 5HJQR
8QLWR D SDUWLUH GDO ����� 3DUWLFRODUH ULOLHYR DVVXPH OD SRVVLELOLWj GL FRVWLWXLUH 2(,&V ´D RPEUHOORµ� RVVLD
2(,&V L FXL LQYHVWLPHQWL VRQR VXGGLYLVL LQ JUXSSL RPRJHQHL GL DWWLYLWj ILQDQ]LDULH �SL� IRQGL IDFHQWL FDSR
DG XQ PHGHVLPR VRJJHWWR�� ,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOOD ORUR SL� VWUHWWD DQDORJLD D VWUXPHQWL JLj DPSLDPHQWH
GLIIXVL QHOO·(XURSD FRQWLQHQWDOH H GHO WUDWWDPHQWR ILVFDOH UHODWLYDPHQWH QHXWUDOH� OH 2(,&V VRQR VWDWH FRQ�
VLGHUDWH GDOO·LQGXVWULD GHO ULVSDUPLR JHVWLWR LQJOHVH VRSUDWWXWWR FRPH XQR VWUXPHQWR SHU FRQVHJXLUH XQD
PDJJLRUH GLIIXVLRQH GHL SURSUL SURGRWWL SUHVVR JOL LQYHVWLWRUL HVWHUL�
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sottoscrittore, secondo il regime previsto per i dividendi (tassazione progressiva con ali-
quote speciali). Nella sostanza tale meccanismo conduce però a risultati analoghi a quelli
che in altri ordinamenti (Francia, Germania) si conseguono attraverso sistemi di “traspa-
renza” fiscale.

La regola di tassazione in capo al fondo trova eccezione per dividendi e plusvalenze.
Entrambe le tipologie di proventi non vengono infatti tassate in capo al fondo, ma soltanto
in capo all’investitore. Per i dividendi la tassazione ha luogo all’atto della distribuzione
o capitalizzazione e comporta il riconoscimento del credito d’imposta al sottoscrittore. Le
plusvalenze vengono tassate (con laCapital Gains Tax - CGT) esclusivamente al momen-
to del realizzo mediante cessione o riscatto delle quote o azioni da parte dell’investitore.
In definitiva, i fondi, pur soggetti alla tassazione societaria, non scontano tale forma di im-
posizione su dividendi e plusvalenze.

L’effetto di tax deferral connesso con la tassazione delle plusvalenze conseguite dal
fondo solo in sede di riscatto o cessione delle quote comporta frequenti tentativi - da parte
dei fondi - di trasformare redditi soggetti allaIncome Tax (interessi e dividendi) in plusva-
lenze. Sul fronte interno il fenomeno, contrastato dall’Amministrazione finanziaria, è fon-
te di un rilevante contenzioso fiscale. Sul piano internazionale, esso ha dato luogo all’in-
troduzione di disposizioni antielusive - la cd. “off-shore funds legislation” - volte ad
evitare il continuo differimento della tassazione da parte degli investitori residenti nel Re-
gno Unito, attuato mediante la sottoscrizione di quote di fondi esteri che perseguano una
politica di mero accumulo dei proventi.

I fondi inglesi hanno in passato goduto di un vantaggio competitivo rispetto a quelli
esteri, grazie all’effetto combinato delle norme sulla tassazione dei fondi esteri e del mec-
canismo del cd. “dividendo di fonte estera” (Foreign Income Dividend - FID), introdotto
nel 1994 per consentire alle società con utili costituiti prevalentemente da redditi di fonte
estera la distribuzione di dividendi senza pagamento diAdvance Corporation Tax - ACT
(cfr. Appendice I). Le modifiche legislative entrate in vigore con effetto dal periodo d’im-
posta 1999/2000 (tra le quali è ricompresa l’abolizione del meccanismo del FID) hanno
determinato un’attenuazione di tale vantaggio competitivo: ciò spiega perché l’associa-
zione inglese di categoria del settore (AUTIF) abbia chiesto l’introduzione di un regime
fiscale specifico per gli OICR, in luogo di quello generale previsto per le società.

Accanto alle norme in materia di imposizione diretta, sussistono per i fondi e i relativi
sottoscrittori specifiche regole di imposizione indiretta. Il Regno Unito è infatti tra i paesi
dell’Unione che prevedono ancora forme di tassazione sulle negoziazioni, anche se, come
in Italia, le esenzioni sembrano superare i casi di applicazione del tributo.

Nell’ambito delle esenzioni relative allastamp duty ricade appunto la sottoscrizione
e il riacquisto di quote di OICR di diritto britannico; viceversa la tassa si applica (con l’ali-
quota dello 0,5%) alle negoziazioni di quote dei fondi fra investitori. Infine, al di là delle
esenzioni di carattere generale (per le negoziazioni in titoli di Stato e obbligazioni), le tran-
sazioni poste in essere dai fondi nella loro attività di investimento sono soggette alla tassa
(sempre nella misura dello 0,5% del valore della transazione) (1).

Le commissioni percepite dagliAuthorised Unit Trusts sono esenti da IVA; viceversa,
per leInvestment Trust Companies e gli Unauthorized Unit Trusts tali commissioni sono
assoggettate ad IVA con aliquota ordinaria (attualmente, 17,5%).

��� 1HOOD OHJJH ILQDQ]LDULD SHU LO ���������� LO *RYHUQR %ODLU KD DQQXQFLDWR OD VRVWLWX]LRQH �� D SDUWLUH
GDO PHVH GL RWWREUH ���� �� GHOOD WDVVD VXL FRQWUDWWL GL ERUVD �VWDPS GXW\� FRQ XQ QXRYR UHJLPH LPSRVLWLYR SHU
OH WUDQVD]LRQL LQ YDORUL PRELOLDUL SRVWH LQ HVVHUH GDJOL 2,&5�
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La legislazione fiscale inglese ha favorito in passato (e, in parte, favorisce ancora og-
gi) il settore assicurativo, attraverso la deducibilità dei premi versati dal reddito imponibi-
le ai fini dell’imposta personale e la non tassabilità delle prestazioni erogate sotto forma
di capitali. Le agevolazioni fiscali hanno contribuito a far sì che le polizze assicurative,
unitamente ai fondi pensione (anch’essi assistiti da consistenti agevolazioni fiscali, specie
dopo la riforma del sistema previdenziale del 1986), arrivassero a rappresentare la quota
più significativa degli investimenti finanziari delle famiglie (1). Un ulteriore sviluppo di
queste forme di investimento, soprattutto nel settore previdenziale, dovrebbe conseguire
all’attuazione delle proposte di riforma del sistema pensionistico presentate dal Governo
Blair a fine ‘98, che mirano a rendere accessibile il comparto della previdenza integrativa
anche ai lavoratori con redditi medio-bassi attraverso la riduzione dei costi amministrativi
e l’aumento della trasparenza nel settore (2).

Per i percettori di redditi medio-alti è prevista l’introduzione dei cd. LISA (Lifetime
Individual Savings Account). Si tratta di un veicolo per la costituzione della pensione attra-
verso l’utilizzo di fondi comuni di investimento chiusi o aperti nonché di altri strumenti
finanziari. I LISA consentirebbero il trasferimento della pensione da un gestore ad un altro
senza particolari penalizzazioni; il trattamento fiscale sarebbe quello attualmente previsto
per le pensioni (3).

La ricognizione del quadro normativo regolante la tassazione dei redditi finanziari
non può prescindere dalle ampie agevolazioni fiscali che - in analogia a quanto accade,
ad esempio, in Francia - sono destinate a particolari strumenti di investimento, delineati
come piani di investimento individuali. Tali strumenti, nell’ambito dei quali possono coe-
sistere investimenti diretti e forme di risparmio gestito, godono di notevole diffusione
presso il pubblico dei risparmiatori e, pertanto, si traducono in un sostanziale margine di
esenzione fiscale. Le agevolazioni - che consistono nell’esenzione da imposta sul reddito
e dalla CGT dei proventi conseguiti, subordinatamente al rispetto di date condizioni relati-
ve alla natura, alla durata, ovvero ad altri aspetti degli investimenti effettuati - sono state
via via modulate in maniera diversa, al fine di rendere il sistema di tassazione il più possi-
bile aderente alle esigenze del mercato finanziario. I singoli strumenti, riservati in genere
ai soli risparmiatori residenti, hanno avuto, a seconda dei casi, lo scopo di favorire partico-
lari categorie di intermediari o specifici comparti del mercato finanziario (come l’investi-
mento in azioni delle società residenti derivanti dai processi di privatizzazione da parte dei
piccoli risparmiatori attraverso iPersonal Equity Plans), ovvero di promuovere una mag-
giore propensione al risparmio (è questo il caso degliIndividual Savings Accounts).

In definitiva, si può affermare che nel Regno Unito l’osmosi tra i circuiti finanziari
(degli intermediari operanti nel comparto del risparmio gestito, previdenziale e assicurati-

��� *Lj QHO ���� JOL LQYHVWLPHQWL LQ IRQGL SHQVLRQH H SROL]]H DVVLFXUDWLYH UDSSUHVHQWDYDQR LO �����
GHJOL LQYHVWLPHQWL ILQDQ]LDUL GHOOH IDPLJOLH GHO 5HJQR8QLWR� FRQWUR LO ����GHL IRQGL FRPXQL �$/:257+ -�6��
7KH 7D[DWLRQ RI ,QVWLWXWLRQDO ,QYHVWRUV LQ WKH (XURSHDQ 8QLRQ� WKH SHFXOLDU WUHDWPHQW RI 8&,7V��

��� 1HO*UHHQ 3DSHU SXEEOLFDWR QHO PHVH GL GLFHPEUH ���� LO *RYHUQR %ODLU KD GHOLQHDWR JOL HOHPHQWL
FRVWLWXWLYL GHO QXRYR VLVWHPD SUHYLGHQ]LDOH EULWDQQLFR� ,Q EDVH DOOH LSRWHVL GL ULIRUPD� IHUPD UHVWDQGR OD SHQ�
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��� 'HSDUWPHQW RI 6RFLDO 6HFXULW\ *UHHQ 3DSHU� $ QHZ FRQWUDFW IRU ZHOIDUH� SDUWQHUVKLS LQ SHQVLRQV�
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vo) è stata fortemente favorita anche attraverso la leva fiscale. Attraverso misure agevola-
tive (esenzione) a favore di “pacchetti combinati” di strumenti finanziari è oggi difficile
individuare tra i tre comparti (risparmio gestito, previdenza e assicurazioni) quello mag-
giormente favorito. Più in generale è sostenibile che nel suotax design il sistema inglese
sia sempre più orientato a favorire il risparmio a lungo termine (prescindendo dalle forme
tecniche in cui questo è vincolato). Questo orientamento contribuisce allo sviluppo
dell’industria finanziaria nel suo complesso.

A fronte delfavor allo sviluppo del risparmio “intermediato”, il ruolo degli interme-
diari nella tassazione dei proventi finanziari appare significativo: in particolare, ad essi
fanno carico sia obblighi inerenti all’applicazione dei prelievi alla fonte (in tutti i casi in
cui intervengano nel pagamento di interessi o altri proventi soggetti a ritenuta), sia obbli-
ghi di carattere amministrativo (rilascio di certificazioni agli investitori e dichiarazioni
all’Amministrazione finanziaria). Nel Regno Unito non è peraltro previsto a carico degli
intermediari alcun obbligo di segnalazione nominativa dei percettori di redditi finanziari,
con la sola eccezione dei detentori di piani di investimento individuali (PEP, ISA).
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4. LA RIFORMA ITALIANA NEL CONTESTO EUROPEO

4.1 La piazza finanziaria italiana: il ruolo della fiscalità nell’industria del risparmio
gestito

Da tutte le considerazioni svolte in precedenza riesce facile comprendere come l’esa-
me dei punti di forza e di debolezza del nuovo sistema fiscale non possa essere affrontato
in senso assoluto, senza cioè considerare le specifiche prerogative dei diversi portatori di
interessi. Un’analisi “costi/benefici” presuppone l’indicazione dei punti focali che posso-
no essere: il mercato, gli intermediari, gli investitori finali, lo Stato impositore. Gli interes-
si da questi espressi sono - come ovvio - strettamente interconnessi. Le considerazioni che
seguono prescindono dalla valutazione dei riflessi della riforma sulle entrate erariali, e si
incentrano soprattutto sulle scelte di convenienza dei risparmiatori italiani (§ 4.1.1) e degli
investitori esteri (§ 4.1.2).

L’obiettivo di fondo è quello di verificare se la piazza finanziaria italiana sia, con rife-
rimento al quadro normativo fiscale, competitiva rispetto a quelle degli altri paesi europei.
L’interesse su questo tema è particolarmente avvertito in Italia: ne è prova l’analisi svolta,
anche sui profili fiscali, dal Comitato d’indirizzo strategico, costituito dal Ministero del
Tesoro, del Bilancio e della Programmazione Economica (1).

4.1.1 Il risparmio “endogeno”: gli investimenti finanziari dei residenti

Si è detto (§ 2.1) che dal lato del risparmiatore individuale, il sistema italiano di tassa-
zione delle gestioni presenta, nel confronto con gli altri paesi dell’indagine, il più elevato
grado di semplicità applicativa. Ilburden of compliance non costituisce quindi un fattore
che possa contribuire allo “sradicamento” del risparmio degli investitori individuali dalla
piazza finanziaria italiana.

Ad analoghe conclusioni si giunge se si considerano le esigenze di anonimato e il peso
della tassazione sul risparmio. L’anonimato nelle gestioni costituisce la contropartita della
imposizione generalizzata alla fonte. D’altro canto, la misura del prelievo è - nel confronto
con gli altri paesi europei - assai ridotta: un’aliquota del 12,5% non è riscontrabile in nes-
suno dei quattro paesi europei considerati. Vero è che all’estero le soglie di esenzione e
le franchigie consentono la non tassazione di una quota rilevante dei proventi del rispar-
mio delle famiglie: se si considerano però gli investitori con fasce di reddito più elevate,
la misura del prelievo a carico degli italiani è sicuramente inferiore.

Piuttosto, ciò che potrebbe indurre i soggetti diversi dalle imprese ad investire in pro-
dotti esteri è la circostanza che alcuni guadagni,in primis le plusvalenze, non sono sempre
colpiti all’estero dal prelievo fiscale. Peraltro, i redditi finanziari di fonte estera delle per-
sone fisiche residenti sono soggetti alla “ritenuta d’ingresso”: essa colpisce anche i pro-
venti derivanti dai fondi comunitari. Con la riforma, tale meccanismo è stato rivisitato: per
eliminare i possibili effetti del differimento del prelievo all’atto del realizzo (e non alla

��� , ODYRUL GHO &RPLWDWR VRQR ULSRUWDWL LQ0,1,67(52'(/7(6252� ,O IXWXUR GHOOD 3LD]]D )LQDQ]LD�
ULD ,WDOLDQD�
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semplice maturazione, come per i fondi italiani), su tali redditi viene ora applicato l’equa-
lizzatore.

In linea teorica,dunque,per i risparmiatori italiani l’investimentoall’estero inprodotti
del risparmio gestito non presenta particolari vantaggi sotto il profilo fiscale, se si escludo-
no le ipotesidicomportamenti improntatiall’evasione. In talsenso,èravvisabile l’attuazio-
nedelprincipio teoricodellacapital export neutrality, in forzadelqualeèneutrale investire
in attività nazionali o estere. È però evidente che il sistema della ritenuta d’ingresso funzio-
nasesi verificaun presupposto elementare: ènecessario che i proventi finanziari, unavolta
percepiti all’estero, siano “rimpatriati” attraverso il circuito finanziario nazionale (1).

Nello scenario europeo, in cui si stanno assottigliando i tempi e i costi di transazione
delle operazionicross-border e viene sempre più uniformandosi - grazie all’omogeneità
conseguita nei presidi di vigilanza - il grado di “affidabilità” tra intermediari esteri e nazio-
nali, i vantaggi (soprattutto in termini ditax deferral) derivanti dal mancato allineamento
dei sistemi impositivi nei diversi paesi possono condizionare in misura crescente le scelte
allocative del risparmio. La maggiore confrontabilità dei rendimenti dei prodotti finanzia-
ri derivante dall’adozione dell’euro e dall’utilizzo, nell’offerta anche in Italia di prodotti
del risparmio gestito, dibenchmark quali strumenti sintetici di informativa alla clientela,
condurrà ad un aumento dell’elasticità della domanda da parte degli investitori rispetto
ai rendimenti (2).

In pratica, il risparmiatore italiano, pur consapevole di scontare l’imposta al momento
del rientro dei guadagni conseguiti all’estero, può veder crescere il proprio capitale (lordo)
in misura più elevata rispetto al corrispondente investimento in Italia. Come è evidenziato
nella rappresentazione grafica inAppendice II (in cui non si tiene peraltro conto degli ef-
fetti dell’equalizzatore), iltax deferral incide maggiormente sui portafogli finanziari al
crescere dei rendimenti: pertanto, la competizione tra fondi italiani ed esteri interesserà
soprattutto il segmento dell’offerta con più elevateperformance (tendenzialmente, i fondi
azionari).

I vantaggi del differimento di imposta potranno essere neutralizzati con l’applicazio-
ne dell’equalizzatore (3), che si traduce di fatto in un aggravio di imposta nel momento
in cui viene applicata la cd. ritenuta d’ingresso (al pagamento da parte della banca italiana
dei proventi distribuiti dal fondo estero o all’atto della cessione della quota). È evidente
che l’efficacia dell’equalizzatore è strettamente connessa con il grado di correlazione tra
i parametri che verranno presi a riferimento (tassi di rendimento dei titoli di Stato, quota-
zioni dei titoli negoziati in mercati regolamentati, ecc.) e l’andamento dei prezzi delle atti-
vità finanziarie oggetto di tassazione: è rimesso all’Amministrazione finanziaria il compi-
to di individuare regole di equalizzazione di non complessa applicazione che assicurino,
nel contempo, il giusto grado di efficacia dello strumento.

��� /D QHFHVVLWj FKH QHOO·DSSOLFD]LRQH GHOOD ´ULWHQXWD DOO·LQJUHVVRµ LQWHUYHQJD XQ LQWHUPHGLDULR UHVL�
GHQWH �R XQ UDSSUHVHQWDQWH ILVFDOH GL XQ LQWHUPHGLDULR QRQ UHVLGHQWH� QDVFH GDL OLPLWL WHUULWRULDOL GHOOD VRYUDQLWj
ILVFDOH GL XQ SDHVH� O·$PPLQLVWUD]LRQH ILVFDOH LWDOLDQD QRQ SXz LPSRUUH REEOLJKL GL HVD]LRQH �WHFQLFDPHQWH�
GL ´VRVWLWX]LRQH WULEXWDULDµ� D VRJJHWWL QRQ UHVLGHQWL�

��� /H PHGHVLPH SUHRFFXSD]LRQL VRQR VWDWH VHJQDODWH GL UHFHQWH GD $662*(67,21,� 5HOD]LRQH SHU
LO �����

��� $O0LQLVWHUR GHOOH ILQDQ]H q GHPDQGDWR LO FRPSLWR GL ILVVDUH LO SDUDPHWUR GD DSSOLFDUH SHU OD UHWWLILFD
GHL SURYHQWL WDVVDWL ´DO UHDOL]]Rµ�4XHVWR SDUDPHWUR QRQ q VWDWR DQFRUD VWDELOLWR� ,O ´VHFRQGR FRUUHWWLYRµ DSSRU�
WD DOFXQH PRGLILFKH LQ PDWHULD� VL SUHYHGH FKH LO 'LFDVWHUR VLD VXSSRUWDWR GD XQ DSSRVLWR ´RUJDQR WHFQLFRµ
QHOOD GHILQL]LRQH GHL IDWWRUL GL UHWWLILFD� FKH GRYUDQQR WHQHUH FRQWR� ROWUHFKq GHO SHULRGR GL SRVVHVVR GHL WLWROL
H GHO PRPHQWR GL SDJDPHQWR GHOO·LPSRVWD� DQFKH GL HYHQWXDOL YDULD]LRQL GHOOH DOLTXRWH�
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Rimarrà peraltro, anche in vigenza dell’equalizzatore, l’effetto dioptical illusion de-
rivante dal confronto tra rendimenti (lordi) degli investimenti in fondi esteri e quelli già
netti nei fondi italiani, che potrà comunque condizionare i risparmiatori italiani (1).

La redditività degli investimenti sarà condizionata dalle divergenze impositive sussi-
stenti in Europa nella tassazione dei proventi dei fondi. Non è indifferente per gli investito-
ri esteri la circostanza che all’estero i fondi non siano autonomi soggetti d’imposta. In li-
nea teorica, nel caso di fondi a capitalizzazione la cui redditività sia basata essenzialmente
su guadagni di capitale, e prescindendo dagli altri oneri richiesti per lo svolgimento di ope-
razionicross-border (ad es. per lo spostamento all’estero della provvista), la convenienza
per le persone fisiche non residenti ad investire in fondi a capitalizzazione, ad es. francesi
o tedeschi, può essere, a parità di rendimenti lordi, maggiore rispetto all’investimento in
fondi italiani.

Non meno importante per i riflessi sulla redditività degli investimenti finanziari è la
diversa imposizione che colpisce gli intermediari finanziari: le scelte degli investitori pos-
sono essere influenzate -ceteris paribus - dalla volontà degli intermediari di cogliere le
opportunità offerte dal minor carico impositivo che in alcuni ordinamenti grava sulle so-
cietà di gestione o sulle imprese di investimento (2). La non omogeneità del trattamento
fiscale dal lato delle imposte societarie a carico degli operatori è causa di delocalizzazioni
strutturali. I vantaggi fiscali conseguiti dagli operatori si possono riflettere sulpricing (in
termini di total shareholder costs) dei prodotti offerti alla clientela.

È il caso, ad esempio, del Lussemburgo che esenta i redditi delle società di gestione
“monofondo”: ciò spiega come mai in passato - ed ancora oggi - intermediari appartenenti
a paesi diversi abbiano deciso di localizzare fiscalmente la società di gestione in questo
Stato, pur offrendo i prodotti finanziari sul proprio mercato nazionale e su quello degli altri
paesi. La non tassazione in Lussemburgo degli utili conseguiti dalla società di gestione e
l’esenzione pressoché totale (95%) in Italia dalle imposte societarie sui dividendi “comu-
nitari” di fonte estera (in virtù della Direttiva CEE madre-figlia) abbattono il carico fiscale
dei soci della società di gestione (ad es. la banca italiana controllante la società di gestio-
ne). Le politiche di offerta dei prodotti possono pertanto essere più competitive (3).

Un’altra area in cui si è soliti intravedere fattori di “distrazione” del risparmio nazio-
nale verso forme di investimento finanziario all’estero, e che può incidere anche sullo svi-

��� 6XO SXQWR VL YHGD 32172/,//2 9�� /D WDVVD]LRQH GHO ULVSDUPLR H O·LQWHJUD]LRQH PRQHWDULD HXURSHD�
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GL 'XEOLQR KD FRVWLWXLWR XQD IRUWH DWWUDWWLYD QHOOH VFHOWH VWUDWHJLFKH GHOOH LPSUHVH� $OFXQH WLSRORJLH GL IRQGL
FRPXQL LQVHGLDWL D'XEOLQR VRQR HVHQWL GD LPSRVWH�PHQWUH OH VRFLHWj GL JHVWLRQH VFRQWDQR XQ·DOLTXRWD VRFLHWD�
ULD SDUL DO ���� FRQ XOWHULRUL YDQWDJJL LQ WHUPLQL GL GHGXFLELOLWj GHL FRVWL �GL LPSLDQWR� QRQFKp GHJOL LQWHUHVVL
SDVVLYL FRUULVSRVWL DOOD FDVD PDGUH� $QFKH VXL SURYHQWL ILQDQ]LDUL WUDVIHULWL GDOOH ´EUDQFKHVµ R GDOOH ILOLD]LRQL
LQVHGLDWH LQ ,UODQGD DOOD FDVDPDGUH LWDOLDQD VL DSSOLFD O·HVHQ]LRQH GHO ��� �VROR LO �� q VRWWRSRVWR D ,53(*��
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GD KD LQWUDSUHVR OD VWUDGD GL XQD ULGX]LRQH JHQHUDOL]]DWD GHOO·DOLTXRWD VRFLHWDULD DO ������ 7DOH ULGX]LRQH� FKH
GRYUHEEH DYHU OXRJR D SDUWLUH GDO ����� LQ TXDQWR ULJXDUGDQWH WXWWH OH LPSUHVH QRQ FRQILJXUD LSRWHVL GL KDUPIXO
WD[ FRPSHWLWLRQ FRPH GHILQLWH GDO ´FRGLFH GL FRQGRWWDµ�
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luppo dell’industria del risparmio gestito in Italia, è la tassazione del comparto delle attivi-
tà a breve e dei depositi bancari, colpiti da un prelievo del 27% (1).

Per le persone fisiche sembrerebbe potersi escludere che la misura di questo prelievo
sia tra le cause che spingono ad uno spostamento all’estero dei depositi bancari. Ciò in re-
lazione alle caratteristiche dei depositi in Italia (giacenza media, tasso di remunerazione)
rispetto a quelli degli altri paesi, nonché per la rilevanza della “fisicità” e della “vicinanza
territoriale” dello sportello bancario che ancora caratterizza le relazioni con la clientela
nel segmentoretail.

Diverse considerazioni valgono per le imprese, più sensibili ai costi opportunità della
gestione di tesoreria. Il crescente utilizzo di operazioni p/t e di strumenti derivati (i cui gua-
dagni non vengono assoggettati a prelievo alla fonte per le imprese) testimoniano come
le imprese già ricorrano a strumenti sui quali non pesa più la ritenuta (seppure d’acconto)
alla fonte. Sembrano dunque altri i fattori che possono incidere sullo spostamento della
gestione della tesoreria delle imprese italiane all’estero, tra i quali ad es. ilmispricing nei
prestiti bancari alle piccole imprese e, più in generale, la complessiva pressione fiscale
gravante sulle società italiane. Nel comparto dei gruppi industriali lo spostamento dell’at-
tività della tesoreria all’estero è da tempo influenzato da motivazioni ditax planning, volte
a sfruttare le agevolazioni fiscali che in alcuni centri europei (Belgio, Lussemburgo, Olan-
da) abbattono il carico impositivo delle società finanziarie.

Con riferimento alla tassazione dei singoliassets, non vi è dubbio che l’aliquota del
27% abbia determinato l’ingente flessione negativa per alcuni strumenti, quali i certificati
di deposito. Problemi di natura fiscale si profilano su altri segmenti innovativi del mercato
finanziario: è il caso ad es. delle recenti emissioni direverse convertible bonds (obbliga-
zioni convertibili in azioni, su opzione dell’emittente), che rischiano, in assenza di espres-
si orientamenti dell’Amministrazione finanziaria, di essere assoggettati - come “titoli ati-
pici” - alla ritenuta del 27%, a prescindere dalla durata. È questo il caso anche di altri
prestiti strutturati, quali lecredit-linked notes, che, pur corrispondendo sul piano economi-
co alla combinazione di un prodotto tradizionale (l’obbligazione) e di un derivato, potreb-
bero essere ricomprese ai fini fiscali nell’area dell’“atipico”. La conseguenza immediata
è l’applicazione di un regime penalizzante (27%) in luogo del possibile livello standard
(12,5%) di tassazione, applicabile invece nel caso di scomposizione del titolo. Questi ef-
fetti verrebbero eliminati se prevalesse anche nel nostro sistema il principio della sostanza
sulla forma. Si vengono così paradossalmente a creare le premesse per l’insorgenza sul
mercato di ingiustificate asimmetrie impositive, in contrasto con il principio della neutra-
lità del prelievo, obiettivo centrale dell’ultima riforma.

L’introduzione di un’aliquota unica, obiettivo più volte dichiarato anche dall’Esecu-
tivo, risolverebbe alla radice le residue distorsioni fiscali e contribuirebbe a ridurre il “cli-
ma di sfavore” alla diffusione tra i risparmiatori privati di prodotti innovativi, già utilizzati
sugli altri mercati europei. L’emissione di tali prodotti, attualmente delocalizzata all’este-
ro, potrebbe riconvergere verso la nostra piazza finanziaria.

Un altro punto oggetto di attenzione nella disamina dei fattori che possono spingere
il risparmio nazionale all’estero è l’adeguatezza dei controlli del Fisco per contrastare i
fenomeni di evasione fiscale. Lo strumentario è tuttora in fase di definizione. Attualmente,

���0HQWUH OH SHUVRQH ILVLFKH H L VRJJHWWL HTXLSDUDWL VFRQWDQR LO SUHOLHYR D WLWROR G·LPSRVWD� SHU OH LPSUH�
VH OD ULWHQXWD q D WLWROR G·DFFRQWR� , IRQGL KDQQR SDUWLFRODUL UHJROH SHU OD OLTXLGLWj SUHVVR OH EDQFKH �QRQ VXEL�
VFRQR OD ULWHQXWD GHO ��� VH OD JLDFHQ]D PHGLD GHL GHSRVLWL QRQ VXSHUD LO �� GHOO·DWWLYR��
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il sistema si basa sia su obblighi di rilevazione e segnalazione dei trasferimenti di capitali
(superiori a 20 mln. di lire) da e verso l’estero riguardanti le persone fisiche, sia su obblighi
di dichiarazione a carico del contribuente, sia, infine, sullo scambio di informazioni tra le
Amministrazioni fiscali dei diversi paesi.

Dal mese di giugno 1997 è stato soppresso l’obbligo di canalizzazione verso il sistema
bancario e sostituito con il pieno principio della libertà di transazione, imponendosi solo
l’obbligo di dichiarazione all’UIC (1). Nel caso di trasferimenti attraverso intermediari
residenti, l’obbligo di rilevazione e di segnalazione all’Amministrazione fiscale è a carico
degli stessi operatori: ma dal 1� luglio 1998 sono espressamente esclusi dall’obbligo di
rilevazione a fini fiscali i trasferimenti di capitale da e verso l’estero effettuati dagli inter-
mediari nell’ambito delle gestioni (2).

I dati a disposizione del Fisco sono utilizzabili ai fini della verifica delle dichiarazioni
dei redditi, attraverso gli “incroci”. Le persone fisiche ed i soggetti equiparati sono tenuti
ad indicare infatti nella dichiarazione dei redditi la consistenza degli investimenti all’este-
ro e delle attività estere di natura finanziaria se di valore superiore ai 20 milioni (dichiara-
zione delle consistenze) nonché i trasferimenti di danaro, titoli e valori mobiliari da e verso
l’estero effettuati nel corso dell’anno (dichiarazione dei flussi).

Sono esclusi dagli obblighi di dichiarazione (sia delle consistenze sia dei flussi) gli
investimenti finanziari all’estero effettuati attraverso l’intervento di intermediari residen-
ti. Con riferimento ai redditi soggetti a ritenuta di ingresso in Italia, la riforma entrata in
vigore dal 1998 ha chiarito che l’esonero dall’obbligo della dichiarazione vale anche se
il prelievo non sia stato in concreto effettuato, nel presupposto che sarà l’intermediario a
curare poi l’incasso dell’imposta dovuta (3).

Tale chiarimento semplifica notevolmente gli oneri del contribuente sui redditi di fon-
te estera: nel nuovo quadro normativo il risparmiatore è completamente estraneo agli
adempimenti dichiarativi per i proventi derivanti da fondi esteri armonizzati (sottoposti
a ritenuta alla fonte a titolo definitivo). Per i fondi non armonizzati, il contribuente è invece
sottoposto a specifici obblighi di dichiarazione dei proventi realizzati al momento dell’ef-
fettivo incasso.

In altri termini, il grado di semplicità, che contraddistingue il sistema italianopost ri-
forma di tassazione del risparmio gestito, è del tutto pari - dal lato degli adempimenti am-
ministrativi per il contribuente - sia se si tratti di investimenti in Italia sia se si tratti di inve-
stimenti all’estero in fondi armonizzati. Sotto questo profilo, il nuovo sistema non
presenta elementi di vischiosità che possano deprimere la domanda di investimenti in fon-
di comuni europei, sempreché tale domanda sia intermediata da operatori residenti.

In conclusione, dall’esame dei vari fattori di debolezza e di vantaggio del nostro siste-
ma, scaturisce un quadro che presenta aree grigie soprattutto con riferimento a due aspetti:

��� $ VHJXLWR GHOO·LQWHUYHQWR OHJLVODWLYR LQ PDWHULD GL FLUFROD]LRQH WUDQVIURQWDOLHUD GL FDSLWDOL �'�OJV�
�� DSULOH ����� Q������ L WUDVIHULPHQWL ´QRQ FDQDOL]]DWL DWWUDYHUVR LO FLUFXLWR EDQFDULRµ GL GDQDUR H GL DOWUL WLWROL
GL LPSRUWR VXSHULRUH D �� PLOLRQL VRQR VRWWRSRVWL DJOL REEOLJKL GL VHJQDOD]LRQH FRQ XQ DSSRVLWR PRGXOR GD
GHSRVLWDUH DOWHUQDWLYDPHQWH SUHVVR EDQFKH� XIILFL SRVWDOL� XIILFL GRJDQDOL R FRPDQGL GHOOD *XDUGLD GL ILQDQ]D�
3HU L PRYLPHQWL ULJXDUGDQWL SDHVL H[WUD 8( LO PRGXOR YD GHSRVLWDWR HVFOXVLYDPHQWH DJOL XIILFL GRJDQDOL GL
FRQILQH�

��� $UWLFROR ��� FRPPD �� GHO '�OJV� ������� 1HOOH JHVWLRQL LQGLYLGXDOL� O·HOLPLQD]LRQH GHJOL REEOLJKL
D FDULFR GHJOL LQWHUPHGLDUL GHULYDQWL GDO FG� PRQLWRUDJJLR ILVFDOH q VXERUGLQDWR DOO·RS]LRQH GHO FRQWULEXHQWH
SHU LO UHJLPH GHO ULVSDUPLR JHVWLWR�

��� ,O FKLDULPHQWR q FRQWHQXWR QHOOD &LUFRODUH GHO 0LQLVWHUR GHOOH ILQDQ]H Q� ����( GHO �� JLXJQR �����
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il primo è il sistema della tassazione basato sul principio del maturato a carico delle gestio-
ni, che, per essere neutrale, in termini di confronti con gli altri ordinamenti fiscali vicini,
presuppone la diffusione anche in questi paesi di tale principio o comunque un equalizza-
tore “perfetto”; il secondo aspetto è il sistema dei controlli nella lotta all’evasione, che
costituisce il presupposto fondamentale perché il meccanismo della ritenuta d’ingresso sia
efficace. Naturalmente il quadro si complica se nell’analisi si tiene conto anche delle scelte
di investimento delle imprese. È questo un più ampio spettro di indagine (estraneo alla pre-
sente trattazione) che porterebbe la discussione sui profili connessi con i differenziali im-
positivi riscontrabili in Europa nel campo dell’imposizione societaria.

4.1.2 Il risparmio “esogeno”: gli investimenti finanziari dei non residenti

Con riferimento al grado di attrazione della piazza finanziaria italiana, l’analisi degli
effetti della riforma non è del tutto agevole, in quanto alcuni importanti interventi sono
ancora in corso di completamento. Se si analizzano i passaggi normativi successivi al de-
creto legislativo n. 461/97, è ravvisabile una sensibilità crescente alle problematiche dei
non residenti e allo sviluppo della piazza finanziaria, ora più spiccata rispetto a quella mo-
strata in occasione dell’emanazione dello stesso decreto.

L’originaria soluzione adottata per i non residenti, è stata - a fronte della generale tas-
sazione per i residenti - quella di accordare un’esenzione generale, peraltro condizionata
ai noti requisiti (residenza del beneficiario finale dei proventi in un paese dellawhite list
diverso da quelli dellablack list). Solo per le plusvalenze derivanti da cessioni di parteci-
pazioni non qualificate in azioni negoziate nei mercati regolamentati è stato subito chiaro
che un regime di esclusione avrebbe maggiormente favorito lo sviluppo della borsa italia-
na: la soluzione tecnica è stata infatti proprio quella di applicare sin dall’inizio per tali fatti-
specie il cd. principio di extraterritorialità, espressione sintetica con la quale si definiscono
quei redditi che vengono considerati in ogni caso prodotti fuori dall’Italia e quindi non tas-
sati.

Fuori dai casi di plusvalenze derivanti da azioni quotate (non rappresentative di parte-
cipazioni qualificate), è prevalso per tutte le altre ipotesi dicapital gains conseguiti da non
residenti il regime più complicato dell’esenzione condizionata. La gestione degli adempi-
menti a carico degli intermediari esteri per comprovare la sussistenza dei requisiti richiesti
per l’esenzione ha costituito da subito il nodo di maggiore problematicità del sistema, tan-
to da convincere l’Amministrazione finanziaria sull’opportunità di estendere l’“extrater-
ritorialità” anche ai proventi di altri strumenti finanziari. Il passo è stato compiuto con il
“secondo correttivo” (1). Attraverso l’estensione del regime di esclusione a tutti icapital
gains originati da strumenti negoziati nei mercati regolamentati, tra cui quelli relativi ai
titoli pubblici e agli strumenti derivati, viene eliminata una serie di distorsioni rilevanti,
che avrebbero potuto compromettere la permanenza degli investitori esteri sui mercati ita-
liani. Tra queste distorsioni, basti ricordare che, prima della modifica apportata dal secon-
do “correttivo”, le plusvalenze derivanti da negoziazioni di azioni quotate erano escluse
da prelievo alla fonte per tutti i non residenti (anche quelli, ad esempio di paesi della “black
list”), mentre i proventi da contratti derivati sugli stessi titoli potevano, a seconda della
provenienza del percettore, anche essere tassati.

La vera e propria complicazione è sul piano degli adempimenti amministrativi: gli
intermediari non residenti nonché i depositari centrali esteri non sono spesso in grado di

��� '�OJV� �� OXJOLR ����� Q� ����
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segnalare la natura del percettore dei proventi. In altri termini, non sono sempre in grado
di verificare se il percettore abbia diritto all’esenzione o se invece sia tenuto a pagare il
prelievo alla fonte. In quest’ambito rientra il problema dei cd. contiomnibus, conti “col-
lettivi” aperti presso i corrispondenti italiani dagli intermediari esteri a proprio nome ma
per conto della clientela e utilizzati come conti “di appoggio” per iltrading sul mercato
italiano. L’intermediario è tenuto a distinguere il rapporto in sottoconti, a seconda che il
percettore abbia diritto all’esclusione o sia tenuto al pagamento delle imposte sostitu-
tive (1). Il problema dovrebbe ora - almeno in parte - ridimensionarsi per effetto dell’ado-
zione generalizzata per le plusvalenze del principio di extraterritorialità e della conse-
guente semplificazione sul piano degli adempimenti relativi alla documentazione proba-
toria.

In linea anche con le indicazioni del Comitato per lo sviluppo della Piazza finanziaria,
si è dunque compiuto un importante passo in avanti a favore della snellezza operativa, ri-
nunciando all’eccessiva analiticità delle informazioni: d’altro canto, i rischi di “esterove-
stizione” non sono in concreto eliminabili attraverso i controlli dell’Amministrazione fi-
nanziaria di un singolo paese bensì solo attraverso un’efficace rete informativa tra
Autorità fiscali, così come previsto dalla proposta di Direttiva “Monti” sulla tassazione
degli interessi dei non residenti.

4.2 La riforma italiana e la proposta “Monti” sugli interessi dei non residenti

Un giudizio di “compatibilità” del nuovo sistema italiano non può tralasciare le ini-
ziative assunte dagli organi dell’Unione Europea sulla fiscalità dei flussi di risparmio
transnazionali, tenuto conto che le scelte che verranno effettuate in quella sede condizio-
neranno necessariamente le linee di sviluppo dei singoli ordinamenti europei. In questa
prospettiva, l’interrogativo che si pone è se i canoni fondamentali della riforma italiana
della tassazione del risparmio gestito siano in linea con quelli che si vanno delineando nei
progetti europei di coordinamento fiscale.

Nel corso degli ultimi anni la graduale rimozione di barriere fisiche e legali fra gli Sta-
ti dell’Unione e la prospettiva, divenuta man mano più concreta, del passaggio alla moneta
unica hanno dato nuovo vigore al dibattito sulla necessità di conseguire un certo grado di
armonizzazione fiscale in ambito europeo, particolarmente nel campo dell’imposizione
diretta (2). Ciò anche in relazione al fenomeno - osservato nell’Unione - della crescente
mobilità di alcuni fattori di produzione e della tendenza degli stessi ad allocarsi nei paesi
che adottano il minor livello di tassazione.

Come sottolineato dagli stessi organi comunitari (3), tale fenomeno ha dato origine
ad un circolo vizioso caratterizzato da: una riduzione del carico impositivo sui soggetti

��� 6XOOD TXHVWLRQH� VL YHGD 3,$==$ 0�� )URQWLHUH D RVWDFROL SHU L FDSLWDO JDLQ�
��� 1HO FDPSR GHOOH LPSRVWH GLUHWWH� D GLIIHUHQ]D GL TXDQWR DFFDGH SHU OH LPSRVWH LQGLUHWWH� PDQFDQR

QHO7UDWWDWR LVWLWXWLYR GHOOD&RPXQLWj �7UDWWDWR GL5RPD� HVSOLFLWH SUHYLVLRQL VXO ULDYYLFLQDPHQWR GHOOH OHJLVOD�
]LRQL ILVFDOL GHJOL 6WDWLPHPEUL� 7XWWDYLD� OH LVWLWX]LRQL FRPXQLWDULH KDQQRGD VHPSUH FRQVLGHUDWR WDOH ULDYYLFL�
QDPHQWR IUD L SURSUL FRPSLWL SULPDUL� VXOOD EDVH GHOO·DUW� ��� GHO 7UDWWDWR H L SULQFLSL JHQHUDOL VDQFLWL GDO 7UDWWD�
WR VWHVVR�

��� 6L YHGD /D WDVVD]LRQH QHOO·8QLRQH (XURSHD GHO �� PDU]R ���� �6(& ���� ����� /D WDVVD]LRQH
QHOO·8QLRQH (XURSHD �� 5DSSRUWR VXOOR VYLOXSSR GHL VLVWHPL ILVFDOL GHO �� RWWREUH ���� �&20 ���� ����� 8Q
3LDQR G·$]LRQH SHU LO0HUFDWR8QLFR GHO �� DSULOH ���� �&20 ���� �����8QSDFFKHWWR GLPLVXUH SHU FRPEDW�
WHUH OD FRQFRUUHQ]D ILVFDOH GDQQRVD LQ DPELWR HXURSHR GHO � QRYHPEUH ���� �&20 ���� �����
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non residenti da parte di quasi tutti gli Stati membri, allo scopo di attrarre le risorse dei
medesimi soggetti nel proprio ordinamento; la contestuale stabilità, o addirittura l’aumen-
to, del carico fiscale sui residenti; una conseguente sostanziale diminuzione del carico fi-
scale gravante sui fattori caratterizzati da maggiore mobilità (in primo luogo, capitale fi-
nanziario), a causa dell’inefficacia degli strumenti di accertamento di cui le
Amministrazioni finanziarie dei vari paesi dispongono sui redditi prodotti all’estero dai
propri residenti; uno spostamento del carico fiscale sui fattori meno mobili, tipicamente
lavoro e proprietà fondiarie, con conseguenti effetti negativi sull’occupazione.

La consapevolezza degli effetti negativi della “concorrenza fiscale” fra Stati ha indot-
to le istituzioni europee - e in primo luogo la Commissione - a moltiplicare gli sforzi per
individuare adeguati rimedi, fino a giungere all’approvazione da parte del Consiglio Eco-
fin (1� dicembre 1997) del pacchetto “Monti”, in cui rientra la proposta di direttiva in ma-
teria di tassazione degli interessi degli investitori non residenti, la cui entrata in vigore è
prevista per l’inizio dell’anno 2001 (1).

Più precisamente, la proposta, così come approvata dalla Commissione, ha per ogget-
to gli interessi corrisposti da un “agente pagatore” stabilito in uno Stato membro a persone
fisiche aventi il domicilio fiscale in altri Stati membri, a nulla rilevando il domicilio del
debitore. Nella nozione di interessi rientrano anche i redditi distribuiti da OICR conformi
alla normativa comunitaria, purché investano direttamente o indirettamente oltre il 50%
dell’attivo in crediti o titoli di debito (2).

Al fine di assicurare un’imposizione minima effettiva sugli interessi percepiti in uno
Stato membro da soggetti residenti in altri Stati membri, la direttiva delinea il cd. “modello

��� &L VL OLPLWD D IRUQLUH VROR XQ EUHYH FHQQR VXOOH DOWUH GXH LQL]LDWLYH FRQWHQXWH QHO SDFFKHWWR�
,O FRGLFH GL FRQGRWWD VXOOD ILVFDOLWj GHOOH LPSUHVH �RQ EXVLQHVV WD[DWLRQ�� FKH QRQ q JLXULGLFDPHQWH YLQ�

FRODQWH GDWD OD VXD QDWXUD GL LPSHJQR SROLWLFR� q HQWUDWR LQ YLJRUH LO �� JHQQDLR ����� 8Q DSSRVLWR JUXSSR GL
ODYRUR �F�G� *UXSSR µ3ULPDURORµ� GDO QRPH GHO 3UHVLGHQWH� q VWDWR LVWLWXLWR FRQ LO FRPSLWR VSHFLILFR GL HVDPL�
QDUH OHPLVXUH ILVFDOL GL QXRYD LQWURGX]LRQH �VWDQGVWLOO� GD SDUWH GHL VLQJROL 6WDWL PHPEUL� DO ILQH GL YHULILFDUQH
OD FRQIRUPLWj DL FULWHUL GHO FRGLFH� 1HOO·DUFR GL FLQTXH DQQL� L SDHVL GHOO·8QLRQH GRYUDQQR LQROWUH SURFHGHUH
DOOD ULPR]LRQH �UROOEDFN R VPDQWHOODPHQWR� GHOOH QRUPDWLYH QD]LRQDOL VXVFHWWLELOL GL GHWHUPLQDUH VLWXD]LRQL
GL FRQFRUUHQ]D ILVFDOH GDQQRVD� 6XOOD EDVH GHOOD FODVVLILFD]LRQH GHOOD &RPPLVVLRQH �DUWLFRODWD LQ FLQTXH FDWH�
JRULH FRPSUHQGHQWL� L VHUYL]L LQIUDJUXSSR� L VHUYL]L ILQDQ]LDUL H DVVLFXUDWLYL H OH VRFLHWj RII�VKRUH� JOL DOWUL UHJL�
PL VSHFLILFL GL DOFXQL VHWWRUL� JOL LQFHQWLYL UHJLRQDOL� OH DOWUH DWWLYLWj�� LO *UXSSR µ3ULPDURORµ KD VWLODWR XQD SUL�
PD OLVWD GL ROWUH ��PLVXUH ILVFDOL SRWHQ]LDOPHQWH FRQWUDULH DO FRGLFH� $ TXHVWD OLVWD VL VRQR DJJLXQWH VXFFHVVL�
YDPHQWH QXPHURVH DOWUH PLVXUH FKH GRYUDQQR� VHFRQGR L SURJUDPPL� HVVHUH YDJOLDWH HQWUR OD ILQH GHO �����

/D SURSRVWD GL GLUHWWLYD VXL SDJDPHQWL GL LQWHUHVVL H FDQRQL IUD LPSUHVH DVVRFLDWH QHL SDHVL GHOO·8QLRQH
�&20����� GHI��� OD FXL HQWUDWD LQ YLJRUH GRYUHEEH DYHU OXRJR �� LQ FDVR GL DSSURYD]LRQH �� LO �� JHQQDLR �����
q YROWD D ULVROYHUH L SUREOHPL GL GRSSLD LPSRVL]LRQH QHL IOXVVL ILQDQ]LDUL WUDQIURQWDOLHUL WUD LPSUHVH HG D ULGXUUH
L FRQQHVVL RQHUL DPPLQLVWUDWLYL FKH VSHVVR VL YHULILFDQR SHU L SDJDPHQWL GHOOD VSHFLH� SXU LQ SUHVHQ]D GL FRQ�
YHQ]LRQL ELODWHUDOL IUD 6WDWL PHPEUL R GL GLVSRVL]LRQL GL GLULWWR LQWHUQR GHL PHGHVLPL 6WDWL� (VVD �� FRPH q VWDWR
HYLGHQ]LDWR �9,6&2 9��0RQHWD XQLFD H ILVFDOLWj �� /H VFHOWH SHU LO IXWXUR� �� FRVWLWXLVFH ´O·LGHDOH SURVHFX]LRQH
GHOO·DFFRUGR UDJJLXQWR FRQ OD 'LUHWWLYD PDGUH�ILJOLD LQ PDWHULD GL GLYLGHQGLµ� ,Q EDVH DOOD SURSRVWD� OD WDVVD�
]LRQH GHJOL LQWHUHVVL R FDQRQL FURVV�ERUGHU DYYHUUj QHO VROR SDHVH GL UHVLGHQ]D GHOO·LPSUHVD EHQHILFLDULD� VHQ�
]D DSSOLFD]LRQH GL ULWHQXWH DOOD IRQWH GD SDUWH GHOOR 6WDWR LQ FXL ULVLHGH O·LPSUHVD FKH HURJD JOL LQWHUHVVL R OH
UR\DOWLHV� 3HU DWWHQXDUH OH ULSHUFXVVLRQL VXL ELODQFL VWDWDOL� VL q VFHOWR XQ DSSURFFLR JUDGXDOH� OLPLWDQGR O·DSSOL�
FD]LRQH GHOOD GLUHWWLYD DL VROL UDSSRUWL WUD VRFLHWj FRQVRFLDWH �SDUWHFLSD]LRQH DOPHQR SDUL DO ��� GHO FDSLWDOH��

6XOOD YDOHQ]D SROLWLFD GHO ´SDFFKHWWR 0RQWLµ H VXL UHODWLYL HIIHWWL GL ELODQFLDPHQWR GHL SRWHUL WUD &RP�
PLVVLRQH HXURSHD H OH$PPLQLVWUD]LRQL ILQDQ]LDULH GHL VLQJROL SDHVL� VL YHGD O·LQWHUHVVDQWH VDJJLR GL5$'$(//,
&�0�� 3ROLF\ 1DUUDWLYHV LQ WKH (XURSHDQ 8QLRQ� 7KH &DVH RI +DUPIXO 7D[ &RPSHWLWLRQ� 6XO QHZ GHDO GHOOH
LQL]LDWLYH HXURSHH� VL ULQYLD DOOH FRQVLGHUD]LRQL GL ',0$-2$��/D WDVVD]LRQH GHO ULVSDUPLR LQ ,WDOLD H QHL SULQ�
FLSDOL SDHVL HXURSHL� VHFRQGR LO TXDOH LO SURFHVVR GL DUPRQL]]D]LRQH DYUHEEH DEEDQGRQDWR OD YLD GHOO· ´HIIL�
FLHQ]D DOORFDWLYDµ GHOOH ULVRUVH� SHU DGRWWDUH LO SULQFLSLR GHOOD ´QHXWUDOLWjµ� ´YHUVLRQH PHQR DPEL]LRVD
GHOO·RELHWWLYR GL HIILFLHQ]Dµ�

��� 6XOOD EDVH GHJOL HPHQGDPHQWL DSSURYDWL GDOOD &RPPLVVLRQH HFRQRPLFD GHO 3DUODPHQWR (XURSHR�
LQ VHGH GL ULODVFLR GHO SUHVFULWWR SDUHUH� q VWDWD LQWURGRWWD XQD UHJROD GL PHGLD DQQXDOH DL ILQL GHO FDOFROR GHOOD
SHUFHQWXDOH GL SDWULPRQLR GHO IRQGR LQYHVWLWD LQ WLWROL REEOLJD]LRQDUL�
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di coesistenza”, basato sulla scelta da parte di ciascuno Stato membro del sistema del “rila-
scio di informazioni” (in tal caso, il paese in cui ha sede ilpaying agent ha l’obbligo di
comunicare allo Stato di residenza del beneficiario le informazioni necessarie per l’accer-
tamento delle imposte dovute “in patria” sui medesimi interessi) ovvero del sistema della
“ritenuta alla fonte” (in tal caso lo Stato in cui gli interessi vengono pagati ha l’obbligo
di applicare un prelievo pari almeno al 20% sugli interessi medesimi) (1).

A ben vedere, la proposta contempla una terza via. Nell’ipotesi in cui lo Stato della
fonte scelga il regime della ritenuta, il beneficiario degli interessi può chiedere la non ap-
plicazione della ritenuta, mediante la presentazione di un certificato - rilasciato dalle auto-
rità fiscali del proprio Stato di residenza - da cui risulti che le medesime autorità sono state
informate dell’esistenza del reddito di fonte estera. Per evitare fenomeni di doppia imposi-
zione, il beneficiario degli interessi che subirà invece il prelievo potrà dedurre la ritenuta
stessa dalle imposte dovute nel proprio paese di residenza, fino a concorrenza di queste
ultime imposte.

Specifiche disposizioni sono dettate relativamente ai proventi distribuiti dagli OICR
obbligazionari, allo scopo di assicurare parità di trattamento fra l’investimento diretto in
attività finanziarie estere e quello attuato tramite strumenti del risparmio gestito. Viene in
particolare stabilito che se lo Stato della fonte (cioè quello in cui vengono pagati i proventi
dell’OICR) ha optato per il regime dell’informazione, lo Stato di residenza del beneficia-
rio effettivo accorda a quest’ultimo un credito d’imposta pari alle imposte effettivamente
assolte dall’OICR sui redditi corrispondenti agli interessi pagati (fino a concorrenza delle
imposte dovute sui medesimi interessi nel suo territorio) (2). Se invece lo Stato della fonte
ha optato per il regime della ritenuta, l’agente pagatore riduce la ritenuta stessa in misura
pari alle imposte effettivamente assolte dall’OICR sui redditi corrispondenti agli interessi
pagati. Lo Stato di residenza del beneficiario effettivo, a sua volta, accorda a quest’ultimo
un credito d’imposta che copre la totalità delle imposte effettivamente assolte sugli inte-
ressi fino a concorrenza dell’imposta dovuta sul suo territorio per detti interessi (3).

Dal quadro descritto, che - come ovvio - potrebbe subire modifiche prima dell’appro-
vazione del Consiglio europeo, emerge un sistema assai articolato, che ha peraltro il meri-
to, da un lato, di superare l’attuale regime degli accordi bilaterali tra Stati e, dall’altro, di
aver riconosciuto l’importanza assunta dagli strumenti del risparmio gestito (OICR). In

��� ,OPRGHOORGL FRHVLVWHQ]D UDSSUHVHQWDXQDFFRUGRGL FRPSURPHVVR� GDXQ ODWR� LQIDWWL� JOL6WDWL �HV�'D�
QLPDUFD� FKH EDVDQR OD WDVVD]LRQH GHL UHGGLWL GHOOH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH VXOO·LPSRVL]LRQH SHUVRQDOH SURJUHVVLYD
HQRQSUHYHGRQR ULWHQXWH DOOD IRQWH QRQ LQWHQGRQR ULQXQFLDUH DOO·LQIRUPD]LRQH VXL UHGGLWL GL IRQWH HVWHUD FRQVH�
JXLWL GDL SURSUL UHVLGHQWL� GDOO·DOWUR� TXHOOL FKH SUHYHGRQR XQD OHJLVOD]LRQH ULJLGD VXO VHJUHWR EDQFDULR �HV� /XV�
VHPEXUJR�QRQVRQRGLVSRVWL D FRQVHQWLUHGHURJKHGL FDUDWWHUH ILVFDOH D WDOH OHJLVOD]LRQH�/DSRVVLELOLWj GL VFHOWD
IUD O·REEOLJR GL LQIRUPD]LRQH H OD ULWHQXWD DOOD IRQWH GRYUHEEH FRQVHQWLUH D FLDVFXQR 6WDWR PHPEUR GL LQGLYL�
GXDUH LO UHJLPHPDJJLRUPHQWH FRPSDWLELOH FRQ LO SURSULR RUGLQDPHQWR ILVFDOH H FRQ LO YLQFROR GHO JHWWLWR� ËRY�
YLRFKHJOL6WDWL FKHDGRWWDQR LO VLVWHPDGHOOD ULWHQXWDDOOD IRQWHSRVVRQRXJXDOPHQWHGDU OXRJRDOOD WUDVPLVVLRQH
GL LQIRUPD]LRQL ILVFDOPHQWH ULOHYDQWL LQ FRQIRUPLWj DOOH GLVSRVL]LRQL GL GLULWWR LQWHUQRRYYHUR LQEDVH DOOH SUHYL�
VLRQL GL DFFRUGL ELODWHUDOL�

��� 6L YHGD O·DUW���� SXQWR �� OHWW�D� H E�� GHOOD SURSRVWD GL GLUHWWLYD�
��� 'DO SXQWR GL YLVWD WHRULFR� LO PRGHOOR GL FRHVLVWHQ]D VL EDVHUHEEH VXO SULQFLSLR GL WDVVD]LRQH GHL UHG�

GLWL QHO SDHVH GL UHVLGHQ]D GHL SHUFHWWRUL� SHUDOWUR� QHL FDVL GL RS]LRQH SHU LO PHFFDQLVPR GHOOD ULWHQXWD DOOD
IRQWH� LO VLVWHPD GHO ULFRQRVFLPHQWR DO SHUFHWWRUH GD SDUWH GHO SURSULR 6WDWR GHOOH ULWHQXWH VXELWH FRPSRUWD XQD
SHUGLWD GL JHWWLWR SHU TXHVW·XOWLPR SDHVH� 6XO SXQWR� VL YHGD 9,6&2 9��0RQHWD XQLFD H ILVFDOLWj �� /H VFHOWH SHU
LO IXWXUR� FKH VHJQDOD FRPH� SHU HYLWDUH OR VSRVWDPHQWR GL HQWUDWH D IDYRUH GHL SDHVL FKH DSSOLFDQR OD ULWHQXWD�
q LQ FRUVR GL GLVFXVVLRQH ´O·HYHQWXDOH LQGLYLGXD]LRQH GL XQ VLVWHPD GL ULSDUWL]LRQH GHOOH HQWUDWH WUD JOL 6WDWL
FKH DGRWWHUDQQR LO VLVWHPD GHOOD ULWHQXWD H JOL 6WDWL GL UHVLGHQ]D GHO EHQHILFLDULR HIIHWWLYRµ�
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ordine a questi ultimi strumenti non si può sottacere la circostanza che la proposta di diret-
tiva, ricomprendendo nel proprio ambito di applicazione solo i fondi comuni obbligazio-
nari, potrebbe dar luogo a segmentazioni sul mercato. Ci sono le premesse normative per
la creazione di due comparti: da un lato le gestioni “dentro la direttiva”, dall’altro quelle
“fuori direttiva”. La disomogeneità fiscale potrebbe, come è prevedibile, riflettersi anche
sul versante dei costi degli operatori. Stante la stretta integrazione operativa tra interme-
diari, il “doppio binario” può trovare allora giustificazione solo se la soluzione costituisse
il primo tassello di un progetto più ampio di coordinamento fiscale dei diversi prodotti del
risparmio gestito.

In ogni caso, la complessità della proposta comunitaria rende difficile al momento un
giudizio netto sulla conformità del sistema italiano di recente adozione al modello euro-
peo, non essendo stata tra l’altro resa ancora nota in via ufficiale la scelta del nostro paese
tra le alternative riconosciute dalla direttiva. Vale la pena ricordare che, in base all’attuale
testo della direttiva, non sembrano possibili soluzioni miste all’interno dei singoli paesi
tra il sistema della ritenuta e quello delle informazioni (1).

In prima approssimazione, e prescindendo dalle considerazioni concernenti il livello
dell’aliquota di prelievo, si può affermare che la normativa italiana in materia di tassazione
degli interessipagatianonresidentiappare, ingenerale,compatibilecon il “modellodicoe-
sistenza” delineato nella direttiva. Ciò è senz’altro vero per gli investimenti diretti, avendo
adottato il nostro sistemaper i redditi dacapitaleun regimegeneralediesenzionecondizio-
nataalrilasciodelle informazioni:diconseguenza,nelcasodiopzioneper ilsistemadell’in-
formazione, l’attuazione della direttiva richiederebbe - relativamente ai redditi da investi-
menti diretti - soltanto adeguamenti marginali dell’apparato amministrativo interno.

I problemi sembrano invece emergere con riferimento alla normativa in materia di
tassazione dei proventi conseguiti attraverso OICR, dal momento che il sistema di tassa-
zione di tali organismi ora adottato in Italia non risulta allineato né al regime dell’informa-
zione, né a quello della ritenuta, anche se, in definitiva, esso accorda ai soggetti non resi-
denti una totale esenzione attraverso il meccanismo del rimborso delle imposte pagate
dalla gestione. L’esenzione è subordinata al rispetto di condizioni analoghe a quelle previ-
ste per gli interessi derivanti da investimenti diretti, ma non è previsto alcun flusso infor-
mativo a favore dell’Amministrazione finanziaria. In questo senso, ove l’Italia decidesse
di adottare il regime dell’informazione, andrebbero introdotte disposizioni volte ad assi-
curare l’acquisizione delle informazioni relative ai beneficiari effettivi da parte dell’Am-
ministrazione finanziaria, in vista della successiva comunicazione delle informazioni me-
desime ai paesi di residenza degli stessi beneficiari.

La diversa opzione, a favore del regime della ritenuta, comporterebbe, invece, un to-
tale “cambio di rotta” rispetto all’attuale disciplina sulla tassazione dei redditi di capitale
percepiti da soggetti non residenti. Per consentire al percettore non residente che subisce
il prelievo di richiedere il rimborso nel proprio paese è necessaria - secondo quanto previ-
sto dalla direttiva - la determinazione dell’imposta corrispondente alla quota di interessi
percepiti. Non sarà però facile escogitare un meccanismo che consenta nell’ambito dei
fondi comuni di isolare la quota parte di imposte corrispondenti ai redditi dei non residenti,
tenuto anche conto che il metodo del risultato di gestione consente la compensazione ete-

��� ,O SULQFLSLR q HVSUHVVR QHOO·XQGLFHVLPR&RQVLGHUDQGR GHOOD SURSRVWD�´FRQVLGHUDQGR FKH DL ILQL GHO�
OD FHUWH]]D GHO GLULWWR H GHOOD WUDVSDUHQ]D RFFRUUH SUHYHGHUH FKH JOL 6WDWL PHPEUL DSSOLFKLQR XQ VROR H LGHQWLFR
UHJLPH D WXWWL JOL LQWHUHVVL SDJDWL VXO ORUR WHUULWRULR D FKL QRQ YL q GRPLFLOLDWR D ILQL ILVFDOLµ�
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rogenea, cioè la possibilità di compensare le minusvalenze con i redditi di capitale (1). Se
la scelta del paese ricadesse sul modello della ritenuta, non sarebbero poche le complica-
zioni e le revisioni normative da apportare al sistema.

Indipendentemente dal sistema prescelto (ritenuta o informazione), adeguamenti
niente affatto marginali sarebbero invece richiesti con riferimento agli interessi di fonte
estera pagati a investitori non residenti per il tramite di intermediari italiani. Analogamen-
te a quanto accade nella generalità degli altri paesi, in relazione a quast’ultima fattispecie
non sussiste infatti nel nostro ordinamento alcun obbligo, né in termini di tassazione, né
sotto forma di segnalazioni all’Amministrazione finanziaria.

��� ,O SUREOHPD VL SUHVHQWD VLD QHO FDVR LQ FXL O·LPSRVWD VRVWLWXWLYD SUHOHYDWD LQ FDSR DO IRQGR VLD FRQVLGH�
UDWD XQDZLWKKROGLQJ WD[ SHU LO SHUFHWWRUH �PRGHOOR GHOOD WUDVSDUHQ]D� VLD FKH YHQJD DQQRYHUDWD WUD OH LPSRVWH
VXO UHGGLWR GHO IRQGR �PRGHOOR GHOOD VRJJHWWLYLWj GL LPSRVWD�� ,Q HQWUDPEL L FDVL OD SURSRVWD GL GLUHWWLYD ULFKLH�
GH� DL ILQL GHO ULPERUVR DO SHUFHWWRUH� O· ´LVRODPHQWRµ GHOOD TXRWD SDUWH GL SUHOLHYR FRUULVSRQGHQWH DJOL LQWHUHVVL
GL SHUWLQHQ]D GHO QRQ UHVLGHQWH�
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5. CONCLUSIONI

Gli interrogativi sulla compatibilità del modello italiano di tassazione delle gestioni
con gli ordinamenti degli altripartners europei e con le linee portanti della proposta
di direttiva “Monti” non sono di facile soluzione, così come non è semplice valutare
gli effetti del sistema fiscale sullo sviluppo della piazza finanziaria italiana, nella duplice
prospettiva del “radicamento” del risparmio interno e nella capacità di attrarre gli investi-
tori esteri.

Dalle considerazioni sin qui svolte sembrerebbe che il modello di tassazione dei
fondi attraverso il “risultato netto di gestione” non possa essere considerato tra le cause
determinanti che alimentano - nel breve periodo - una spinta verso l’impiego del rispar-
mio oltre frontiera. I redditi di fonte estera degli investitori italiani, se conseguiti attraver-
so le gestioni, scontano infatti lo stesso prelievo di quelli di fonte interna. Analogamente,
nel caso di investimenti diretti, il prelievo alla fonte applicabile alle persone fisiche al
momento del rientro dei proventi (attraverso la ritenuta d’ingresso) dovrebbe neutralizza-
re in linea teorica la convenienza fiscale dei titoli esteri rispetto a quelli emessi in Italia.

Una maggiore spinta verso gli investimenti in portafogli esteri può derivare, invece,
sempre negli investimenti diretti, dalle nuove regole di tassazione deicapital gains che,
colpendo in Italia sia i titoli obbligazionari sia le azioni, possono incidere sulle preferenze
dei risparmiatori. La tassazione di tali proventi, quando non conseguiti attraverso le ge-
stioni, può avvenire facoltativamente in dichiarazione dei redditi, con conseguenti più
ampi margini di evasione. L’apparato dei controlli del Fisco sui trasferimenticross bor-
der, anche se suscettibile di miglioramento sul piano dell’efficienza, presenta limiti in-
trinseci nell’impostazione “unilaterale” del sistema stesso. Solo la razionalizzazione e
l’intensificazione degli scambi multilaterali tra le Amministrazioni finanziarie dei diversi
paesi può rendere efficaci i controlli fiscali sui guadagni oltrefrontiera. In tal senso, la
direttiva “Monti” sugli interessi dei non residenti, una volta approvata, sarà un’utile occa-
sione di rafforzamento della rete informativa e quindi dei controlli.

Nel lungo periodo, invece, il sistema del “risultato netto di gestione” dei fondi, sia
perché modalità obbligatoria per questi organismi sia perché applicato unicamente in Ita-
lia, potrebbe giocare un ruolo a sfavore del “radicamento” nel paese del risparmio naziona-
le. La non tassazione dei fondi esteri o delle plusvalenze da essi conseguiti si riflette sui
rendimenti - espressi al lordo di imposte - delle gestioni estere e amplifica iltax deferral,
creando i presupposti per un effetto dioptical illusion negli investitori italiani.

Al ridursi dei costi di transazione delle operazionicross border, i meccanismi di
“neutralizzazione” adottati dalla nostra legislazione (la “ritenuta d’ingresso” e l’equaliz-
zatore) per ridurre le asimmetrie impositive tra paesi possono risultare inadeguati.

In particolare, meccanismi quali l’equalizzatore, da applicare ai proventi che rientra-
no nel circuito finanziario nazionale, non sembrano essere una leva adeguata per contro-
bilanciare le spinte verso l’estero: essi infatti non incidono sulla scelta di “rimpatrio”
dei capitali extrafrontalieri. La soluzione, pure ipotizzabile in linea terorica, di rendere
più stringenti i parametri da applicare sui redditi di fonte estera per scoraggiare gli inve-
stimenti all’estero potrebbe addirittura sortire effetti opposti, alimentando la fuoriuscita
e la permanenza del risparmio oltrefrontiera.

È auspicabile che i lavori volti al coordinamento a livello europeo delle regole fiscali
possano, in prospettiva, prendere unitariamente in esame il comparto del risparmio gesti-
to, almeno con riferimento alla fiscalità dei fondi. Le previsioni della direttiva che inclu-
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dono solo i fondi obbligazionari nel campo di applicazione della disciplina comunitaria
potrebbero essere fonte di rilevanti distorsioni nel comparto.

Sul fronte interno sembra invece opportuno alimentare una serie di microinterventi
volti a migliorare le “condizioni ambientali” per il risparmio nazionale, sulla linea seguita
anche da altri paesi europei. In tale ottica sarà positivo l’innesto nella nostra legislazione
di agevolazioni fiscali che possano favorire rapporti durevoli tra il circuito finanziario
e la clientela. È questo il caso ad esempio degli incentivi fiscali - presenti in Francia
e in Regno Unito - che sostengono i prodotti della previdenza individuale: questi ultimi,
grazie alle loro caratteristiche di lunga durata aumentano il grado di fidelizzazione della
clientela.

Nell’immediato sono più evidenti i vantaggi derivanti dalle diversità nell’imposizio-
ne societaria degli intermediari, che incidono direttamente sulla delocalizzazione struttu-
rale dell’offerta; nel medio periodo tali diversità potrebbero far sí che il risparmio italiano
sia attratto dai maggiori rendimenti che in altri ordinamenti gli operatori sono in grado
di offrire ai non residenti, attraverso una traslazione dei risparmi di imposta sui prezzi
dei servizi.

Sul piano degli adempimenti fiscali, il sistemapost riforma non presenta vischiosità
per gli investimenti in fondi comuni europei effettuati attraverso intermediari residenti.
Il contribuente persona fisica è del tutto estraneo agli oneri connessi con l’applicazione
del prelievo, quando il risparmio è intermediato da operatori residenti.

Un’ulteriore razionalizzazione dell’“impianto fiscale” italiano potrà derivare dal
passaggio all’aliquota unica, sino ad oggi non ancora realizzata per le note esigenze di
gettito. La ricomposizione dei portafogli delle famiglie, tuttora in corso, e il processo
di sostituzione dei titoli obbligazionari pubblici con i prodotti del risparmio gestito, ren-
dono lo scenario più favorevole ad un intervento in tal senso.

Nel frattempo, l’opera di riforma avviata negli anni scorsi sta proseguendo. L’attua-
zione delle deleghe conferite all’Esecutivo nel provvedimento collegato alla finanziaria
per il 1999 consentirà di modellare per “finalità” la tassazione dei prodotti del risparmio
gestito, inteso in un’accezione comprensiva anche degli strumenti con finalità previden-
ziale e assicurativa.

Tra le deleghe accordate al Governo non va sottovalutata quella riguardante la com-
pilazione - entro peraltro il breve termine di dodici mesi - di testi unici in materia fiscale.
Un riordino della normativa che interessa il comparto del risparmio gestito potrebbe
rappresentare un ulteriore elemento di forza dell’ordinamento italiano in vista dello svi-
luppo del nostro mercato.
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I. LA TASSAZIONE DEI PRODOTTI DEL RISPARMIO GESTITO IN
EUROPA (1)

)UDQFLD

La tassazione delle gestioni patrimoniali

Le gestioni patrimoniali sono assimilabili, da un punto di vista fiscale, all’investi-
mento diretto effettuato da un investitore in azioni od obbligazioni. I proventi riconduci-
bili alle categorie dei dividendi e degli interessi (2) ricadono nell’imposizione personale
progressiva, mentre icapital gains sono assoggettati a tassazione separata con imposta
proporzionale.

Dividendi

Il sistema francese si caratterizza per la non applicazione di ritenute alla fonte sui
dividendi. I dividendi percepiti vanno a far parte del reddito tassabile delle persone fisi-
che residenti. Essi sono assoggettati al 10% di prelievo a titolo di contributi sociali: una
parte della CGS (pari al 5,1%) è deducibile in dichiarazione.

Sui dividendi viene accordato un credito d’imposta, dettoavoir fiscal, pari al 50%
del dividendo netto (3). Tale credito deve essere incluso nella base imponibile e poi
detratto dalle imposte dovute.

L’onere fiscale sui dividendi è ridotto grazie ad una soglia di esenzione soggettiva
dall’imposta sul reddito pari a FF 8.000 - 1.220e (FF 16.000 - 2.440e - per coppia).
L’esenzione non è applicabile ai dividendi da azioni estere; una detrazione d’imposta
particolare è concessa in caso di sottoscrizione del capitale di una società non quotata
al momento della sua costituzione o dell’aumento del capitale sociale (4). Entrambe que-
ste previsioni sono sintomatiche del particolare ruolo di incentivazione svolto dalla nor-

��� , GDWL FRQWHQXWL QHO WHVWR VRQR DJJLRUQDWL D PDJJLR �����
��� 1HOO·RUGLQDPHQWR IUDQFHVH HVLVWH DQFKH XQ·LPSRVWD VXOOD ULFFKH]]D �,PS{W GH VROLGDULWp VXU OD

IRUWXQH� ,6)�� /D EDVH LPSRQLELOH q FRVWLWXLWD GDO SDWULPRQLR SRVVHGXWR� LQFOXVL JOL LQYHVWLPHQWL LQ WLWROL�
HVVD q DVVRJJHWWDWD DG LPSRVWD SURJUHVVLYD FRQ DOLTXRWH FRPSUHVH WUD ���� H ���� H FRQ XQ·HVHQ]LRQH
SHU L SULPL )) ��������� �������� e� GL SDWULPRQLR�

��� /·DOLTXRWD G·LPSRVWD VXOOH VRFLHWj q SDUL SHU O·HVHUFL]LR ���� DO ������� OD FRQFHVVLRQH GL XQ
FUHGLWR G·LPSRVWD GHO ���� TXLQGL� HYLWD XQD GRSSLD LPSRVL]LRQH VXL GLYLGHQGL� 9D SHUz VRWWROLQHDWR FKH
O·LPSRVL]LRQH VXOOH VRFLHWj q WHPSRUDQHDPHQWH FDUDWWHUL]]DWD GD XQD VRYULPSRVWD� GHO ��� R ��� D VHFRQGD
GHOOH GLPHQVLRQL GHOO·LPSUHVD� FKH GHWHUPLQD DOLTXRWH HIIHWWLYH GHO ������ R GHO ������� 3HU TXHVWD TXRWD
GL WDVVD]LRQH� TXLQGL� VL DVVLVWH DG XQD GRSSLD LPSRVL]LRQH GHJOL XWLOL GLVWULEXLWL GDOOD VRFLHWj�

$ SDUWLUH GDOO·��������� LO FUHGLWR G·LPSRVWD q VWDWR ULGRWWR LQ YLD JHQHUDOH DO ���� D WDOH SUHYLVLRQH
IDQQR HFFH]LRQH OH SHUVRQH ILVLFKH� L IRQGL H JOL DOWUL VRJJHWWL FKH VRQR FRQVLGHUDWL HQWLWj WUDVSDUHQWL DL ILQL
GHOO·LPSRVWD VXL UHGGLWL �VRFLHWj GL SHUVRQH� HFF��� SHU WXWWL TXHVWL VRJJHWWL LO FUHGLWR G·LPSRVWD ULPDQH DO ����

��� 3HU SRWHU EHQHILFLDUH GHOOD GHWUD]LRQH �� SDUL DO ��� GHO FDSLWDOH YHUVDWR LQ GHQDUR H FRPXQTXH
QRQ VXSHULRUH D )) ������ ������ e�� R D )) ������ ������� e� SHU QXFOHR IDPLOLDUH �� OD VRFLHWj GHYH
ULVSRQGHUH DOOH VHJXHQWL FRQGL]LRQL� �� QRQ HVVHUH PDL VWDWD TXRWDWD� �� HVVHUH DVVRJJHWWDWD DG LPSRVWD VXO
UHGGLWR RUGLQDULD� �� HVHUFLWDUH XQ·DWWLYLWj QRQ ILQDQ]LDULD RG DVVLFXUDWLYD� �� DOPHQR LO ��� GHOOH TXRWH
GHEERQR HVVHUH GHWHQXWH GD SHUVRQH ILVLFKH�
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mativa fiscale per favorire lo sviluppo del capitale di rischio e quindi del tessuto produtti-
vo nazionale.

I dividendi corrisposti a non residenti sono assoggettati a ritenuta alla fonte del 25%,
salvo diversa previsione delle convenzioni contro le doppie imposizioni stipulate dalla
Francia con il paese di residenza del percettore. La ritenuta è applicata direttamente dagli
emittenti.

Interessi bancari ed obbligazionari

Al pari dei dividendi, anche gli interessi debbono essere inclusi nel reddito imponibi-
le e sono soggetti al prelievo del 10% per i contributi sociali. La maggior parte degli
interessi può, però, essere, in via opzionale, sottoposta a ritenuta a titolo definitivo (PFL),
con aliquota del 25%. L’opzione, nei casi previsti, deve essere effettuata prima dell’in-
casso degli interessi presso l’intermediario incaricato del pagamento.

Diversamente dai dividendi, agli interessi non si applica l’esenzione soggettiva di
FF 8.000 dall’imposta sul reddito.

Come riscontrabile in altri paesi europei, gli interessi percepiti da non residenti non
sono invece soggetti a ritenuta.

Capital gains

Il sistema francese prevede la tassazione separata in dichiarazione delle plusvalenze
finanziarie. In altri termini, i capital gains devono essere dichiarati dal contribuente insie-
me agli altri redditi, peraltro senza l’applicazione del regime progressivo: essi sono infatti
obbligatoriamente soggetti a tassazione proporzionale, con aliquota pari al 26% (non
è cioè consentita la tassazione progressiva). È consentita la compensazione tra minusva-
lenze e plusvalenze su valori mobiliari, con possibilità di riporto dell’eccedenza per cin-
que esercizi.

Anche per le plusvalenze, come per i dividendi, è prevista una soglia di esenzione:
le plusvalenze nette derivanti da cessione di azioni, obbligazioni e altri valori mobiliari
e da operazioni su contratti derivati (1) sono esenti se l’ammontare globale delle cessioni
effettuate annualmente non supera una certa soglia (50.000 FF, 7.622e). Il limite costi-
tuisce un montante annuale che nel tempo si è progressivamente ridotto (era pari a
200.000 FF - 30.490e - nel 1996 e a 100.000 FF - 15.245e - nel 1997), in linea
con la politica di appesantimento della tassazione del risparmio seguita nel tempo da
questo paese. Qualora tale limite sia superato, tutte le plusvalenze conseguite sono sotto-
poste a tassazione. Nel caso di esenzione, il contribuente non ha l’obbligo di dichiarazio-
ne delle plusvalenze conseguite.

L’esenzione non si applica alle plusvalenze derivanti dalla cessione di partecipazioni
qualificate (superiori al 25%). In definitiva le plusvalenze da partecipazioni qualificate
sono tassate nella stessa misura di quelle derivanti da “non qualificate”, ma ad esse non
si applica mai la soglia annuale di esenzione.

��� , SURYHQWL GD RSHUD]LRQL VX FRQWUDWWL GHULYDWL VRQR VHPSUH FRPSUHVL QHOOD FDWHJRULD GHL FDSLWDO
JDLQV�
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Al pari della generalità dei paesi europei, le plusvalenze conseguite da soggetti non
residenti non sono soggette a ritenuta.

Proventi di fonte estera

I proventi degli investimenti effettuati all’estero debbono essere inclusi nel reddito
sottoposto a tassazione progressiva. Al momento dell’incasso, essi non sono sottoposti
a ritenuta da parte degli incaricati del pagamento. Non sussiste quindi in Francia un
sistema di ritenuta “d’ingresso”, così come prevista in Italia e nel Regno Unito per i
redditi di fonte estera.

La tassazione degli OICR e degli investitori

Nella tassazione del risparmio gestito in monte la filosofia di fondo del sistema
fiscale francese è identificabile nel concetto di neutralità; si cerca, cioè, di perseguire
l’indifferenza tra tassazione dei redditi derivanti da gestioni collettive del risparmio e
redditi da investimento diretto (gestioni patrimoniali, depositi amministrati, ecc.). A tal
fine le varie forme di investimento collettivo sono trattate come entità trasparenti da
un punto di vista fiscale, cosicché i redditi ad esse riconducibili sono tassati direttamente
in capo agli investitori.

Ne consegue che gli OICR (1) sono esenti da imposta sul reddito per la parte che
riguarda i loro scopi istituzionali (gestione del risparmio). Questa regola è prevista sia
in via esplicita (per le SICAV/F) sia implicita (FCP, FCPR, FCIMT e FCC, dato che
non hanno personalità giuridica). Non esiste inoltre alcuna forma di imposizione patri-
moniale a carico degli OICR.

I fondi non sono di regola assoggettati a ritenute alla fonte sui redditi percepiti,
con l’eccezione dei proventi di fonte estera. I crediti d’imposta sui dividendi (avoir fiscal)

��� /H WLSRORJLH GL 2,&5 RSHUDQWL LQ )UDQFLD SRVVRQR HVVHUH GLVWLQWH LQ GXH PDFURFDWHJRULH� D VHFRQGD
FKH HVVL VLDQR GRWDWL �6,&$9 H 6,&$)� R PHQR �)&3 H DOWUL� GL SHUVRQDOLWj JLXULGLFD� ,Q SDUWLFRODUH� HVVL
SUHVHQWDQR OH VHJXHQWL FDUDWWHULVWLFKH�
�� 6,&$9 �VRFLHWj G·LQYHVWLPHQWR D FDSLWDOH YDULDELOH�� DOOD VWHVVD VWUHJXD GHOOH 6,&$9 LWDOLDQH� VRQR VRFLHWj

SHU D]LRQL D FDSLWDOH YDULDELOH� FKH SXz DXPHQWDUH R GLPLQXLUH LQ IXQ]LRQH GHOOH VRWWRVFUL]LRQL H GHL ULP�
ERUVL ULFKLHVWL GDL ULVSDUPLDWRUL� , ULVXOWDWL GHJOL LQYHVWLPHQWL YHQJRQR GLVWULEXLWL VRWWR IRUPD GL GLYLGHQGL
VXOOH D]LRQL SRVVHGXWH H GL FDSLWDO JDLQV SHU O·LQFUHPHQWR GL YDORUH GHOOH TXRWH�

�� 6,&$) �VRFLHWj G·LQYHVWLPHQWR D FDSLWDOH ILVVR�� VRQR VRFLHWj SHU D]LRQL VLPLOL DOOH 6,&$9� LO FXL FDSLWDOH
QRQ SXz SHUz HVVHUH ULPERUVDWR VX ULFKLHVWD GHJOL D]LRQLVWL�

�� )&3 �IRQGV FRPPXQ GH SODFHPHQW�� QRQ KDQQR SHUVRQDOLWj JLXULGLFD H VRQR IRUPDWL GD GXH HQWLWj� LO GHSR�
VLWDULR H OD VRFLHWj GL JHVWLRQH� 3RVVRQR SUHYHGHUH VLD OD FDSLWDOL]]D]LRQH GHL ULVXOWDWL RWWHQXWL �IRQGL DG
DFFXPXOD]LRQH�� VLD OD ORUR GLVWULEX]LRQH �IRQGL GL GLVWULEX]LRQH SXUD� ILQR DO ���� HUDQR JOL XQLFL DPPHV�
VL��

�� )&35 �)&3 j 5LVTXHV�� VLPLOL DL )&3 QHOO·RUJDQL]]D]LRQH� GHEERQR SHUz LQYHVWLUH XQD TXRWD GHOO·DWWLYR
LQ FDSLWDOH GL ULVFKLR GL VRFLHWj QRQ TXRWDWH� LO GLULWWR GHL VRWWRVFULWWRUL DO ULPERUVR GHOOH TXRWH SXz HVVHUH
WHPSRUDQHDPHQWH VRVSHVR�

�� )&,07 �)RQGV G·LQWHUYHQWLRQ VXU OHV PDUFKpV j WHUPH�� VRQR )&3 DELOLWDWL DG LQYHVWLUH LQ VWUXPHQWL GHUL�
YDWL �IXWXUH� HFF���

�� )&& �)RQGV &RPPXQ GH &UpDQFHV�� VRQR IRQGL FKH LQYHVWRQR LQ WLWROL GHULYDQWL GDOOD FDUWRODUL]]D]LRQH
�VHFXULWL]DWLRQ� GHJOL DWWLYL GHOOH EDQFKH H GHOOH DVVLFXUD]LRQL� $QFKH D ORUR VL DSSOLFD LO SULQFLSLR GHOOD
WUDVSDUHQ]D ILVFDOH SUHYLVWR SHU JOL )&3�
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percepiti dagli OICR e le ritenute alla fonte da essi subite sono attribuiti, pro-quota,
ai sottoscrittori (1).

Con riferimento agli investimenti effettuati da FCP e SICAV in titoli esteri, è contro-
versa la possibilità di applicare ai fondi stessi il trattamento favorevole riservato dalle
convenzioni bilaterali. Secondo gli orientamenti dell’Amministrazione fiscale francese,
né i FCP né le SICAV possono beneficiare del regime convenzionale: i primi in ragione
della mancanza di personalità giuridica, le altre perché non assoggettate ad imposta sul
reddito. Sono peraltro in essere accordi specifici con alcuni paesi, tra i quali Germania,
Stati Uniti, Olanda e Svizzera, in base ai quali viene direttamente riconosciuta l’applica-
bilità delle ritenute convenzionali. Al di fuori di tali accordi specifici, l’applicazione
delle ritenute previste dai trattati contro le doppie imposizioni e i rimborsi sono richiesti
direttamente dalla società di gestione, per conto dei singoli investitori.

Gli OICR godono di agevolazioni anche nel campo delle imposte indirette. Infatti,
la sottoscrizione e la vendita di quote di FCP sono esenti da tasse sui trasferimenti. Le
SICAV sono soggette unicamente ad un’imposta fissa di registro - pari a FF 500 (76
e) - applicabile al momento della costituzione e della liquidazione. Il rimborso e la sotto-
scrizione di quote di SICAV non sono soggetti all’imposta di bollo sui contratti di borsa.
Inoltre, le commissioni incassate per la sottoscrizione, il collocamento ed il rimborso
delle quote di SICAV e FCP sono esenti da imposta sul valore aggiunto.

Un’importante differenza, da un punto di vista fiscale, è rappresentata dal fatto
che le SICAV sono assoggettate ad imposta sul valore aggiunto per le spese di ge-
stione, mentre da tale imposta sono invece esonerati i FCP. Tale regime, derivante da
una parziale adozione della VI Direttiva comunitaria in materia, costituisce un esempio
di distorsione di natura fiscale tra intermediari, così come segnalato nel rapporto
“La Martiniere” (2). Le SICAV sono inoltre soggette, a differenza dei FCP, allataxe
professionnelle (3).

��� ,Q OLQHD GL SULQFLSLR� L FUHGLWL G·LPSRVWD DWWULEXLWL DOO·2,&5 SRVVRQR HVVHUH WUDVIHULWL DL QRQ UHVLGHQ�
WL� TXDORUD FLz VLD SUHYLVWR GDL WUDWWDWL FRQWUR OH GRSSLH LPSRVL]LRQL H YL VLD XQD ULFKLHVWD GD SDUWH GHOO·LQYHVWL�
WRUH� /·XQLFD HFFH]LRQH D WDOH UHJROD VL KD QHO FDVR GL FUHGLWL G·LPSRVWD GHULYDQWL GD LQYHVWLPHQWL DOO·HVWHUR
HIIHWWXDWL GDOO·2,&5� LQ TXHVWR FDVR� LQIDWWL� O·$PPLQLVWUD]LRQH ILQDQ]LDULD IUDQFHVH KD ULWHQXWR FKH QRQ
SRVVDQR HVVHUH WUDVIHULWL D WHU]L L FUHGLWL RWWHQXWL GDJOL 2,&5 JUD]LH DG DFFRUGL HVLVWHQWL WUD OD )UDQFLD HG
DOWUL SDHVL�

��� ,O UDSSRUWR ´/D0DUWLQLHUHµ ULSRUWD OH FRQFOXVLRQL GHO JUXSSR GL ODYRUR 3DULV (XURSODFH VX ´/·LQGX�
VWULD IUDQFHVH GL JHVWLRQH GHL FDSLWDOLµ�

��� /D WD[H SURIHVVLRQQHOOH �LPSRVWD VXOOH DWWLYLWj SURGXWWLYH� q XQ·LPSRVWD ORFDOH� 6L DSSOLFD DG XQD
EDVH LPSRQLELOH GDWD GDOOD VRPPD GHO YDORUH ORFDWLYR DQQXR GHL IDEEULFDWL LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL� GHO
��� GHO PRQWH VDODUL H GHO ��� GHO FRVWR VWRULFR GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL QRQ VRJJHWWH DOO·LPSRVWD LPPREL�
OLDUH� /H DOLTXRWH VRQR ILVVDWH GDOOH PXQLFLSDOLWj�

/H 6,&$9 VRQR VRJJHWWH� GD XQ SXQWR GL YLVWD OHJDOH� DQFKH DOOD WD[H VXU OHV VDODLUHV� FKH FROSLVFH
WXWWH OH LPSUHVH FKH DEELDQR DOPHQR LO ��� GHL SURYHQWL HVHQWL R QRQ VRJJHWWL DG LPSRVWD VXO YDORUH DJJLXQWR�
(VVH� SHUz QRQ VRQR� LQ SUDWLFD� VRWWRSRVWH D WDVVD]LRQH� SRLFKp QRQ KDQQR LQ JHQHUH FRVWL UHODWLYL DO SHUVRQD�
OH� RQHUL FKH FRVWLWXLVFRQR OD EDVH LPSRQLELOH GL WDOH LPSRVWD�
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Le transazioni sui mercati poste in essere dagli OICR nella loro attività di investi-
mento sono in ogni caso soggette all’imposta sui contratti di borsa (1).

Le società di gestione degli OICR non godono di particolari agevolazioni tributarie
con riferimento all’imposizione sul reddito di impresa. Ad esse si applica pertanto il
regime di tassazione societaria comune.

Vigendo il principio della neutralità fiscale per gli OICR, l’attenzione dell’Erario
francese si appunta sul risparmiatore. L’imposizione dei risparmiatori varia a secondo
della residenza del sottoscrittore e della natura del fondo (nazionale o estero). Sono di-
stinguibili tre differenti ipotesi:residente che investe attraverso un OICRdi diritto fran-
cese; residente che investe attraverso un OICRdi diritto estero; non residente che investe
attraverso un OICR di diritto francese.

La tassazione degli investitori francesi in OICR francesi

Il sistema della trasparenza comporta che viene conservata la natura dei redditi con-
seguiti dal fondo: i risparmiatori acquirenti di quote di SICAV, FCP, FCIMT e FCC deb-
bono considerare i redditi distribuiti dai fondi ai fini dell’imposta sul reddito delle perso-
ne fisiche, includendoli tra i redditi finanziari secondo le diverse classi previste. Dato
che tali proventi possono essere rappresentati da dividendi, interessi o plusvalenze, i
fondi hanno l’obbligo di rilasciare agli investitori un prospetto con la composizione del
portafoglio, affinché i profitti possano essere distribuiti in maniera proporzionale tra
le varie classi. Ciò ha conseguenze anche sui crediti d’imposta, che vengono trasferiti
agli investitori in proporzione delle quote possedute, e sulle deduzioni e/o detrazioni
concesse per le singole categorie di proventi finanziari.

Gli investitori in quote di FCPR (fondi che investono parte dell’attivo in capitale
di rischio) possono ricadere in due differenti regimi impositivi, uno ordinario e uno age-
volato. Le condizioni per rientrare in quest’ultimo sono legate alla composizione dell’at-
tivo del FCPR (almeno il 50% investito in società commerciali o industriali, residenti
nell’UE, non quotate e tassate con aliquota ordinaria sul reddito d’impresa), al periodo
di possesso della quota da parte dell’investitore (almeno 5 anni) e al reinvestimento degli
utili nel fondo stesso. Nel caso del regime agevolato, dunque, i profitti reinvestiti nel
quinquennio di possesso delle quote sono esenti da imposta. I redditi distribuiti dopo
il quinquennio di esenzione non sono assoggettati a tassazione, neanche se realizzati
sotto forma di plusvalenza in seguito alla cessione delle quote possedute. Il regime ordi-
nario, invece, prevede che gli utili distribuiti dai FCPR siano soggetti alle stesse regole
dei proventi da investimento in FCP.

��� /D WDVVD� FKH VL DSSOLFD FRQ XQ·DOLTXRWD FRPSUHVD WUD OR ����� H OR ���� LQ IXQ]LRQH GHO YDORUH
GHO FRQWUDWWR� FROSLVFH VLD OD YHQGLWD FKH O·DFTXLVWR LQ XQD VLQJROD WUDQVD]LRQH� /·DOLTXRWD q SURJUHVVLYD�
����������� D VHFRQGD FKH LO YDORUH GHOO·RSHUD]LRQH VLD LQIHULRUH R VXSHULRUH D ��������� )) ��������
e�� FRQ XQ OLPLWH PDVVLPR GL LPSRVWD GL ����� )) ���� e� D WUDQVD]LRQH� 'DO ���� q ULFRQRVFLXWD XQD
IUDQFKLJLD GL ��� )) ��� e� SHU RSHUD]LRQH� &RQ ULIHULPHQWR DOO·DPELWR RJJHWWLYR GHOOD WDVVD� QRQ YHQJRQR�
WUD O·DOWUR� WDVVDWH�
�� OH VRWWRVFUL]LRQL VXO PHUFDWR SULPDULR �HPLVVLRQL GL QXRYH D]LRQL� QRQFKp OH RIIHUWH GL D]LRQL LQ RFFDVLRQH

GHOOD TXRWD]LRQH VXL PHUFDWL UHJRODPHQWDWL�
�� JOL VFDPEL GL REEOLJD]LRQL �VRQR LQYHFH WDVVDWL JOL VFDPEL ULJXDUGDQWL OH REEOLJD]LRQL FRQYHUWLELOL H LQGL�

FL]]DWH��
�� OH RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH GD QRQ UHVLGHQWL �GDO � JHQQDLR ������
�� JOL LQYHVWLPHQWL HIIHWWXDWL DWWUDYHUVR L SLDQL GL ULVSDUPLR�
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Il regime agevolato riconosciuto agli investitori di FCPR costituisce un ulteriore
esempio di come l’ordinamento francese utilizzi la leva fiscale per lo sviluppo della
propria piazza finanziaria e per convogliare il flusso di risparmio delle famiglie in capita-
le di rischio delle imprese produttive.

Nel caso di fondi comuni a capitalizzazione, i guadagni accumulati dalla gestione
sono tassabili in capo all’investitore solo al momento della distribuzione, in conformità
del principio del realizzato. Tale scelta determina un vantaggio fiscale per i risparmiatori,
poiché la tassazione delle plusvalenze sull’incremento del valore della quota posseduta
implica un prelievo minore rispetto alla tassazione immediata dei proventi distribuiti.
D’altra parte il differimento della distribuzione comporta anche l’impossibilità di avva-
lersi dei crediti d’imposta accumulati dall’OICR negli esercizi precedenti al biennio ante-
riore al rimborso delle quote (1). Va peraltro segnalato che solo dal 1990 il sistema fran-
cese ha ammessofonds commun de placement a capitalizzazione.

Il trattamento delle plusvalenze si differenzia a seconda che esse si determinino
in capo al fondo (nell’attività diasset allocation) o che siano conseguite dal risparmiatore
attraverso la cessione a terzi o il rimborso delle azioni. Come segnalato, le plusvalenze
conseguite dall’OICR ma non realizzate dall’investitore non sono mai tassate (né in capo
al fondo né in capo al risparmiatore) (2).

Nel caso di realizzo, attraverso la cessione a terzi o il rimborso delle quote di FCP
o delle azioni di SICAV, vigono regole particolari a seconda della tipologia dell’OICR
in cui è investito il risparmio. In generale, icapital gains sono tassati (al 26%) solo
se il valore delle operazioni nell’anno superi la soglia prestabilita di esenzione (FF
200.000 - 30.490e - nel 1996, FF 100.000 - 15.245e - nel 1997 e FF 50.000 - 7.622
e - nel 1998) (3). La soglia di esenzione non si applica peraltro agli investimenti in
OICR monetari od obbligazionari a capitalizzazione (FCP o SICAV monétaires ou obli-
gataires de capitalisation) le cui plusvalenze sono tassate a partire dal primo franco (4).
Come già visto nelle gestioni patrimoniali individuali, eventuali minusvalenze possono
essere compensate con plusvalenze nello stesso periodo d’imposta o nei cinque anni
successivi.

Per i FCPR le plusvalenze derivanti da vendita o rimborso di quote non sono tassabili
se si rientra nella previsione del regime agevolato. Nel regime ordinario si applicano
le stesse regole vigenti per i FCP e le SICAV. Le plusvalenze su FCIMT (fondi sui mercati
a termine) sono sempre sottoposte a tassazione.

��� &RPH ULFRUGDWR� L FUHGLWL G·LPSRVWD DIIOXLWL DO IRQGR� LQ EDVH DO SULQFLSLR GHOOD ORUR WUDVSDUHQ]D
ILVFDOH� YHQJRQR DWWULEXLWL SURSRU]LRQDOPHQWH DL SRVVHVVRUL GHOOH TXRWH� 6H OD GLVWULEX]LRQH GHL SURYHQWL
q GLIIHULWD� L FUHGLWL G·LPSRVWD ULPDQJRQR WUDVIHULELOL VROR QHL GXH DQQL VXFFHVVLYL DOOD ORUR IRUPD]LRQH� SHU
L )&3� H SHU TXDWWUR DQQL SHU OH 6,&$9� &Lz OLPLWD LQ TXDOFKH PRGR LO YDQWDJJLR GHO GLIIHULPHQWR D IDYRUH
GHOO·LQYHVWLWRUH� 7DOL UHJROH QRQ VL DSSOLFDQR DL VRWWRVFULWWRUL SHUVRQH JLXULGLFKH� L SURYHQWL GLVWULEXLWL GDOOH
6,&$9 R GDL IRQGL ULHQWUDQR QHOO·RUGLQDULD LPSRVL]LRQH VRFLHWDULD� YL ULHQWUDQR LQ SDUWLFRODUH DQFKH L SURILWWL
UHDOL]]DWL PD QRQ GLVWULEXLWL �QHO FDVR GL IRQGL D FDSLWDOL]]D]LRQH�� 1RQ F·q GXQTXH� SHU OH VRFLHWj FKH SDUWHFL�
SLQR D XQ 2,&5� O·HIIHWWR GL WD[ GHIHUUDO�

��� /D WDVVD]LRQH LQ FDSR DOO·LQYHVWLWRUH q SUHYLVWD VROR QHO FDVR LQ FXL VLDQR SRVVHGXWH� GD XQ VROR
LQGLYLGXR� SL� GHO ��� GHOOH TXRWH GHOO·2,&5�

��� (VLVWRQR LQ RJQL FDVR GHOOH HVHQ]LRQL VSHFLILFKH SHU L FDSLWDO JDLQV� ULFRQGXFLELOL DOOD VLWXD]LRQH
VRJJHWWLYD GHO VRWWRVFULWWRUH� ,QQDQ]LWXWWR� VH L SURYHQWL GHOOD FHVVLRQH GHOOH TXRWH YHQJRQR UHLQYHVWLWL LQ
GHWHUPLQDWH DWWLYLWj �DFTXLVWR GL LPPRELOL UHVLGHQ]LDOL� GL DXWRYHLFROL� HFF��� SRL� VH OD YHQGLWD GHOOH TXRWH
q GHWHUPLQDWD GDOO·DYYHUDUVL GL GHWHUPLQDWL HYHQWL �SHUGLWD GHO SRVWR GL ODYRUR� PRUWH GHOOR VSRVR� HFF���

��� /H HYHQWXDOL SOXVYDOHQ]H GHULYDQWL GDOOH TXRWH GL TXHVWL IRQGL VRQR SHUDOWUR FRQVLGHUDWH DL ILQL
GHO VXSHUDPHQWR GHOOD VRJOLD JHQHUDOH LQ PDWHULD GL FDSLWDO JDLQV ������� )) �� ����� e��
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La tassazione degli investitori francesi in OICR esteri

Il reddito distribuito da un OICR di diritto estero è considerato sempre come reddito
di provenienza estera. La tassazione segue le regole e le previsioni dei trattati contro
le doppie imposizioni intercorrenti tra la Francia e il paese in cui ha sede l’OICR. Il
momento impositivo è costituito dalla percezione del reddito e l’ammontare imponibile
è dato dall’intero importo ricevuto.

Nel caso di capitalizzazione dei proventi, valgono le stesse regole applicabili ai pro-
venti distribuiti: la tassazione avviene quando i proventi dell’investimento sono incassati
dall’investitore, sempre rispettando le eventuali convenzioni bilaterali contro le doppie
imposizioni.

Il trattamento delle plusvalenze in caso di cessione o rimborso delle quote o azioni
di un OICR estero coincide con quello previsto per i prodotti nazionali (soglia di esenzio-
ne, tassazione al momento del realizzo, ecc.).

Solo il trattamento dei crediti di imposta subisce qualche deroga al regime generale:
in linea generale, ai redditi provenienti da OICR esteri non si applica il principio della
trasparenza. Quindi, a meno di specifiche disposizioni contenute nei trattati contro le
doppie imposizioni, gli investitori residenti non possono portare in deduzione eventuali
crediti d’imposta per ritenute a titolo d’acconto effettuate a carico dell’OICR nel paese
di residenza dell’OICR stesso.

In definitiva, non sembrano sussistere nell’ordinamento francese particolari previ-
sioni fiscali volte a scoraggiare l’investimento del risparmio interno all’estero, attraverso
il canale dei fondi esteri.

La tassazione degli investitori non residenti in OICR francesi

La legislazione francese non prevede, a differenza di quella italiana, particolari age-
volazioni nel caso in cui vengano costituiti OICR riservati a sottoscrittori non residenti
(come ad es. i cd. fondi dedicati). La tassazione dei redditi da investimento in OICR
francesi segue, per i residenti esteri, regole diverse in funzione dell’esistenza o meno
di trattati contro le doppie imposizioni tra la Francia e il paese di residenza dell’investito-
re. Nel caso di inesistenza di convenzioni, che contengono, solitamente, previsioni più
favorevoli, con particolare riferimento all’aliquota applicabile, si applicano le regole
descritte di seguito, le quali, stante la fitta rete di accordi della Francia con gli altri Stati,
hanno carattere residuale.

In assenza di convenzioni, il reddito distribuito dalle SICAV ai non residenti rientra
nella categoria dei dividendi ed è soggetto, in prima battuta, ad una ritenuta del 25%,
con due eccezioni: se il portafoglio detenuto dalla SICAV è composto interamente da
titoli obbligazionari a reddito fisso, i proventi distribuiti sono considerati interessi e non
dividendi; la parte dei proventi distribuiti riconducibili a proventi esenti (plusvalenze
ed interessi) è a sua volta esente da ritenute alla fonte.

Per quel che concerne i FCP, non essendo contraddistinti da personalità giuridica,
i redditi da essi distribuiti mantengono le caratteristiche proprie. Per un investitore non
residente ciò significa che la parte di provento riconducibile a reddito da dividendi è
soggetta a ritenuta con aliquota del 25%, mentre gli altri tipi di proventi (interessi e
capital gains) non sono di norma soggetti a ritenuta.
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Anche ai non residenti si applica il principio del realizzato: pertanto i proventi capita-
lizzati dagli OICR sono assoggettati a tassazione solo al momento della effettiva distribu-
zione, mediante applicazione delle relative ritenute. Non è possibile, quindi, tassare le
plusvalenze latenti dovute al differimento della percezione dei risultati dell’investimento.

In linea con il regime generale di esenzione delle plusvalenze dei non residenti,
le plusvalenze da questi realizzate in sede di cessione o rimborso delle quote/azioni di
OICR non vengono sottoposte a tassazione in Francia.

La tassazione delle polizze vita

L’intervento normativo del 1998 in materia di tassazione del risparmio ha penalizza-
to in modo rilevante l’investimento in polizze vita, che ha costituito per anni il prodotto
“faro” per le famiglie francesi. La reazione nella domanda è stata immediata, con una
flessione negativa della raccolta premi già nel primo trimestre del 1998 (1).

La politica di forte agevolazione nei confronti di questi prodotti (erano in passato
previste sia la detrazione dall’imponibile di una parte dei premi versati, sia l’esenzione
da imposte per i capitali corrisposti su contratti di durata superiore ad otto anni) è stata
sostanzialmente limitata dalla legge finanziaria per il 1998. Questa legge ha eliminato
le agevolazioni collegate ai premi ed ha assoggettato a tassazione anche le prestazioni
derivanti da contratti di durata superiore ad otto anni.

Alla modifica normativa intervenuta possono darsi più letture sul piano sistematico:
si può affermare che essa abbia avuto l’intento di riequilibrare il livello di tassazione
tra comparto assicurativo e quello del risparmio gestito, a beneficio degli operatori di
quest’ultimo settore danneggiati dalla concorrenza su prodotti economicamente fungibi-
li. D’altro canto la riforma non tocca - come ovvio - la massa dei contratti in corso:
ne consegue che gli effetti perequativi del provvedimento non si manifesteranno nel
breve periodo. Un’altra possibile lettura è quella di vedere nel provvedimento una spinta
allo sviluppo dei fondi pensione, che in Francia, come in Italia, stentano a decollare.

L’irretroattività della norma per i contratti già in corso induce a richiamare il tratta-
mentoante epost riforma, distinguendo il trattamento riservato ai premi versati, in termi-
ni di detrazioni d’imposta concesse al contribuente, da quello previsto per le prestazioni
erogate dall’impresa assicurativa (imponibilità e misura della tassazione).

Trattamento dei premi versati (fase del versamento)

Per i contratti d’assicurazione sottoscritti prima del settembre 1997 (spartiacque
dell’ante e post riforma), qualora prevedano che il capitale o la rendita non siano corri-
sposti prima di otto anni dalla stipula, il 25% del premio versato all’assicurazione (2)
può essere detratto dall’imposta dovuta, entro determinati limiti massimi (3).

��� /D IOHVVLRQH VDUHEEH VWDWD QHO VROR SULPR WULPHVWUH ���� WUD LO �� H LO ����
��� /D GHWUD]LRQH q ULIHULELOH XQLFDPHQWH DOOD SDUWH GL SUHPLR ULVHUYDWD DOO·LQYHVWLPHQWR� ILVVDWD IRUIHW�

WDULDPHQWH QHOO·��� GHO SUHPLR SDJDWR�
��� ,O OLPLWH PDVVLPR� VHPSUH ULIHULWR DO SUHPLR� q GL )) ����� ���� e�� HOHYDELOH GL )) ����� ����

e� SHU RJQL ILJOLR D FDULFR�
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Per contratti sottoscritti o prorogati successivamente, non è più prevista alcuna detra-
zione se essi danno diritto alla “restituzione” di un capitale. La detrazione è ancora con-
sentita solo in alcuni casi (ad esempio, nel caso di contratti di risparmio per portatori
d’handicap (1)).

A partire dal 1999 è stata istituita un’imposta sui premi dello 0,20% a carico delle
compagnie di assicurazione.

Trattamento delle prestazioni (fase dell’erogazione)

Anche per il rimborso del capitale a scadenza, esistono due regimi di tassazione.
Il primo regime riguarda i capitali incassati relativi a premi versati in passato (prima
del settembre 1997). In questo caso i proventi dell’investimento sono esenti da imposte
- eccetto il pagamento del 10% per contributi sociali - se il rimborso avviene dopo otto
anni. In caso contrario (rimborso “anticipato”), il contribuente può scegliere se includerli
nella base imponibile soggetta all’imposta personale sul reddito, oppure assoggettarli
al prelievo liberatorio alla fonte (PFL), con aliquota differenziata in funzione dell’anno
di rimborso.

Il secondo regime riguarda i capitali corrisposti su contratti sottoscritti dopo il set-
tembre 1997, che sono assoggettati ad imposta sul reddito o, in via opzionale, al prelievo
liberatorio (2). A differenza del primo regime, il capitale rimborsato anche dopo un lungo
periodo non è più esente: oltre gli otto anni, esso viene tassato con PFL del 7,5% (con
PFL del 15%, se il contratto ha durata compresa tra 4 ed 8 anni, o con PFL del 35%,
nel caso durata inferiore ai 4 anni).

L’intero capitale è comunque sempre assoggettato ai contributi sociali. Il preleva-
mento del 10% è effettuato ogni anno, da parte delle compagnie di assicurazione, sul
rendimento della gestione; nel caso di contratti “en unités de compte” (caratterizzati dalla
variabilità dei rendimenti), i contributi sociali sono dovuti in un’unica soluzione al mo-
mento dell’erogazione del capitale.

Sono sempre esenti le prestazioni erogate nel caso morte.

L’aliquota del PFL varia come evidenziato nella seguente tabella:

'XUDWD GHO FRQWUDWWR LQ DQQL $OLTXRWD SHU FRQWUDWWL
DQWH VHWWHPEUH ����

$OLTXRWD SHU FRQWUDWWL
SRVW VHWWHPEUH ����

� � ��� ���

���� ��� ���
!� HVHQ]LRQH ����

Le rendite vitalizie derivanti dai contratti assicurativi sono, di norma, assoggettate
ad imposta sul reddito per una frazione del loro ammontare, frazione che varia in funzio-
ne dell’età del percipiente (3). Sulla parte di rendita assoggettata a tassazione sono dovuti
anche i contributi sociali.

��� ,Q TXHVWL FDVL� LO OLPLWH PDVVLPR GL GHWUDLELOLWj q SL� HOHYDWR GL TXHOOR RUGLQDULR�
��� 7DOH UHJLPH SUHYHGH XQ DEEDWWLPHQWR ILVVR GHOOD EDVH LPSRQLELOH� SHU RJQL DQQR GL GXUDWD GHO

FRQWUDWWR� GL ������ ))� ����� e ������� ))� ����� e SHU QXFOHR IDPLOLDUH��
��� /D TXRWD q GHO ��� VH LO SHUFLSLHQWH KD PHQR GL �� DQQL� ��� VH KD WUD �� H �� DQQL� ��� VH

KD WUD �� H �� DQQL� ��� VH KD SL� GL �� DQQL�
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Il trattamento di altre forme di gestione del risparmio

In Francia sono presenti alcuni prodotti finanziari rientranti nell’ambito del rispar-
mio gestito, riservati ai residenti, non inquadrabili univocamente nelle precedenti catego-
rie.

In termini quantitativi, tali prodotti ricoprono una quota di mercato significativa:
nel 1998 i piani di risparmio popolare (PEP) e in azioni (PEA) superavano il 5% dell’am-
montare totale degli investimenti delle famiglie francesi. Il ruolo svolto da questi prodotti
per lo sviluppo del mercato finanziario francese è stato nel tempo rilevante: molti di
essi hanno costituito il volano alla canalizzazione della ricchezza delle famiglie verso
il mercato azionario francese, agevolando così la raccolta di capitale di rischio da parte
delle imprese nazionali.

PEA (Plan d’Epargne en Actions)

I PEA, piani di investimento in azioni di società francesi, sono nati nel 1992 per
stimolare - come sopra accennato - i risparmiatori ad investire in capitale di rischio e,
conseguentemente, a finanziare le imprese; nel tempo hanno avuto uno straordinario
successo favorito dal contemporaneo aggravio del livello di tassazione sulle plusvalenze
(passato dal 20,9% all’attuale 26%) e alla progressiva riduzione della soglia di esenzione
soggettiva.

I PEA possono essere sottoscritti esclusivamente da persone fisiche residenti: ogni
risparmiatore non può detenere più di un PEA (due per ogni nucleo familiare). I versa-
menti ai PEA debbono avvenire entro 8 anni dalla costituzione del piano e non possono
superare complessivamente FF 600.000 (91.649e), esclusi i proventi capitalizzati.

Ai versamenti nel piano non è collegato alcun beneficio fiscale: i vantaggi fiscali
dei PEA sono invece legati ai proventi generati nell’ambito della gestione dei fondi ver-
sati. Infatti, gli interessi, i dividendi e icapital gains conseguiti dopo cinque anni (1)
sono esenti da qualunque imposta sul reddito; inoltre i crediti d’imposta sui dividendi
incassati sono rimborsati dall’Amministrazione finanziaria ai PEA.

PER (Plan d’Epargne Retraite)

I PER, piani pensionistici individuali introdotti nel 1986, ma operativi solo dal 1988,
sono stati soppressi nel 1990 e sostituiti dai PEP. La legge istitutiva dei PEP ha autorizza-
to i possessori di PER a trasferire su questo nuovo tipo d’investimento le somme già

��� ,O ULPERUVR GHL YHUVDPHQWL HIIHWWXDWL �H GHL IUXWWL GHJOL LQYHVWLPHQWL� SXz HVVHUH FKLHVWR LQ TXDOVLDVL
PRPHQWR� FRQ GLYHUVL HIIHWWL� SHUz� ULJXDUGR DOOD WDVVD]LRQH GHOOD SOXVYDOHQ]D FRQVHJXLWD� ,QIDWWL� VH LO ULPERU�
VR DYYLHQH HQWUR GXH DQQL GDO SULPR YHUVDPHQWR� OD GLIIHUHQ]D WUD YDORUH ILVFDOH GHO ULPERUVR H YDORUH ILVFDOH
GHL YHUVDPHQWL q WDVVDWD FRQ DOLTXRWD GHO ����� �FRPSUHQVLYD GL ��� GL FRQWULEXWL VRFLDOL�� 6H LO ULPERUVR�
LQYHFH� q ULFKLHVWR WUD LO WHU]R H LO TXLQWR DQQR� OD SOXVYDOHQ]D GL OLTXLGD]LRQH q VRJJHWWD DG XQ SUHOLHYR IRUIHWWD�
ULR GHO ��� �FRPSUHQVLYD GL ���GL FRQWULEXWL VRFLDOL�� ,Q HQWUDPEL L FDVL� OH SOXVYDOHQ]H VRQR HVHQWL GD LPSR�
VWD VH ULHQWUDQR QHOOD VRJOLD GL HVHQ]LRQH DQQXDOH GL )) ������ ������ e�� 7XWWL L ULPERUVL HIIHWWXDWL GRSR LO
TXLQWR DQQR VRQR LQ HVHQ]LRQH G·LPSRVWD� 6RQR HVHQWDWL GD LPSRVWD DQFKH L ULPERUVL HIIHWWXDWL SHU FDXVH GL
IRU]D PDJJLRUH �PRUWH GHO WLWRODUH GHO 3($� VXR WUDVIHULPHQWR DOO·HVWHUR� HFF��� LQ TXDOXQTXH PRPHQWR FLz
DFFDGD� ,O ULVSDUPLDWRUH� LQROWUH SXz ULFKLHGHUH LO ULPERUVR GHO 3($ VRWWR IRUPD GL UHQGLWD YLWDOL]LD� VH FLz DY�
YLHQH GRSR � DQQL GDOO·DSHUWXUD GHO 3($� OD UHQGLWD q HVHQWH GD LPSRVWH� 6LD OD UHQGLWD FKH L ULPERUVL HIIHWWXDWL
LQ HVHQ]LRQH G·LPSRVWD VRQR SHUz DVVRJJHWWDWL DL FRQWULEXWL VRFLDOL ���� FRPSOHVVLYR��
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versate sul PER. È stato consentito, comunque, di conservare i PER già esistenti, ma
senza poter effettuare nessun versamento ulteriore.

PEP (Plan d’Epargne Populaire)

I PEP, piani di risparmio destinati alla previdenza individuale, consistono nell’accre-
ditamento di somme su conti creatiad hoc presso banche abilitate o società assicurative:
queste ultime gestiscono a dicembre ‘98 poco più di un quarto della quota di mercato
del prodotto (1). Le somme versate debbono essere investite in attività finanziarie a lungo
termine (quote di fondi, titoli con capitalizzazione degli interessi, contratti assicurativi).

I versamenti ai PEP possono essere fatti nel limite di FF 600.000 (91.649e) com-
plessivi per persona. Il rimborso del capitale investito può avvenire sotto forma di capita-
le o di rendita vitalizia. Il PEP viene chiuso in caso di morte del risparmiatore o di prelie-
vo effettuato entro due anni dall’apertura.

Il reddito generato dagli investimenti viene reinvestito sino a scadenza del PEP,
in completa esenzione d’imposta, e il credito d’imposta sui dividendi spettanti nell’ambi-
to del PEP viene rimborsato dall’Amministrazione finanziaria. Tali redditi sono però
assoggettati a prelievo del 10% a titolo di contributi sociali.

I rimborsi del capitale investito, se effettuati dopo otto anni dall’inizio dei versamen-
ti, sono esenti da imposte sul reddito. In caso contrario, le plusvalenze conseguite dall’in-
vestitore vanno a far parte del reddito imponibile complessivo, oppure possono essere
assoggettate a tassazione forfettaria proporzionale (2).

Se il PEP prevede la corresponsione di una rendita vitalizia, il 25% dei versamenti
effettuati è detraibile dall’imposta, allo stesso modo dei premi pagati sulle assicurazioni
vita, entro gli stessi limiti previsti per i premi assicurativi.

PRE (Partecipation aux Résultats de l’Entreprise)

I PRE sono piani di partecipazione dei dipendenti ai profitti dell’impresa. Le somme
spettanti ai dipendenti possono essere reinvestite in quote di SICAV o di FCP. Le somme
che affluiscono ai PRE sono esenti da imposta sul reddito se non vengono distribuite
ai dipendenti prima di cinque anni.

Allo stesso modo, l’esenzione si applica ai redditi conseguiti nell’investimento delle
somme affluite al PRE, purché anch’essi siano indisponibili per il periodo di tre o cinque
anni. Ciò permette che i crediti d’imposta sui dividendi possano essere richiesti a rimbor-
so dai PRE.

Gli adempimenti degli intermediari e dei contribuenti

Il ruolo degli intermediari e dei fondi in Francia è particolarmente rilevante, in rela-
zione, da un lato, ai principi di neutralità e trasparenza adottati per il risparmio gestito,

��� $OOD VWHVVD GDWD� O·DPPRQWDUH WRWDOH GHO ULVSDUPLR LPSHJQDWR LQ 3(3 HUD SDUL D FLUFD ��� PLOLDUGL
GL IUDQFKL ��� POG� GL e� &216(,/ '(6 ,03Ñ76��

��� /·DOLTXRWD q SDUL DO ���� VH LO ULPERUVR DYYLHQH GXUDQWH L SULPL TXDWWUR DQQL� R DO ���� VH DYYLHQH
WUD LO TXLQWR H O·RWWDYR DQQR�
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e, dall’altro, per l’applicazione diffusa del prelievo definitivo (PFL) nelle forme di inve-
stimento diretto.

Gli intermediari intervengono, nell’ambito della tassazione del risparmio, sia in ve-
ste di sostituti d’imposta, sia nella trasmissione di informazioni all’Amministrazione
finanziaria.

Quali paying agents sono tenuti, su richiesta del risparmiatore, all’applicazione del
PFL. Essi, inoltre, devono effettuare le ritenute sui dividendi distribuiti dagli OICR ai
non residenti. Va peraltro ricordato che la ritenuta sui dividendi azionari, percepiti diret-
tamente - senza cioè il filtro di un fondo - dai non residenti, è applicata dagli emittenti.

Per quel che riguarda i contributi sociali, gli intermediari devono effettuare il prelie-
vo del 10% nei casi previsti (PFL, assicurazione vita, PEA, ecc.) e versarlo mensilmente.

Tutti gli intermediari che svolgono la funzione dipaying agents (banche, OICR,
assicurazioni, i gestori di PEA, PEP, PER) devono comunicare annualmente all’Ammini-
strazione finanziaria le transazioni effettuate per conto dei clienti sia in Francia che all’e-
stero.

quadro 1F

LIVELLO DI PRELIEVO SUI PROVENTI DI ALCUNI PRODOTTI FINANZIARI
PER I RISPARMIATORI RESIDENTI IN FRANCIA
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/H DOLTXRWH LQGLFDWH WHQJRQR FRQWR GHOOD SRVVLELOLWj GL GHGXUUH GDOO·LPSRQLELOH XQD SDUWH GHL FRQWULEXWL VRFLDOL ����� GRYXWR SHU &*6��

Entro il 15 febbraio di ogni anno per ogni cliente deve essere prodotta al Fisco una
dichiarazione, composta di due modelli: il mod. 2561 e il mod. 2561-bis. In ognuno
debbono essere indicati: l’ammontare delle cessioni di valori mobiliari effettuate nell’an-
no di riferimento; i proventi che questi hanno generato, distinguendo tra quelli assogget-
tati o meno a PFL; i proventi sui quali già sono stati versati dalpaying agent gli oneri
sociali; l’ammontare diavoir fiscal che deve essere riconosciuto al risparmiatore. La
differenza tra i due modelli risiede nell’oggetto della dichiarazione: il mod. 2561 riguarda
tutte le tipologie di valori mobiliari, ad eccezione delle operazioni su contratti derivati,
dei FCPR e degli investimenti in società diventure capital, i proventi dei quali vanno
nel mod. 2561-bis. Le dichiarazioni devono essere trasmesse dall’intermediario all’Am-
ministrazione finanziaria in via telematica se nell’anno il numero di segnalazioni è eleva-
to (oltre 30.000 dichiarazioni).
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Al contribuente deve poi essere inviato il mod. 2561-ter, nel quale sono contenute
le informazioni necessarie al risparmiatore per assolvere ai propri obblighi fiscali. Il
mod. 2561-ter è composto da due parti: la prima è una certificazione dei crediti d’imposta
attribuiti al contribuente e che possono essere fatti valere in sede di dichiarazione annuale
dei redditi, alla quale tale certificato deve essere allegato. Nella seconda parte, invece,
sono riportate tutte le informazioni necessarie alla compilazione della dichiarazione delle
plusvalenze (o minusvalenze) conseguite dall’investitore nell’anno. Spetta al contribuen-
te, infatti, dichiarare all’Amministrazione fiscale le plusvalenze conseguite in ogni perio-
do d’imposta, presentando, insieme alla dichiarazione dei redditi un apposito modello
(mod. 2074) entro il 15 marzo dell’anno successivo. Sulle plusvalenze dichiarate dovrà
calcolare l’imposta e i contributi sociali dovuti.
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La tassazione delle gestioni patrimoniali

Così come in tutti i paesi del campione, le gestioni patrimoniali sono assimilabili,
da un punto di vista fiscale, all’investimento diretto effettuato da un investitore residente
in azioni od obbligazioni. I proventi tassabili sono quindi riconducibili alle categorie
dei dividendi, degli interessi o deicapital gains.

Dividendi ed interessi

I dividendi e gli interessi derivanti dal portafoglio gestito vanno a far parte del reddi-
to imponibile. Mentre i dividendi sono assoggettati a ritenuta d’acconto del 25%, gli
interessi non sono soggetti ad alcuna ritenuta alla fonte.

Per attenuare il fenomeno della doppia tassazione in capo alla società ed in capo
al socio, il sistema fiscale lussemburghese prevede che il 50% dei dividendi, se erogati
da una società assoggettata ad imposta sul reddito con aliquota ordinaria, non sia imponi-
bile.

Così come avviene in altri paesi europei (Francia) è prevista una soglia di esenzione
dall’imposta sul reddito pari a LUF 60.000 - 1.487e (LUF 120.000 - 2.975e - per
un nucleo familiare) (1). Inoltre gli investimenti in società residenti che operano in settori
particolari sono incoraggiati attraverso il riconoscimento della deducibilità dal reddito
delle somme investite, con un limite massimo di LUF 60.000 - 1.487e (LUF 120.000
- 2.975 e - per nucleo familiare).

A tali misure si accompagna la rilevante opportunità di dedurre, dal reddito da attivi-
tà finanziarie, gli interessi passivi pagati sui debiti contratti per acquistare i titoli: è questa
una caratteristica del tutto peculiare nello scenario europeo. Il limite massimo annuo
di deducibilità è pari a 27.000 LUF (669e; incrementabile della stessa cifra per il coniu-
ge e per ogni figlio minore di 21 anni). In tal modo i contribuenti possono sostanzialmen-
te ridurre l’onere fiscale gravante sul rendimento dei titoli.

Gli interessi corrisposti ad investitori non residenti non sono soggetti a ritenuta;
i dividendi, invece, scontano una ritenuta alla fonte del 25%, tranne il caso in cui le
convenzioni bilaterali contro le doppie imposizioni non prevedano un’aliquota inferiore
o pari a zero.

Capital gains

Le plusvalenze derivanti da cessione di titoli ed obbligazioni sono generalmente
esenti da imposte. Icapital gains (sopra una certa soglia, 10.000 LUF - 248e - rapportata
al valore delle operazioni) sono tassabili solo se derivanti da operazioni speculative,

��� 1HO FDOFROR GHOOD VRJOLD GL HVHQ]LRQH GHYRQR HVVHUH FRQVLGHUDWL VLD L GLYLGHQGL FKH JOL LQWHUHVVL
LQFDVVDWL�
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così come previsto in Germania: sono considerate tali le cessioni che avvengano prima
di 6 mesi dall’acquisto. Sono inoltre tassate le plusvalenze da partecipazioni qualificate:
è qualificata la quota partecipativa superiore al 25% del capitale della società posseduta
dal nucleo familiare.

Nel caso di plusvalenze speculative, icapital gains sono inclusi nel reddito imponi-
bile e vengono tassati all’aliquota marginale del contribuente. Per icapital gains derivan-
ti da partecipazioni qualificate, la plusvalenza viene dapprima rettificata tenendo conto
dell’inflazione, quindi ridotta di una franchigia (1): la somma rimanente viene tassata
ad un’aliquota pari alla metà dell’aliquota d’imposta media applicata sul reddito totale
del contribuente.

La compensazione tra minusvalenze e plusvalenze è consentita, ma solo all’interno
della stessa categoria di redditi: è possibile quindi la compensazione unicamente tra mi-
nusvalenze speculative e plusvalenze speculative, o tra minusvalenze e plusvalenze su
partecipazioni qualificate. Eventuali eccedenze di minusvalenze non sono riportabili agli
esercizi successivi.

Qualora il contribuente abbia contratto debiti per acquistare titoli, può, come già
ricordato, dedurre dal reddito imponibile gli interessi passivi pagati. L’esenzione accor-
data alle plusvalenze, però, comporta che tali interessi passivi possano non essere deduci-
bili integralmente. Infatti il reddito da investimento dovrà essere ripartito nelle sue diver-
se componenti (dividendi, interessi, plusvalenze tassate e plusvalenze esenti),
individuandone la quota soggetta a tassazione e quella esente; potrà essere dedotta dal
reddito, quindi, solo una parte degli interessi passivi, in misura pari al rapporto esistente
tra redditi tassati e redditi complessivi.

Come generalmente previsto in Europa, il sistema lussemburghese accorda ai non
residenti un regime di esenzione sulle plusvalenze.

Proventi di fonte estera

I proventi degli investimenti effettuati all’estero, così come quelli di fonte interna,
sono sottoposti a tassazione progressiva per gli investitori lussemburghesi.

I dividendi di fonte estera non godono dell’abbattimento della base imponibile del
50%. Le ritenute subite e le imposte pagate all’estero possono essere detratte delle impo-
ste dovute in Lussemburgo; è concesso in tal caso un credito d’imposta pari all’imposta
pagata (non superiore al 25% del reddito percepito e al 20% delle imposte complessiva-
mente dovute).

La tassazione degli OICR e degli investitori

Coerentemente con il principio di indifferenza tra tassazione dei redditi derivanti
da gestioni collettive del risparmio e quella dei redditi da investimento diretto, le varie
forme di investimento nelle gestioni collettive sono trattate come entità trasparenti da

��� /D IUDQFKLJLD q SDUL D ��������� /8)� ������ e �/8) ��������� �� ������ e �� SHU GXH FRQLXJL�
WDOH GHGX]LRQH SXz HVVHUH DSSOLFDWD XQD VROD YROWD LQ XQ SHULRGR GL �� DQQL��
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un punto di vista fiscale, cosicché i redditi ad esse riconducibili sono tassati direttamente
in capo agli investitori (1). Gli OICR, quindi, sono esenti da imposta sul reddito di impre-
sa (2); conseguentemente non hanno diritto ad alcun credito d’imposta sui dividendi
conseguiti (3). Gli OICR non sono soggetti neanche all’imposta patrimoniale, pari allo
0,5% del patrimonio netto.

Le gestioni collettive sono colpite, però, dalle imposte indirette. Innanzitutto, al mo-
mento della costituzione dell’OICR deve essere pagata una tassa di registrazione di LUF
50.000 (1.239e). Inoltre, essi devono corrispondere una tassa di iscrizione annuale (taxe
d’abonnement), pari, in prima battuta, allo 0,06% del totale del patrimonio gestito. La
tassa di abbonamento, che viene versata ogni quattro mesi, corrisponde di fatto al “prez-
zo” che i gruppi multinazionali corrispondono all’Erario lussemburghese per potere inse-
diare nel paese proprie società di gestione in completa esenzione dall’imposta sui redditi.
Non tutti i fondi scontano la tassa di abbonamento. Sono previste alcune eccezioni: i
fondi che investono in quote di altri fondi sono esenti, mentre sono favoriti (con aliquota
ridotta allo 0,01%) i fondi riservati ad investitori istituzionali e quelli monetari (che inve-
stono esclusivamente in strumenti del mercato monetario che abbiano vita residua non
superiore a 12 mesi).

I fondi, poi, non sono soggetti ad IVA: ciò implica, d’altronde, che essi non possono
recuperare l’IVA pagata a monte.

Particolarmente significativo e strategico per lo sviluppo della piazza finanziaria
è il trattamento riservato alle società di gestione dei FCP: esse sono considerate fiscal-
mente un soggetto unico insieme al fondo e sono esenti dall’imposta sul reddito e dall’im-
posta sul patrimonio netto. È facile comprendere la portata di questa previsione: in Italia
gli utili conseguiti dalle SGR sono comunemente soggetti all’imposizione societaria (IR-
PEG e IRAP). Solo se la società di gestione amministra più di un fondo, viene colpita
dalla tassazione ordinaria, sulla base della considerazione di difficile spiegazione che
la plurigestione costituisca esercizio di attività commerciale. Le SGR plurifondo sconta-
no anche l’imposta patrimoniale.

Le SICAV e le SICAF possono avvalersi, per l’investimento dei capitali raccolti,
di “advisor companies”. Anche queste, come le società di gestione degli FCP, sono esenti

��� &RPH LQ )UDQFLD� OH WLSRORJLH SUHYDOHQWL GL 2,&5 OXVVHPEXUJKHVL VRQR ULFRQGXFLELOL DOOH 6,&$9
�VRFLHWj G·LQYHVWLPHQWR D FDSLWDOH YDULDELOH�� DOOH 6,&$) �VRFLHWj G·LQYHVWLPHQWR D FDSLWDOH ILVVR�� FRPSOHWD�
PHQWH DVVLPLODELOL GD XQ SXQWR GL YLVWD ILVFDOH DOOH 6,&$9� H L )&3 �IRQGV FRPPXQ GH SODFHPHQW� FKH
QRQ KDQQR SHUVRQDOLWj JLXULGLFD H VRQR IRUPDWL GD GXH HQWLWj� OD EDQFD GHSRVLWDULD H OD VRFLHWj GL JHVWLRQH�
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��� /·DOLTXRWD OHJDOH G·LPSRVWD VXO UHGGLWR G·LPSUHVD q SDUL DO ���� HVVD VDOH DO ������ VH VL WLHQH
FRQWR GHOOD VRYUDLPSRVWD GHO �� D IDYRUH GHO IRQGR RFFXSD]LRQH H GHOO·LPSRVWD ORFDOH VXOOH DWWLYLWj SURGXWWL�
YH� 3HU VRFLHWj FRQ UHGGLWR LPSRQLELOH LQIHULRUH D /8) ������� ������� e � O·DOLTXRWD G·LPSRVWD q ULGRWWD�
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QH GL TXDQWR SUHYLVWR GDOOH GLYHUVH FRQYHQ]LRQL� ,Q WDOH DWWLYLWj LO ULVSDUPLDWRUH SXz ULFKLHGHUH O·LQWHUYHQWR
�QRQ GRYXWR� GHOOD VRFLHWj GL JHVWLRQH R GHOOD EDQFD GHSRVLWDULD�

/·DSSOLFD]LRQH DOOH 6,&$9 H DOOH 6,&$) GHL WUDWWDWL� LQYHFH� q ULPHVVD DO ULFRQRVFLPHQWR GL TXHVWH
XOWLPH QHJOL DFFRUGL VWHVVL� FLz q SHUPHVVR GDL WUDWWDWL VWLSXODWL FRQ *HUPDQLD� $XVWULD� &LQD� &RUHD GHO
VXG� )LQODQGLD�0DOWD� 3RORQLD H 5RPDQLD� Ë SUHYLVWR LO ULPERUVR GHOOH ULWHQXWH VX LQWHUHVVL UHODWLYH D GHWHUPL�
QDWH FDWHJRULH GL WLWROL GD SDUWH GL 6SDJQD H *UDQ %UHWDJQD�
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da imposta sul reddito - e soggette solo ad una tassa annuale dello 0,2% sul capitale
- al ricorrere di determinate condizioni: se amministrano una sola SICAV/SICAF; se
almeno il 5% del loro patrimonio, con un minimo di LUF 2.000.000 (49.579 e), è investi-
to nella SICAV/SICAF; se hanno un capitale sociale non inferiore a LUF 3.000.000
(74.368 e).

La tassazione degli investitori lussemburghesi in OICR lussemburghesi

A differenza di quanto avviene nell’investimento diretto, nel quale i dividendi sono
soggetti a ritenuta, quelli distribuiti dalle SICAV o dalle SICAF non sono soggetti ad
alcun prelievo alla fonte: essi vanno a far parte del reddito imponibile dell’investitore,
ma non godono dell’esenzione del 50% riconosciuta ai dividendi distribuiti dalle altre
società, poiché le SICAV e le SICAF sono esenti da imposta sul reddito d’impresa.

L’investimento in SICAV o SICAF che distribuiscono dividendi non è pertanto van-
taggioso per un investitore lussemburghese, dato che, in caso di investimento diretto,
potrebbe avvalersi - con riferimento ai dividendi - del “credito d’imposta” nonché delle
esenzioni sui dividendi e sulle plusvalenze realizzate. Tali esenzioni, invece, non sono
ottenibili per le plusvalenze realizzate dalla SICAV/SICAF e poi distribuite ai risparmia-
tori sotto forma di dividendi. Il principio della neutralità tra le diverse forme di risparmio
gestito trova pertanto per gli investitori nazionali rilevanti deroghe.

Dal momento che gli FCP sono considerati fiscalmente trasparenti, i sottoscrittori
delle quote sono soggetti a tassazione come nel caso di investimento diretto.

Nel caso di cessione o rimborso delle quote o delle azioni di OICR, se le quote
sono detenute per un periodo minimo di sei mesi le plusvalenze conseguite non sono
mai tassate. D’altro canto le eventuali “plusvalenze speculative” realizzate dagli OICR
nella gestione non sono comunque tassate in capo agli investitori.

Il principio della trasparenza che vige per gli FCP implica che l’investitore possa
godere dei crediti d’imposta provenienti dall’attività d’investimento dei fondi. Di fatto,
osservata la non imponibilità delle plusvalenze derivanti dalla cessione o dal rimborso
delle quote, gli investitori in fondi a capitalizzazione raramente sono spinti a dichiarare
i proventi in questione e quindi non usufruiscono della possibilità di recuperare tali credi-
ti d’imposta.

La tassazione degli investitori lussemburghesi in OICR esteri

Il trattamento di un investitore residente in Lussemburgo che investa attraverso un
OICR di diritto estero è uguale a quello previsto per gli investimenti in un OICR di
diritto lussemburghese.

La tassazione degli investitori non residenti in OICR lussemburghesi

Il regime dei non residenti è particolarmente favorevole. Sui redditi distribuiti da
SICAV/SICAF o FCP a non residenti non sono previste ritenute. Gli stessi investitori
esteri non sono soggetti a tassazione per capital gains ottenuti attraverso la cessione di
quote in FCP o SICAV/SICAF, eccetto il caso in cui si tratti di partecipazione rilevante
(tassazione con aliquota del 15%).
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In linea di principio, i crediti d’imposta attribuiti all’OICR non possono essere tra-
sferiti ai non residenti. Solo qualora si tratti di crediti d’imposta per dividendi su azioni
di società residenti in Lussemburgo, il trasferimento del credito può avvenire se il paese
di residenza dell’investitore accetta il principio di trasparenza dei FCP lussemburghesi.

La tassazione delle polizze vita

Il sistema lussemburghese prevede un regime di particolare favore per i prodotti
assicurativi, condizionato ad una durata contrattuale estesa: 10 anni (rispetto agli 8 anni
della Francia e ai 5 dell’Italia). Per una ricognizione della fiscalità dell’investimento
in polizze vita, è necessario distinguere il trattamento riservato ai premi versati, in termini
di detrazioni d’imposta concesse al contribuente, da quello previsto per le prestazioni.

Premi versati (fase del versamento)

Se il contratto d’assicurazione prevede che il capitale o la rendita non siano corrispo-
sti prima di dieci anni dalla stipula, i premi versati all’assicurazione possono essere de-
dotti dall’imponibile, entro un limite massimo (LUF 27.000 - 669e (1), elevabile di
LUF 27.000 per il coniuge e ogni figlio minore di 21 anni). Il limite è aumentato (a
LUF 48.000 - 1.190e) per i contratti (sempre con durata minima di 10 anni) che garanti-
scono una rendita mensile a scadenza, pagabile a partire dal sessantesimo anno di età
o in caso di infermità o malattia.

Prestazioni (fase dell’erogazione)

I capitali rimborsati sono esenti da imposta, sempre se il contratto è di durata supe-
riore ai 10 anni. Nel caso di rimborso anticipato, il capitale è considerato reddito straordi-
nario e tassato come le partecipazioni “qualificate”, cioè con aliquota pari al 50% dell’ali-
quota media del contribuente.

Le rendite, sia vitalizie che temporanee, sono incluse nel reddito imponibile per
il 50% del loro valore. Se il contratto ha durata inferiore a 10 anni, l’intero ammontare
della rendita concorre alla determinazione del reddito imponibile.

Adempimenti degli intermediari e dei contribuenti

Il burden of compliance degli intermediari lussemburghesi è assai ridotto. Essi non
sono tenuti ad effettuare alcuna comunicazione all’Amministrazione fiscale, in virtù del-
la salda regola del segreto bancario che caratterizza la legislazione lussemburghese. Solo
le imprese devono applicare la ritenuta d’acconto del 25% sui dividendi distribuiti e

��� /D GHGX]LRQH LQ TXHVWLRQH QRQ GHYH HVVHUH FRQIXVD FRQ O·HVHQ]LRQH FRQFHVVD VXL UHGGLWL GD FDSLWDOH
SHU LQWHUHVVL SDVVLYL�
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versare quanto trattenuto al Fisco. Sugli interessi - come già segnalato - non sono previste
ritenute alla fonte, né sono previsti prelievi alla fonte per i non residenti sui proventi
da OICR.

Qualora gli OICR distribuiscano i risultati della gestione, essi non sono obbligati
ad inviare il prospetto di ripartizione dei proventi nelle varie categorie di redditi da attivi-
tà finanziarie (interessi, dividendi e plusvalenze); ciò avviene solo su iniziativa del con-
tribuente, qualora quest’ultimo sia interessato a recuperare eventuali crediti d’imposta
sui dividendi o su imposte pagate all’estero.

quadro 1 L

LIVELLO DI PRELIEVO SUI PROVENTI DI ALCUNI PRODOTTI FINANZIARI PER
I RISPARMIATORI RESIDENTI IN LUSSEMBURGO

3URYHQWL ,PSRVWH ���

'LYLGHQGL H LQWHUHVVL � SURJU�
����� �� ������

3OXVYDOHQ]H �FHVVLRQH ROWUH � PHVL� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � HVHQWL

$VVLFXUD]LRQL YLWD �! �� DQQL� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � HVHQWL

Va sottolineato comunque come l’attività in questione viene generalmente svolta
dalla società di gestione o dalla banca depositaria: questa attività è configurabile come
un servizio offerto al contribuente/cliente e non come un adempimento di natura tributa-
ria.
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*HUPDQLD

La tassazione delle gestioni patrimoniali

Come in tutti gli altri paesi del campione, non è riscontrabile in Germania una speci-
fica disciplina per il prodotto “gestione patrimoniale”: esso è pertanto assimilabile, da
un punto di vista fiscale, all’investimento diretto.

La tassazione dei proventi delle GPM coincide quindi con quella delle altre attività
finanziarie e rientra nel regime generale dell’imposizione personale: tali proventi sono
soggetti a tassazione ordinaria (progressiva) nell’ambito della dichiarazione annuale.
Le persone fisiche residenti sono tassate sulla base del principio delworld-wide income:
sono pertanto imponibili tutti i proventi ovunque conseguiti (compresi quelli di prove-
nienza estera, ai quali sono generalmente applicabili i regimi convenzionali contro le
doppie imposizioni).

Al fine di agevolare il risparmio, la disciplina attuale riconosce alle persone fisiche
residenti un’esenzione pari a 6.100 DM (3.119e ) (1). Essa copre tutti i redditi di capita-
le, ivi compresi i dividendi. Per fruire dell’esenzione già in sede di ritenuta alla fonte
è sufficiente la sottoscrizione di un’attestazione valida per un anno.

A partire dal 1� gennaio 1997, è stata abolita l’imposta patrimoniale (Vermgen-
steuer) con aliquota dell’1%.

Dividendi

Per i soggetti residenti, i dividendi di fonte interna sono soggetti alla tassazione
personale progressiva e ad una ritenuta alla fonte a titolo d’acconto nella misura del
26,37% (2). È previsto inoltre un sistema di imputazione del credito d’imposta (pari
a 3/7 dei dividendi ricevuti) per il recupero dell’imposta societaria (3).

Ai non residenti viene applicata la medesima aliquota del 26,37% (4) ma non è
prevista la possibilità di recuperare il credito d’imposta. L’aliquota può essere ridotta
(normalmente al 15%, per mezzo di procedure di rimborso) sulla base dei trattati stipulati
con il paese estero di residenza dell’investitore.

Interessi bancari e obbligazionari

Come i dividendi, gli interessi percepiti da persone fisiche residenti sono soggetti
alla tassazione personale progressiva ma con una ritenuta alla fonte a titolo d’acconto

��� /D IUDQFKLJLD q VWDWD ULGRWWD D ����� '0 ������ e� D SDUWLUH GDO �����
��� $OLTXRWD GHO ��� SL� XQD VRYUDLPSRVWD GL VROLGDULHWj GHO �����
��� ,Q *HUPDQLD� O·DOLTXRWD G·LPSRVWD VXL UHGGLWL GHOOH VRFLHWj q SDUL DO ��� SHU JOL XWLOL GLVWULEXLWL

H DO ��� SHU TXHOOL FDSLWDOL]]DWL �SULPD GHOOD ULIRUPD ILVFDOH GHO ���� HUD SDUL DO ����� YD FRUULVSRVWD LQROWUH
XQD VRYUDLPSRVWD GL VROLGDULHWj GHO ���� VXOO·LPSRVWD VRFLHWDULD GRYXWD�

��� 1HO FDVR LQ FXL LO SDHVH GL UHVLGHQ]D GHOO·LQYHVWLWRUH DEELD VWLSXODWR XQ WUDWWDWR FRQWUR OH GRSSLH
LPSRVL]LRQL FRQ OD *HUPDQLD� OD VRYUDLPSRVWD GL VROLGDULHWj GHO ���� QRQ WURYD DSSOLFD]LRQH� O·DOLTXRWD
EDVH VL ULGXFH TXLQGL DO ����
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superiore, pari al 31,65% (1). Per i titoli zero coupon, in assenza di operazioni di compra-
vendita, la tassazione degli interessi avviene a scadenza del titolo, con un conseguente
effetto di tax deferral. Tale fenomeno va, tuttavia, ridimensionato in relazione alle soglie
di esenzione annue fissate in misura fissa; in altri termini, il conseguimento degli interessi
in un’unica soluzione a scadenza, può comportare l’incapienza delplafond di esenzione
di 6.100 DM (3.119 e).

Al contrario, per i soggetti non residenti non è prevista l’applicazione di ritenute
sugli interessi, sempreché non derivino da particolari tipologie di obbligazioni o di tran-
sazioni (ad esempio: obbligazioni parametrate agli utili che scontano la ritenuta del
26,37%; transazioni anonimeover the counter soggette a ritenuta del 36,92%).
Nell’eventualità che vi sia stata applicazione di ritenuta sugli interessi è prevista, analo-
gamente a quanto avviene per i dividendi, la possibilità di rimborsi d’imposta in forza
di trattati contro le doppie imposizioni stipulati con il paese di residenza dell’investitore.

Capital gains

In Germania - a differenza di quanto avviene in altri paesi quali la Francia e l’Italia
- non c’è un sistema generalizzato di tassazione delle plusvalenze; queste vengono tassate
solo in casi particolari. Il tendenziale regime di favore per i guadagni di capitale è stato
ridimensionato in occasione della riforma fiscale del 1999: da essa deriva un inasprimen-
to della tassazione dei redditi diversi.

Le plusvalenze finanziarie sono imponibili se “speculative”: sono considerate tali
le cessioni avvenute entro un anno dalla data di acquisto (il termine era di sei mesi prima
della riforma fiscale del 1999). Nel caso di operazioni speculative, è riconosciuta comun-
que un’esenzione annua specifica pari a 999 DM (511e). I capital gains conseguiti
attraverso operazioni “speculative” che superano la specifica soglia di esenzione sono
tassati per intero e soggetti a imposizione progressiva. Le plusvalenze speculative posso-
no essere compensate solo con le minusvalenze della stessa natura realizzate nello stesso
periodo d’imposta.

I capital gains sono inoltre imponibili - e, quindi, soggetti all’imposta personale
progressiva (anche se con alcuni correttivi di favore) - nel caso di cessione di partecipa-
zioni qualificate (2). Anche per esse è prevista la compensazione “omogenea” (solo con
minusvalenze derivanti dalla cessione di partecipazioni qualificate).

Data la non imponibilità deicapital gains non speculativi, il legislatore fiscale ha
provveduto a precisare, anche se non in maniera esaustiva, in quali casi il provento rice-
vuto non possa comunque essere consideratocapital gains, ma debba essere classificato

��� $OLTXRWD GHO ��� SL� XQD VRYUDLPSRVWD GL VROLGDULHWj GHO ����� 3HU OH WUDQVD]LRQL DQRQLPH RYHU
WKH FRXQWHU� OD ULWHQXWD q SL� HOHYDWD ���������

��� 6RQR FRQVLGHUDWH WDOL OH SDUWHFLSD]LRQL GHULYDQWL GDOOD YHQGLWD� QHOO·DUFR GHOO·DQQR G·LPSRVWD� GL
D]LRQL GL VRFLHWj �UHVLGHQWL R QRQ UHVLGHQWL� GL FXL LO VRJJHWWR DEELD GHWHQXWR� QHOO·DUFR GHL � DQQL SUHFHGHQWL�
GLUHWWDPHQWH R LQGLUHWWDPHQWH� XQ DPPRQWDUH SDUL R VXSHULRUH DO ��� GHO FDSLWDOH �ILQR DO ����� LO OLPLWH
GL SDUWHFLSD]LRQH HUD GL ROWUH LO ����� $L FDSLWDO JDLQV GHULYDQWL GD SDUWHFLSD]LRQL TXDOLILFDWH� VL DSSOLFD
XQD VRJOLD GL HVHQ]LRQH GL ������ '0 ������� e� VH OD SOXVYDOHQ]D QRQ VXSHUD ������ '0 ������� e�
H VH OD SDUWHFLSD]LRQH SRVVHGXWD q LQWHUDPHQWH FHGXWD� 4XDORUD OD SOXVYDOHQ]D VXSHUL LO OLPLWH GL ������
'0 ������� e�� O·HVHQ]LRQH GL ������ '0 ������� e� q ULGRWWD GHOO·HFFHGHQ]D� 6H OD SDUWHFLSD]LRQH GHWHQXWD
YLHQH FHGXWD VROR LQ SDUWH� OH VRJOLH GL ������ '0 H GL ������ '0 VRQR ULGRWWH SURSRU]LRQDOPHQWH�
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come reddito di capitale. Dal 1994 è stato adottato il principio della “sostanza oltre la
forma”, e non vengono considerati interessi i proventi derivanti da strumenti finanziari
in cui l’investitore assume il rischio di perdere parte o tutto del capitale investito. Fra
i proventi che non possono essere considerati plusvalenze, si segnalano i guadagni deri-
vanti dalla cessione di titoli il cui rendimento è determinato dallo scarto di emissione
per un valore superiore a determinate percentuali fissate dalle autorità tedesche (si tratta
sostanzialmente dizero-coupon bonds o di deep discount bonds); sono fuori dal novero
delle plusvalenze anche i guadagni derivanti dalla compravendita di particolari strumenti
derivati, creati con tecniche di “ingegneria finanziaria” che permettano di sostituire, sotto
il profilo economico, titoli obbligazionari.

Per quanto riguarda invece i soggetti non residenti, la tassazione deicapital gains
sulle attività finanziarie è limitata al solo caso di cessione di partecipazioni qualificate.
Conseguentemente, i non residenti godono, come negli altri paesi, di un regime di favore
rispetto ai soggetti residenti data la non imponibilità deicapital gains “speculativi”.

Proventi di fonte estera

Il contribuente tedesco può ottenere un credito d’imposta per le imposte subite all’e-
stero se l’imposta pagata (di norma, attraverso le ritenute) è paragonabile all’imposta
tedesca sulle persone fisiche e se la medesima imposta è definitiva, cioè non soggetta
a procedure di rimborso. L’importo del credito d’imposta non deve eccedere l’imposta
tedesca dovuta sui redditi di fonte estera (1).

Viceversa, nel caso in cui vi sia rimborso d’imposta in applicazione dei trattati inter-
nazionali contro le doppie imposizioni, non sono previste forme di detrazione o di dedu-
zione dell’imposta pagata all’estero.

La tassazione degli OICR e degli investitori

A partire dal 1� aprile 1998, oltre ai consueti fondi comuni di diritto tedesco di
tipo aperto (open-end funds), è possibile costituire fondi comuni di diritto tedesco di
tipo chiuso (closed-end funds). Questi ultimi sono costituiti in forma di società di capitali
e trattati come tali sotto il profilo fiscale (2). I fondi aperti, in quanto privi di personalità
giuridica, sono considerati, ai fini fiscali, soggetti passivi d’imposta, ma sono esenti.

In particolare, i fondi comuni di tipo aperto sono esenti dall’imposta sulle società
(Korperschaftsteuer - Kst) e dalla tassa sugli affari (Gewerbesteuer). Sono trattati, sotto
il profilo impositivo, come soggetti trasparenti sia nel caso di accumulo sia nel caso

��� Ë XWLOH VRWWROLQHDUH FKH L FUHGLWL G·LPSRVWD YDQWDWL GDO IRQGR SHU OD TXRWD GL LPSRVWH SDJDWH DOO·HVWH�
UR H QRQ ULPERUVDWH� GHYRQR HVVHUH ULFRQRVFLXWL DJOL LQYHVWLWRUL� $O FRQWUDULR GL TXDQWR DYYLHQH LQ FDVR
GL LQYHVWLPHQWR GLUHWWR GD SDUWH GHO ULVSDUPLDWRUH� OD TXRWD GL LPSRVWD ULPERUVDELOH QRQ q VRJJHWWD DO OLPLWH
FRVWLWXLWR GDOO·DPPRQWDUH GHOO·LPSRVWD WHGHVFD DSSOLFDELOH DL UHGGLWL GL IRQWH HVWHUD�

��� 2OWUH DOO·LPSRVWD VXOOH VRFLHWj� OH LPSUHVH WHGHVFKH VRQR VRJJHWWH DOO·LPSRVWD VXJOL DIIDUL �*HZHU�
EHVWHXHU�� OD EDVH LPSRQLELOH q TXHOOD SUHYLVWD SHU LO FDOFROR GHOO·LPSRVWD VRFLHWDULD VXL UHGGLWL FRQ DOFXQL
´DJJLXVWDPHQWLµ� O·DOLTXRWD EDVH IHGHUDOH GHO �� YLHQH PDJJLRUDWD FRQ XQ FRHIILFLHQWH PROWLSOLFDWLYR VWDEL�
OLWR GDJOL HQWL ORFDOL �DG HVHPSLR� SHU LO ����� )UDQFRIRUWH KD ILVVDWR XQ FRHIILFLHQWH SDUL D ������ /·LPSRVWD
VXJOL DIIDUL q GHGXFLELOH GDOOD EDVH LPSRQLELOH GHOO·LPSRVWD VRFLHWDULD VXL UHGGLWL�
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di distribuzione dei redditi da essi generati. Ai fondi è comunque concesso di dedurre
dai proventi percepiti i costi sostenuti per il conseguimento dei risultati di gestione.

I fondi sono, di norma, esenti da ritenuta sugli interessi e i dividendi percepiti in
Germania. La non applicazione delle ritenute a loro carico è condizionata alla presenta-
zione di una apposita dichiarazione alle autorità competenti, in cui viene specificato lo
“status” di fondo comune. In alternativa all’esenzione (pratica regolarmente seguita dai
fondi), è prevista la possibilità di richiedere un rimborso dell’imposta subita.

Un regime particolare viene applicato per il credito d’imposta relativo ai dividendi
erogati da società tedesche ai fondi comuni. In particolare, al fondo viene rimborsata
integralmente l’imposta sui redditi pagata dalla società erogante; il fondo trattiene suc-
cessivamente l’imposta rimborsata in proporzione all’ammontare di dividendi che ven-
gono erogati ai sottoscrittori, ai quali sarà a loro volta riconosciuto il credito d’imposta
per la quota di dividendi percepiti.

Il meccanismo del credito d’imposta sopra evidenziato è finalizzato al rispetto del
principio della “trasparenza” del fondo, in base al quale le scelte di investimento del
contribuente (investimento diretto in titoli o investimento indiretto effettuato tramite un
fondo) devono essere indifferenti rispetto alla variabile fiscale. Il sistema descritto - che
può apparire, per alcuni versi, macchinoso - ha una duplice funzione antielusiva; da un
lato, con il “riassoggettamento” ad imposta degli utili erogati ai sottoscrittori del fondo,
si stimolano gli investitori a indicare in dichiarazione i redditi percepiti (dato che la
concessione del credito è subordinata all’indicazione dei proventi in dichiarazione),
dall’altro, si impedisce che il credito d’imposta possa essere riconosciuto anche a soggetti
non residenti.

I capital gains conseguiti dai fondi non sono imponibili: mentre infatti per le persone
fisiche icapital gains si considerano comunque speculativi (e quindi tassati) se realizzati
su un’attività finanziaria detenuta per periodi sotto l’anno, per i fondi, e conseguentemen-
te per il sottoscrittore, non si applica tale presunzione.

Le scelte allocative dei fondi in attività estere sono condizionate dal regime di rim-
borso delle ritenute ivi subite. L’assimilazione dei fondi comuni tedeschi alle persone
fisiche, per quanto riguarda l’applicabilità dei trattati internazionali, è una questione for-
temente dibattuta tra le Amministrazioni finanziarie dei vari paesi. I fondi aperti tedeschi,
oltre a non avere personalità giuridica, non sono “fiscalmente trasparenti” in senso pro-
prio; conseguentemente, l’ammissione dei fondi alle agevolazioni concesse dai trattati
alle persone fisiche diviene un elemento di distorsione sia nell’ambito della tassazione
internazionale delle attività finanziarie, sia per lo stesso sistema tributario tedesco (1).

La riduzione o il rimborso delle ritenute subite dal fondo non è prevista nei trattati
internazionali, fatta eccezione per quello tra Germania e Francia. Tale previsione stabili-
sce l’esenzione (o la riduzione) da (della) ritenuta su interessi e dividendi (secondo quan-
to previsto dal trattato) a condizione che il fondo sia “armonizzato” (sulla base della
Direttiva comunitaria sugliUCITS) e che sia esente da tassazione nel paese di residenza.
Tuttavia, in alcuni casi, trattamenti agevolativi vengono concessi anche sulla base di
consuetudini accettate reciprocamente dalle Amministrazioni finanziarie dei vari paesi.
Accordi in tal senso sono stati raggiunti tra le autorità fiscali tedesche da un lato, e quelle

��� ,Q DOFXQL FDVL� OH DJHYROD]LRQL GHL WUDWWDWL YHQJRQR LQYRFDWH GDOOD VRFLHWj WHGHVFKH GL JHVWLRQH
GHO IRQGR� FKH QRQ DJLVFH Qp LQ UDSSUHVHQWDQ]D Qp SHU FRQWR GHO IRQGR� OD ULFKLHVWD YLHQH OHJLWWLPDWD LQ
EDVH DO SRVVHVVR OHJDOH GHL WLWROL VRWWRVWDQWL �GHWHQXWL LQ FXVWRGLD SHU FRQWR GHJOL LQYHVWLWRUL��



84

della Spagna e della Svizzera, dall’altro. I fondi tedeschi sono quindi legittimati a richie-
dere direttamente il rimborso delle ritenute subite in Spagna e Svizzera, anche se con
alcune limitazioni connesse con il paese di residenza del proprietario delle quote del
fondo.

Un particolare regime viene previsto per i fondi comuni esteri: essi, indipendente-
mente dalla natura di fondi aperti o chiusi, vengono sottoposti a una classificazione (alto,
medio e basso livello) sulla base del grado di “assimilabilità” ai fondi di diritto tedesco.
L’“assimilabilità” è funzione del rispetto di alcuni requisiti, quali, ad esempio, la registra-
zione presso l’autorità di vigilanza del sistema bancario federale, la presenza di un rap-
presentante fiscale in Germania, la pubblicazione di un apposito prospetto informativo
fiscale. Una classificazione di basso livello comporta, per il fondo estero, che i proventi
da esso derivanti subiscano complessivamente, in capo all’investitore, un trattamento
fiscale penalizzante rispetto a quello previsto per i medesimi proventi originati da un
fondo tedesco.

L’Amministrazione finanziaria - pur non essendosi pronunciata in maniera inequi-
vocabile sull’argomento - non sembra favorevole ad estendere ai fondi comuni esteri
le agevolazioni fiscali previste dai trattati internazionali. Nei confronti dei fondi comuni
aperti di diritto britannico (cd. “Unit Trusts”), l’Autorità tedesca ha espressamente am-
messo l’applicabilità della ritenuta ridotta sui dividendi prevista dai trattati.

La tassazione degli investitori in fondi comuni dipende dalla tipologia dei proventi
conseguiti e dalla tipologia del fondo. I fondi di tipo chiuso sono costituiti in forma
di società di capitali, conseguentemente, i proventi distribuiti da essi sono considerati
dividendi e assoggettati alle regole di tassazione previste per tale tipologia di redditi.
Diverse considerazioni valgono per i fondi comuni di tipo aperto.

¿Nonostante la filosofia di base sia quella di rendere equivalente, in capo all’investi-
tore, la tassazione dei proventi derivanti dall’investimento diretto in titoli con quella
dei proventi ottenuti con investimento indiretto (tramite un fondo), permangono - come
già evidenziato - alcune divergenze rilevanti. La presunzione di non speculatività per
i capital gains derivanti dall’attività di investimento del fondo costituisce una spinta
verso il canale del risparmio gestito. La riforma fiscale intervenuta di recente, ampliando
la soglia di rilevanza e quindi lo spettro della speculatività, rafforza ulteriormente tale
spinta. Inoltre, la possibilità di dedurre dal risultato di gestione i costi amministrativi
sostenuti dal fondo viene di fatto a ridurre la base imponibile in capo al sottoscrittore
anche con riferimento a proventi (quali gli interessi) che se percepiti in altra forma (ad
esempio nelle gestioni patrimoniali) sono tassati al lordo delle spese.

Come negli altri ordinamenti presi in esame, la tassazione sui proventi originati
dal fondo dipende sia dalla residenza fiscale del percettore sia dalla “residenza fiscale”
del fondo.

La tassazione degli investitori tedeschi in fondi aperti tedeschi

I dividenti e gli interessi, tassati in capo ai singoli investitori, vengono assoggettati
alle aliquote progressive previste dall’imposta sul reddito delle persone fisiche. La tassa-
zione avviene indipendentemente dalla forma in cui vengono erogati gli utili (per cassa
o in natura); conseguentemente sono soggetti a imposizione anche quei proventi originati
dal fondo che vengono reinvestiti in nuove quote del fondo sulla base di piani di accumu-
lo prestabiliti.
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Sui proventi distribuiti dai fondi alle persone fisiche si applica la ritenuta d’acconto
a seconda della tipologia del reddito sottostante che li ha generati: gli interessi sono
assoggettati a ritenuta a titolo d’acconto nella stessa misura (30%) prevista nel caso di
investimento diretto. Inoltre, il fondo applica un prelievo alla fonte del 30% sui dividendi
tedeschi (sia distribuiti sia capitalizzati), commisurato ai profitti lordi pagati al fondo
dalla società emittente residente (si tratta, in sostanza, dell’imposta societaria dovuta
dall’emittente): tale ritenuta rappresenta per l’investitore il credito d’imposta relativo
all’imposta societaria.

La ritenuta viene operatadallacustodian bank nel caso di distribuzione degli interessi.

Come già segnalato, per i redditi di capitale è prevista un’esenzione annua di 6.100
DM (3.119 e) per ciascun contribuente, mentre icapital gains sono generalmente fuori
dal campo impositivo.

Un particolare regime è previsto per i proventi capitalizzati dal fondo, cioè per quei
proventi che, ancorché non distribuiti dal fondo, costituiscono materia imponibile ai fini
fiscali in capo all’investitore. Tali proventi, che, fiscalmente, vengono classificati quali
redditi di capitale, si presumono percepiti dall’investitore nell’esercizio in cui il fondo
li ha incassati. Sui proventi capitalizzati (che non ricomprendono icapital gains) il fondo
applica direttamente le ritenute - nella misura del 30%, come per quelli distribuiti - entro
il mese successivo a quello di chiusura dell’esercizio.

È utile sottolineare che nei proventi capitalizzati non sono compresi gli interessi
su titoli maturati ma non ancora incassati dal fondo. Il sistema descritto non va quindi
confuso con il metodo del “risultato netto di gestione” adottato in Italia per le gestioni
in monte. I proventi capitalizzati dal fondo (e tassati in capo al sottoscrittore) non sono
proventi maturati - come in Italia - bensì già incassati, anche se non ancora distribuiti.
Non vige pertanto in Germania il sistema italiano di “tassazione sul maturato”, che costi-
tuisce ununicum nel panorama europeo.

Né va confuso con il sistema di tassazione sul maturato il particolare regime degli
interim profits: si tratta di sistema adottato a partire dal 1� gennaio 1994 al fine di elimi-
nare i comportamenti elusivi attuati dagli investitori per sfuggire alla tassazione annuale
sui proventi capitalizzati. La pratica elusiva consisteva nel fatto che i partecipanti al
fondo - data la non imponibilità delle plusvalenze non speculative realizzate dalle perso-
ne fisiche - dismettevano o riscattavano le quote dopo sei mesi dall’acquisto (per evitare
che la compravendita della quota fosse considerata speculativa, e quindi tassabile) e pri-
ma del calcolo dei proventi capitalizzati da parte del fondo (al termine dell’esercizio
fiscale). Tale sistema assumeva una rilevanza tanto maggiore, quanto più il portafoglio
del fondo fosse composto da titoli “zero-coupon”; tali titoli, infatti, maturando interessi
in capo al fondo senza generare flussi di cassa, facevano aumentare il valore di mercato
della quota del fondo, senza far emergere redditi tassabili.

Per espressa previsione legislativa i profitti provvisori comprendono solamente la
quota di interessi; sono esclusi i dividendi o icapital gains. I profitti provvisori devono
essere indicati giornalmente da parte del fondo (unitamente al valore di riscatto della
quota). Nel caso di cessione della quota da parte dell’investitore “a cavallo” cioè prima
che il fondo assoggetti annualmente a prelievo alla fonte i proventi capitalizzati, l’inter-
mediari è tenuto ad applicare a carico del sottoscrittore la corrispondente ritenuta sugli
interim profits (sugli interessi sia incassati sia maturati).

I profitti provvisori, considerati redditi da capitale, godono della franchigia annua
di 6.100 DM (3.119 e).
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La tassazione degli investitori tedeschi in OICR esteri

Il trattamento fiscale dei proventi erogati da un fondo comune di diritto estero e
percepiti da persone fisiche residenti in Germania - stabilito dalla AuslInvestmG (legge
che disciplina i fondi di diritto estero) - varia a seconda che il fondo sia classificato
quale fondo di livello alto, medio o basso. Il trattamento fiscale più conveniente è destina-
to ai fondi di alto livello, dato che per questi fondi vi è, dal punto di vista fiscale, una
sostanziale assimilazione ai fondi di diritto tedesco di tipo aperto; trattamenti via via
meno favorevoli vengono riservati, rispettivamente, ai fondi di medio e di basso livello.
Ad esempio, a differenza di quanto avviene per i fondi di alto livello, gli investitori
in fondi di medio e basso livello sono soggetti a tassazione su tutti i capital gains.

Per ottenere la “qualifica” di fondo di alto livello, il fondo deve soddisfare una serie
di caratteristiche fissate tassativamente dalla legge, tra le quali è richiesto che il fondo
sia registrato presso l’autorità di vigilanza del sistema bancario federale (Bundesaufsicht-
samt für das kreditwesen), ovvero sia quotato su un mercato regolamentato tedesco, e
sia dotato di un rappresentante fiscale in Germania. È inoltre richiesto, ai fini della quali-
fica di “alto livello”, che il fondo pubblichi un apposito prospetto informativo fiscale
per ogni distribuzione e per i proventi accumulati. Agli stessi fini il fondo è tenuto a
calcolare e pubblicare gliinterim profits su base giornaliera, nonché a trasmettere al
Bundesamt für Finanzenalcuni prospetti informativi rilevanti ai fini fiscali, tra cui quello
indicante la composizione dei proventi distribuiti o capitalizzati.

In assenza di tali requisiti, i fondi esteri sono considerati di medio livello sempreché:
abbiano un rappresentante fiscale in Germania; producano la documentazione fiscale
necessaria ad evidenziare il reddito imponibile; trasmettano tale documentazione alle
autorità tedesche. In assenza di tali condizioni, i fondi sono considerati fondi di basso
livello.

In capo all’investitore tedesco, il sistema di tassazione sia dei proventi distribuiti
dai fondi di alto livello sia di quelli dagli stessi capitalizzati è sostanzialmente identico
a quello previsto per i fondi di diritto tedesco; tale equiparazione scaturisce dalla volontà
del legislatore di non influenzare le scelte di allocazione del risparmio, per mezzo di
discriminazioni di trattamento fiscale.

La tassazione dei proventi percepiti attraverso fondi di medio livello è simile a quella
prevista per quelli di alto livello. Una rilevante differenza è rappresentata dalla circostan-
za che, diversamente da quanto accade nei fondi di alto livello, per gli investitori in
quelli di medio livello è prevista la tassazione di tutti icapital gains realizzati dal fondo.

Maggiormente penalizzato è il risparmio in fondi esteri di basso livello: in questi
casi la tassazione è basata su un reddito fittizio o presunto. In questi casi, essa ha luogo
in capo all’investitore tedesco sull’intero ammontare effettivamente erogato a cui viene
sommato il 90% dell’incremento del valore di riscatto della quota calcolato per l’intero
anno solare; in ogni caso, la base imponibile minima è costituita dal 10% dell’ultimo
valore di riscatto/mercato della quota rilevato nell’arco dell’anno solare (1). Nel caso
di cessione o riscatto delle quote di questi fondi esteri, si applica una presunzione di

��� $ WLWROR HVHPSOLILFDWLYR VL ULSRUWD XQ HVHPSLR QXPHULFR� 6L VXSSRQH FKH� L SURYHQWL GLVWULEXLWL
VLDQR SDUL D ���� LO YDORUH GHOOD TXRWD DOO·LQL]LR GHOO·DQQR VLD SDUL D ������� LO YDORUH GHOOD TXRWD DO WHUPLQH
GHOO·DQQR VLD SDUL D ������� ,Q WDO FDVR OD EDVH LPSRQLELOH VDUHEEH SDUL D ����� ���� GL �������� GDWR FKH
WDOH YDORUH ULVXOWD VXSHULRUH D ��� ���� � ��� GL ������ �� ��������



87

redditività per un ammontare pari al 20% del valore di riscatto o del prezzo di vendita
della quota.

Ulteriori penalizzazioni per i fondi esteri sussistono relativamente al trattamento
dei crediti d’imposta. A differenza di quanto avviene per i fondi tedeschi, i fondi esteri
non possono trasferire agli investitori tedeschi i crediti d’imposta sui proventi ricevuti.
Ciò comporta che un investitore tedesco viene fortemente penalizzato qualora detenga
azioni di società tedesche per mezzo di un fondo comune estero. Infatti, in questo caso,
l’investitore tedesco non può recuperare il credito d’imposta al quale avrebbe altrimenti
diritto in caso di investimento diretto o tramite un fondo tedesco.

La distribuzione di interessi e dividendi derivante da fondi esteri di alto livello è
soggetta a ritenuta d’acconto del 31,65% (incluso il contributo di solidarietà del 5,5%).
La medesima ritenuta deve essere operata - oltre che su interessi e dividendi - anche
suicapital gains, se la distribuzione dei proventi deriva da fondi di medio e basso livello
(1). Al contrario di quanto stabilito per i fondi di diritto tedesco, non è prevista l’applica-
zione di alcuna ritenuta per i proventi capitalizzati dai fondi esteri.

La tassazione degli investitori non residenti in fondi aperti tedeschi

I proventi (interessi e dividendi) distribuiti a non residenti sono, di norma, tassati
nel paese di residenza dell’investitore, salvo per la ritenuta eventualmente applicata in
Germania.

I proventi distribuiti a non residenti sotto forma di interessi non sono soggetti a
prelievo alla fonte. Viceversa, sui dividendi è applicata - in aggiunta al prelievo del 30%
dell’imposta societaria dell’impresa emittente - una ritenuta alla fonte pari al 26,37%
(2). Rimane ferma la possibilità, per l’investitore non residente, di richiedere l’applica-
zione di un trattato contro le doppie imposizioni ai fini del rimborso della maggiore
ritenuta subita, facendo apposita istanza all’Amministrazione finanziaria tedesca (Bun-
desamt für Finanzen). La minore ritenuta prevista dai trattati è, nella maggior parte dei
casi, pari al 15%.

I crediti d’imposta del fondo tedesco non possono essere trasferiti a favore degli
investitori non residenti. Ciò avviene in considerazione del fatto che il trasferimento
del credito d’imposta può essere effettuato solo nei confronti di investitori soggetti alla
normativa fiscale tedesca illimitatamente (vale a dire per tutti i redditi percepiti) e non
anche nei confronti di quegli investitori (i non residenti) soggetti all’imposizione fiscale
tedesca limitatamente a talune categorie di reddito.

Non vi è tassazione deicapital gains speculativi realizzati dalla vendita o dal riscatto
di quote del fondo.

��� /·REEOLJR GL RSHUDUH OD ULWHQXWD VXL SURYHQWL GLVWULEXLWL q SRVWR HVFOXVLYDPHQWH D FDULFR GHO VRJJHWWR
LQFDULFDWR GL GLVWULEXLUH L SURYHQWL� VHPSUHFKp UHVLGHQWH LQ *HUPDQLD� 'L FRQVHJXHQ]D� WDOH REEOLJR SXz
HVVHUH HOXVR DJHYROPHQWH QHO FDVR LQ FXL VLD OR VWHVVR IRQGR GL GLULWWR HVWHUR DG RFFXSDUVL GHO SDJDPHQWR
GHL SURYHQWL� TXHVW·XOWLPR� LQIDWWL� LQ EDVH DOOD OHJJH WHGHVFD� KD VROR O·REEOLJR GL LQGLFDUH OD EDVH LPSRQLELOH
DO VRJJHWWR WHGHVFR FKH HURJD L SURYHQWL�

��� 1HO FDVR LQ FXL LO SDHVH GL UHVLGHQ]D GHOO·LQYHVWLWRUH DEELD VWLSXODWR XQ WUDWWDWR FRQWUR OH GRSSLH
LPSRVL]LRQL FRQ OD *HUPDQLD� OD VRYUDLPSRVWD GL VROLGDULHWj GHO ���� QRQ WURYD DSSOLFD]LRQH� O·DOLTXRWD
VL ULGXFH TXLQGL DO ����
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La tassazione delle polizze vita

In Germania, come negli altri paesi, il risparmiatore che investe il proprio capitale
in un prodotto “vita” è interessato dalla variabile fiscale sotto un duplice profilo: il tratta-
mento fiscale dei premi corrisposti alla società di assicurazioni e la tassazione dei proven-
ti percepiti (sotto forma di capitale unico o di rendita).

Non è ravvisabile un particolare favore per i prodotti offerti dal settore assicurativo.
L’ordinamento tedesco adotta gli strumenti ordinari di favore, quali: la deducibilità dei
premi corrisposti e le agevolazioni nella tassazione delle prestazioni ricevute dall’assicu-
rato.

I premi (fase del versamento)

Nell’ordinamento tedesco, la deducibilità dal reddito imponibile dei premi è subor-
dinata al tipo di contratto assicurativo che viene stipulato e alla durata dello stesso. Ad
esempio, sono deducibili i premi corrisposti per le assicurazioni che prevedono pagamen-
ti solo in caso di morte, per le assicurazioni che prevedono il versamento di premi perio-
dici (1) e corresponsione di una rendita; per le assicurazioni che prevedono, oltre ai premi
periodici, l’erogazione di un capitale, se il contratto ha durata non inferiore a 12 anni.

La deducibilità dei premi è concessa se il contraente è tenuto ai versamenti per un
periodo minimo di cinque anni. Sono comunque indeducibili i premi corrisposti in
un’unica soluzione.

La deducibilità è accordata entro il limite delplafond per le spese generali di previ-
denza di 6.000 DM annui (3.068e); in tale limite rientrano anche i contributi sociali
(esclusi quelli obbligatori a carico del datore di lavoro) e i premi di assicurazione per
malattie e infortuni. In realtà, il plafond di 6.000 DM è inutilizzabile dai soggetti che
percepiscono redditi da lavoro dipendente (2).

Le prestazioni ricevute (fase dell’erogazione)

In caso di erogazione di un capitale unico la tassazione varia a seconda della durata
del contratto e della periodicità dei premi versati. In Germania la soglia temporale di
“meritevolezza” è assai lunga: 12 anni, superati i quali i capitali rimborsati sono esenti.

Per i contratti di durata inferiore a 12 anni (o a premio unico) i proventi sono imponi-
bili per la quota di interessi, a cui si applica la ritenuta del 25% a titolo d’acconto.

I proventi erogati a seguito di decesso dell’assicurato sono - come generalmente
avviene in altri paesi - esenti.

Il regime di esenzione delle prestazioni erogate sotto forma di capitale è stato modifi-
cato a seguito della riforma, che ha abolito, a decorrere dal 1999, ogni forma di esenzione

��� , SUHPL VRQR FRQVLGHUDWL SHULRGLFL VH FRUULVSRVWL SHU XQ SHULRGR GL DOPHQR � DQQL�
��� , SUHPL HFFHGHQWL WDOH SODIRQG VRQR ULFRPSUHVL LQ XQ VHFRQGR SODIRQG GL GHGXFLELOLWj GL �����

'0 ������ e� DQQXL� L SUHPL FKH QRQ ULHQWUDQR LQ TXHVWR VHFRQGR OLPLWH VRQR GHGXFLELOL SHU PHWj GHO ORUR
DPPRQWDUH H FRPXQTXH QRQ ROWUH ����� '0 ���� e� DQQXL�
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per i contratti stipulati dopo il 23 gennaio 1997. Per tali contratti il prelievo è applicato
annualmente, con aliquota del 10% a titolo definitivo, sulla componente di interessi ma-
turati. È comunque lasciata all’investitore l’opzione, da esercitare all’atto della stipula
del contratto, per la tassazione con aliquota 25% a titolo d’acconto al momento della
scadenza contrattuale. Per i contratti stipulati prima del 23 gennaio 1997 tale regime
sarà applicato dal 2002.

Nel caso di prestazioni erogate sotto forma di rendita vitalizia, i proventi sono tassati
per la sola quota di interessi, calcolata sulla base di percentuali presuntive che dipendono
dall’età anagrafica del beneficiario. Sono comunque imponibili i proventi derivanti da
rendite temporanee (cioè quando la durata delle prestazioni è fissata preventivamente
dalle parti e non dipende dalla vita residua del beneficiario).

Gli adempimenti degli intermediari

Nonostante che il fondo residente sia esente da imposte, la società di gestione ha
l’obbligo di presentare alcune dichiarazioni d’imposta per conto del fondo stesso. Il ge-
store del fondo si occupa, di norma, sia del riversamento del credito d’imposta ricevuto
dal fondo sui dividendi erogati da imprese tedesche (siano essi successivamente distribui-
ti agli investitori o accumulati dal fondo), sia del versamento delle ritenute sugli interessi
non distribuiti.

Il fondo deve notificare ai propri sottoscrittori l’ammontare e la composizione dei
redditi tassabili. La notifica (che indica i proventi per singola quota di fondo) deve specifi-
care, tra l’altro: l’ammontare della distribuzione, la quota dicapital gains distribuiti, la
quota di dividendi distribuiti, il credito relativo all’imposta societaria tedesca, l’ammonta-
re dei redditi di fonte estera distribuiti ed esenti sulla base di trattati internazionali, l’am-
montare dei redditi di fonte estera distribuiti ed assoggettati a ritenuta all’estero, etc.

Relativamente ai proventi erogati dai fondi tedeschi, gli obblighi di ritenuta fanno
capo alla banca tedesca (custodian bank) nel caso di distribuzione di interessi e nell’even-
tualità in cui il sottoscrittore ceda o riscatti la quota del fondo; in tale ultimo caso
l’intermediario tedesco applica una ritenuta del 31,65% (inclusiva della sovraimposta
di solidarietà del 5,5%) sugliinterim profits sulla base delle informazioni pubblicate
dal fondo.

I proventi delle gestioni patrimoniali e degli altri investimenti diretti sono soggetti
a prelievo alla fonte (pari al 31,65%) sugli interessi a cura deipaying agents (le banche):
queste rilasciano all’investitore un certificato del prelievo effettuato, ai fini della detraibi-
lità, in sede di dichiarazione dei redditi, delle somme già prelevate. La ritenuta sui divi-
dendi azionari (pari al 26,37%) è invece prelevata direttamente dagli emittenti.

Come segnalato, gli investitori residenti possono fruire di unplafond annuo di
esenzione sui redditi di capitale di 6.100 DM (3.119e). L’investitore, attraverso un’auto-
dichiarazione (Freistellungsauftrag), può richiedere alle banche tedesche la non applica-
zione della ritenuta d’acconto. Ilplafond di esenzione può essere distribuito su più ban-
che. Al fine di evitare indebite esenzioni è previsto che ciascuna banca abbia l’obbligo
di segnalare all’Amministrazione fiscale il nominativo dell’investitore e l’ammontare
di plafond che questi ha presentato (non anche l’ammontare dei proventi percepiti in
esenzione). L’Amministrazione fiscale ha in tal modo la possibilità di verificare che
il contribuente non abbia frazionato su diversi intermediari il plafond di esenzione per
un totale superiore alla soglia di 6.100 DM (3.119e).
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quadro 1 G

LIVELLO DI PRELIEVO SUI PROVENTI DI ALCUNI PRODOTTI FINANZIARI
PER I RISPARMIATORI RESIDENTI IN GERMANIA

3URYHQWL ,PSRVWH�

'LYLGHQGL H LQWHUHVVL
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La tassazione delle gestioni patrimoniali

Il Regno Unito si allinea agli altri paesi presi in esame nelle modalità di tassazione
delle gestioni patrimoniali: non ci sono cioè normead hoc per questa tipologia di prodot-
ti. Il trattamento fiscale è quindi corrispondente a quello riservato agli investimenti diret-
ti, nella tripartizione classica di dividendi, interessi e plusvalenze.

Dividendi

La disciplina fiscale relativa ai dividendi ha subito rilevanti modifiche per effetto
delle leggi finanziarie approvate nel luglio 1997 e nel marzo 1998. A seguito di tali
modifiche, mentre i dividendi distribuiti (da società residenti nel Regno Unito) fino al
5 aprile 1999 davano luogo, in capo alla società, all’obbligo di pagare un acconto dell’im-
posta sul reddito dovuta dalla società medesima (Advance Corporation Tax - ACT) in
misura pari al 20% dei dividendi, da quella data non sussiste alcun obbligo di pagamento
di imposte in acconto a carico della società (1). È ora adottato - analogamente al sistema
italiano - il meccanismo del credito d’imposta per evitare il fenomeno della doppia impo-
sizione (in capo alla società e ai soci).

I dividendi devono essere inclusi nel proprio reddito imponibile (2) dal percettore
al quale è attribuito un credito d’imposta. Per i dividendi distribuiti fino al 5 aprile 1999
la misura del credito d’imposta rispecchiava esattamente l’ammontare dell’ACT, essendo
pari al 25% del dividendo netto (20% del dividendo maggiorato dell’ACT). Per i dividen-
di distribuiti dopo tale data, in parallelo all’abolizione dell’ACT, il credito d’imposta
è ridotto a 1/9 del dividendo netto (10% del dividendo lordo) (3).

In luogo delle tre ordinarie aliquote dell’imposta sul reddito (20%, 23%, 40% per
l’anno d’imposta 1998/1999; 10%, 23%, 40% per l’anno d’imposta 1999/2000), ai divi-
dendi si applicano in sede di dichiarazione dei redditi due sole aliquote: 20% e 40%
per il 1998/1999 (10%, 32,5% per il 1999/2000) (4).

��� 'DOO·DSULOH ���� q VWDWR LQIDWWL DEROLWR LO PHFFDQLVPR GHOO·$&7 H FRQWHVWXDOPHQWH LQWURGRWWR XQ VL�
VWHPD GL SDJDPHQWL UDWHDOL� DQDORJR D TXHOOR SUHYLVWR LQ ,WDOLD� GHOO·LPSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH VRFLHWj �&RUSRUD�
WLRQ 7D[�� EDVDWR VX YHUVDPHQWL WULPHVWUDOL FDOFRODWL VXOOD EDVH GHO UHGGLWR SUHVXQWR�

��� , GLYLGHQGL ULHQWUDQR QHOOD FDWHJRULD GL UHGGLWR LPSRQLELOH GHQRPLQDWD ´6FKHGXOH )µ� ´GLVWULEX]LR�
QLµ HIIHWWXDWH GD VRFLHWj UHVLGHQWL QHO5HJQR8QLWR�4XHVW·DPSLD GHILQL]LRQH LQFOXGH RJQL IRUPD GL HURJD]LRQH
IDWWD GDOOD VRFLHWj DL SURSUL VRFL� FRPSUHVL OD GLVWULEX]LRQH GL GLYLGHQGL LQ QDWXUD HG LO SDJDPHQWR GL LQWHUHVVL
VX REEOLJD]LRQL FRQ UHQGLPHQWR LQGLFL]]DWR DL SURILWWL GHOOD VRFLHWj�

��� , GLYLGHQGL FRQVHJXLWL QHOO·DPELWR GL 3(3V �3HUVRQDO (TXLW\ 3ODQV� H GHL QXRYL ,6$V �,QGLYLGXDO
6DYLQJV $FFRXQW� VRQR HVHQWL GD WDVVD]LRQH SHU WXWWL JOL LQYHVWLWRUL LQGLYLGXDOL� DG HVVL q LQROWUH JDUDQWLWR XQ
WUDWWDPHQWR GL IDYRUH SHU LO FUHGLWR G·LPSRVWD VRFLHWDULD�

��� ,Q SDUWLFRODUH� L GLYLGHQGL GLVWULEXLWL ILQR � DSULOH ���� VRQR WDVVDWL FRQ O·DOLTXRWD GHO ��� SHU JOL
LQYHVWLWRUL LO FXL UHGGLWR FRPSOHVVLYR �FRPSUHQVLYR GHJOL VWHVVL GLYLGHQGL� QRQ VXSHUD LO OLPLWH VXSHULRUH GHO
VHFRQGR VFDJOLRQH GL UHGGLWR �/VW� ������ �� ������ e �� SHU O·DQQR �������� FRUULVSRQGHQWH DOO·DOLTXRWDPDU�
JLQDOH GHO ���� H FRQ O·DOLTXRWD GHO ���SHU JOL LQYHVWLWRUL FKH ULFDGRQR QHOO·XOWLPR VFDJOLRQH� 3HUDOWUR�PHQ�
WUH SHU OD SULPD FODVVH GL LQYHVWLWRUL LO FUHGLWR G·LPSRVWD HVDXULVFH LO GHELWR YHUVR O·(UDULR H QRQ VXVVLVWH DOFXQ
REEOLJR GL GLFKLDUD]LRQH QHL FRQIURQWL GHO )LVFR� L ULVSDUPLDWRUL FKH ULHQWUDQR QHOO·XOWLPR VFDJOLRQH GL UHGGLWR
�DOLTXRWD ���� VRQR WHQXWL D LQGLFDUH L GLYLGHQGL SHUFHSLWL QHOOD SURSULD GLFKLDUD]LRQH DQQXDOH H DG HIIHWWXDUH
XQ YHUVDPHQWR DJJLXQWLYR� SDUL DO ��� GHO GLYLGHQGR ORUGR ���� GL DOLTXRWD PDUJLQDOH PDVVLPD PHQR ���
GL FUHGLWR G·LPSRVWD��
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Le nuove aliquote tengono conto della nuova misura del credito d’imposta.
Quest’ultimo - ora pari al 10% del dividendo lordo - risulta infatti tuttora idoneo a coprire
il debito tributario degli investitori che rientrano nei primi scaglioni di reddito i quali
non hanno nessun obbligo di dichiarazione per i redditi in esame. Viceversa, per gli inve-
stitori che rientrano nell’ultimo scaglione l’aliquota di tassazione dei dividendi risulta
ora pari al 32,5%: l’imposta che detti investitori devono versare in sede di dichiarazione
annuale ammonta quindi al 22,5% del dividendo lordo (32,5% meno 10% di credito
d’imposta).

Sui dividendi di fonte estera è riconosciuto al contribuente - per la quota di cui non
può essere chiesto il rimborso in base a trattati internazionali - un credito di ammontare
massimo pari all’imposta dovuta nel Regno Unito sui medesimi redditi (1).

In nessun caso è prevista l’applicazione di ritenute alla fonte sui dividendi distribuiti,
neanche nei confronti di soggetti non residenti. Questi ultimi possono chiedere in alcuni
casi il rimborso parziale o totale del credito d’imposta sulla base dei trattati bilaterali
contro le doppie imposizioni. Occorre comunque tener presente che, a seguito della ridu-
zione del credito d’imposta dal 20% al 10% del dividendo lordo, l’entità delle somme
rimborsabili agli investitori non residenti in base ai trattati si è ridotta notevolmente.

Interessi

Gli interessi derivanti da depositi e conti correnti e da obbligazioni sono soggetti
a ritenuta alla fonte a titolo d’acconto con l’aliquota del 20%.

Il loro ammontare, al lordo della ritenuta, deve quindi essere incluso nel reddito
imponibile del percettore e, analogamente a quanto accade per i dividendi, dà luogo
al pagamento di ulteriori imposte solo per i contribuenti con aliquota marginale pari
a quella massima (40%), mentre nessun versamento è dovuto da parte dei contribuenti
la cui aliquota marginale è pari a quella minima (10%) od a quella base (23%). Le aliquo-
te di tassazione degli interessi risultano in tal modo pari al 20% e al 40% (2). Analoga-
mente a quanto si è visto per i dividendi, uno specifico obbligo di dichiarazione degli
interessi sussiste solo per gli investitori con aliquota marginale pari a quella massima.

Gli interessi sono tassati secondo un criterio di maturazione (accrued interests),
sempre peraltro in occasione di una negoziazione; pertanto, nell’ipotesi di cessione di
titoli di debito con cedole in corso di maturazione, vengono tassati in capo al cedente
gli interessi maturati fino alla data della cessione.

��� 'DO PRPHQWR FKH L UHGGLWL GL FDSLWDOH GL IRQWH HVWHUD VL UHSXWDQR DSSDUWHQHUH DOO·XOWLPR VFDJOLRQH�
LO FUHGLWR SHU OH LPSRVWH SDJDWH DOO·HVWHUR VX WDOL UHGGLWL q FDOFRODWR LQ EDVH DOO·DOLTXRWD PDUJLQDOH GHO FRQWUL�
EXHQWH H QRQ FRQ O·DOLTXRWD PHGLD�

��� 6RQR WDVVDWL FRPH LQWHUHVVL DQFKH L SURYHQWL GHULYDQWL GDL FG� GHHS GLVFRXQW ERQGV� WLWROL REEOLJD�
]LRQDUL LO FXL UHQGLPHQWR q GHWHUPLQDWR LQ ODUJD PLVXUD GDOOR VFDUWR WUD LO SUH]]R GL HPLVVLRQH �VRWWR OD
SDUL� H LO YDORUH IDFFLDOH �YDORUH GL ULPERUVR�� RYYHUR WLWROL LQ FXL OD GLIIHUHQ]D �GLVFRXQW� WUD LO SUH]]R GL
HPLVVLRQH H LO YDORUH GL ULPERUVR VLD VXSHULRUH DO SL� EDVVR IUD� LO ��� GHO SUH]]R GL HPLVVLRQH� OR ����
GHO SUH]]R GL HPLVVLRQH SHU FLDVFXQ DQQR GL GXUDWD GHO WLWROR� Ë SUHYLVWR LQIDWWL FKH L JXDGDJQL GHULYDQWL
GD WDOL WLWROL GHEEDQR HVVHUH FRQVLGHUDWL UHGGLWL VRJJHWWL DOOD ,QFRPH 7D[ DQ]LFKp FDSLWDO JDLQV �VRJJHWWL
DOOD &*7� OD WDVVD]LRQH DYYLHQH DO PRPHQWR GHOOD FHVVLRQH R GHO ULPERUVR GHL WLWROL� 'D WDOH LQTXDGUDPHQWR
FRQVHJXH FKH L GHWHQWRUL GL GHHS GLVFRXQW ERQGV QRQ SRVVRQR XVXIUXLUH GHOOH HVHQ]LRQL VSHFLILFKH SHU L
FDSLWDO JDLQV QRQFKp GHOOD FRPSHQVD]LRQH FRQ OH HYHQWXDOL PLQXVYDOHQ]H UHDOL]]DWH QHOO·DQQR�
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Gli interessi derivanti da alcune particolari tipologie di conti o depositi - delineate
al fine di stimolare la crescita del risparmio delle famiglie - godono di esenzione da
imposte sul reddito (1).

Gli interessi erogati a soggetti non residenti che siano in grado di comprovare detto
status mediante apposita documentazione sono esenti da ritenuta alla fonte in diversi
casi: depositi bancari; particolari emissioni della Corona britannica (definite Free of Tax
to Residents Abroad - FOTRA); titoli di Stato in gestione accentrata presso la Banca
d’Inghilterra; eurobonds quotati (2).

Capital gains

Tutte le plusvalenze derivanti dalla cessione di beni di investimento, ivi incluse quelle
derivanti da cessioni di quote di OICR, sono soggette ad una specifica tassa sui capital
gains (CGT -Capital Gains Tax) e non concorrono a formare il reddito imponibile del
contribuente ai fini dell’imposta personale progressiva. La CGT, introdotta nel 1965, si
applicava in passato con l’aliquota unica del 30%. A partire dall’anno d’imposta 1988-89
è stata invece disposta la tassazione con l’aliquota marginale del contribuente ai fini
dell’imposta sul reddito. La particolarità della CGT si sostanzia nel seguente meccanismo
impositivo: le plusvalenze tassabili devono essere sommate agli altri redditi imponibili
del contribuente ai fini della determinazione dello scaglione di reddito nel quale le plusva-
lenze medesime rientrano; la tassazione avviene quindi con applicazione dell’aliquota
corrispondente a detto scaglione sull’intero ammontare delle plusvalenze conseguite
nell’anno, al netto della soglia esente. In particolare, con l’introduzione di aliquote diffe-
renziate per i redditi finanziari, la CGT viene ora applicata con le stesse aliquote previste
per gli interessi (20%-40%).

La base imponibile della CGT è calcolata facendo riferimento al valore dell’attività
alla data del 31.3.1982 o al costo d’acquisto se successivo a tale data (3). Fino al 6 aprile
1998 era prevista la rivalutazione del costo d’acquisto sulla base di determinati indici
che tenevano conto dell’inflazione. A partire dall’esercizio fiscale 1998/99, nell’intento
di scoraggiare gli investimenti a breve termine, spesso di natura essenzialmente specula-
tiva, il meccanismo di rivalutazione è stato sostituito da abbattimenti della base imponibi-
le determinati in funzione del periodo di detenzione dell’attività (4).

Oltre che attraverso l’indicizzazione o gli abbattimenti parametrati al periodo di
detenzione, il peso effettivo dell’imposizione sulle plusvalenze è attenuato mediante un

��� 1HOO·DPELWR GL WDOL VWUXPHQWL SDUWLFRODUH LPSRUWDQ]D DVVXPRQR L 7(66$V H JOL ,6$V GL QXRYD
LQWURGX]LRQH�

��� $O ILQH GL RWWHQHUH O·HVHQ]LRQH GD ULWHQXWD DOOD IRQWH� L VRJJHWWL QRQ UHVLGHQWL GHYRQR SUHVHQWDUH
DOO·LQWHUPHGLDULR FKH HURJD L SURYHQWL XQ·DSSRVLWD GLFKLDUD]LRQH� UHGDWWD VHFRQGR XQ PRGHOOR DSSURYDWR
GDOO·,QODQG 5HYHQXH�

��� $L ILQL GHOOD GHWHUPLQD]LRQH GHOOH SOXVYDOHQ]H SXz HVVHUH DVVXQWR DQFKH LO FRVWR VRVWHQXWR SULPD
GHO ��������� TXDORUD� LQ WDO PRGR� ULVXOWL XQD SOXVYDOHQ]D LQIHULRUH D TXHOOD FDOFRODWD VXOOD EDVH GHOOD
GDWD ´VWDQGDUGµ GL ULIHULPHQWR�

��� 3HU HIIHWWR GHOOH PRGLILFKH� OH DWWLYLWj DFTXLVLWH SULPD GHO � DSULOH ���� FRQWLQXDQR D EHQHILFLDUH
GHOOD ULYDOXWD]LRQH� PD OLPLWDWDPHQWH DO SHULRGR FKH YD GDOOD GDWD GL DFTXLVWR DO � DSULOH ���� �FG� ´FRQJHOD�
PHQWRµ GHO EHQHILFLR GL LQGLFL]]D]LRQH�� SHU LO SHULRGR GL SRVVHVVR VXFFHVVLYR D WDOH GDWD� WURYD LQYHFH
DSSOLFD]LRQH LO PHFFDQLVPR GL DEEDWWLPHQWL FUHVFHQWL �FG� ´WDSHU UHOLHIµ�� ,Q EDVH D TXHVW·XOWLPR PHFFDQL�
VPR� OD EDVH LPSRQLELOH YLHQH ULGRWWD �� UHODWLYDPHQWH DOOH DWWLYLWj GHWHQXWH DO GL IXRUL GL XQ·LPSUHVD �� GHOOR
���� SHU RJQL DQQR GL GHWHQ]LRQH� D SDUWLUH GDO WHU]R H FRQ XQ PDVVLPR GL GLHFL� /D ULGX]LRQH PDVVLPD
SXz TXLQGL UDJJLXQJHUH LO ��� GHOOD SOXVYDOHQ]D�
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elevato numero di esenzioni, oggettive e soggettive. Massimo rilievo rivestono le esen-
zioni di natura oggettiva per le plusvalenze realizzate su titoli di Stato, nonché per quelle
derivanti da cessioni di obbligazioni nominative emesse da società residenti. A queste
si aggiunge la soglia personale di esenzione riferita all’ammontare delle plusvalenze.
Per l’anno d’imposta 1999/2000 detta soglia è pari a £ 7.100 (10.805e) annue (1).

È prevista la possibilità di compensare le plusvalenze con le minusvalenze realizzate
nel medesimo periodo d’imposta; l’eventuale eccedenza negativa può essere riportata
negli anni successivi senza vincoli di tempo (2).

La tassazione degli OICR e degli investitori

La legislazione del Regno Unito non fonda la realizzazione del principio di neutralità
nella tassazione del risparmio sulla “trasparenza fiscale” degli OICR. La maggior parte
di questi (Unit Trusts “autorizzati”, AUTs; Investment Trust Companies “approvate”,
ITCs;Open-Ended Investment Companies - OEICs) è infatti a pieno titolo soggetto passi-
vo d’imposta, secondo modalità analoghe a quelle previste per le società di capitali:
i proventi percepiti dagli organismi di investimento - peraltro con rilevanti eccezioni,
tra cui le plusvalenze - concorrono a formare il reddito imponibile dei fondi, al netto
delle spese di gestione e degli eventuali interessi passivi.

Sussistono regole diverse a seconda della tipologia di OICR: in una scala teorica
gli AUTs e le OEICs sono gli organismi più favoriti; poi si collocano le ITCs ed infine
gli UTs non autorizzati.

Authorized Unit Trusts (AUTs) e Open Ended Investment Companies (OEICs)

Pur non essendo vere e proprie società di capitali, gli AUTs e le OEICs sono soggetti
all’imposta sul reddito delle società (Corporation Tax). Peraltro, l’aliquota di tassazione
prevista per tali organismi (20%) risulta notevolmente inferiore a quella stabilita in via
generale per le società (pari al 30%) (3). La ragione dello scostamento è rinvenibile
nelle limitate possibilità di indebitamento (e, quindi, di deduzione di interessi passivi)
derivanti dai vincoli posti dalla regolamentazione.

Nella base imponibile del fondo o della società di investimento non rientrano i divi-
dendi distribuiti da società residenti nel Regno Unito (sistema del “pass-through” o del
Franked Investment Income). Questi ultimi, provenendo da redditi già assoggettati a tas-
sazione, non vengono ulteriormente tassati nei passaggi fra entità sottoposte ad imposta

��� 2FFRUUH WHQHU SUHVHQWH FKH OD VRJOLD GL HVHQ]LRQH LQGLFDWD q ULIHULWD D WXWWH OH SOXVYDOHQ]H VRJJHWWH
DOOD &*7� GL FRQVHJXHQ]D� DO ILQH GL DFFHUWDUH LO VXR VXSHUDPHQWR RFFRUUH WHQHU FRQWR DQFKH GHOOH SOXVYDOHQ�
]H GHULYDQWL GDOOD FHVVLRQH GL LPPRELOL�

��� 1HO FDVR LQ FXL OH PLQXVYDOHQ]H GHULYLQR GD RSHUD]LRQL GL FRPSUDYHQGLWD GL D]LRQL GL VRFLHWj
FRPPHUFLDOL QRQ TXRWDWH q SUHYLVWR XQ UHJLPH DOWHUQDWLYR RS]LRQDOH SHU ELODQFLDUH OH PLQXVYDOHQ]H FRVu
UHDOL]]DWH FRQ LO UHGGLWR FRQVHJXLWR QHOO·DQQR LQ FRUVR R LQ TXHOOR SUHFHGHQWH�

��� /·DOLTXRWD GHO ��� q VWDWD VWDELOLWD SHU JOL $87V D SDUWLUH GDOO·�������� HG HVWHVD DOOH 2(,&V
D SDUWLUH GDOOD ORUR LQWURGX]LRQH ������� ,Q SUHFHGHQ]D SHU JOL $87V HUDQR SUHYLVWH DOLTXRWH GL WDVVD]LRQH
GLIIHUHQ]LDWH LQ UHOD]LRQH DOOD QDWXUD GHJOL LQYHVWLPHQWL HIIHWWXDWL�
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societaria; la tassazione ha invece luogo nel momento in cui il dividendo - e il corrispon-
dente credito d’imposta - si cristallizza nelle mani dell’investitore persona fisica (1).

A differenza dei dividendi ricevuti da società residenti, i proventi delle attività estere
(dividendi e interessi) rientrano nel reddito imponibile dell’OICR e le eventuali imposte
pagate all’estero sono deducibili dall’imposta societaria dovuta nel Regno Unito. Fino
all’anno d’imposta 1998/99 gli AUTs e le OEICs potevano avvalersi per tali proventi del
meccanismo del cd. “dividendo di fonte estera” (Foreign Income Dividend - FID). Tale
meccanismo, introdotto nel 1994 ed abolito con decorrenza dall’esercizio 1999/2000, ha
sinora consentito agli organismi con una componente significativa di investimenti esteri
ladistribuzionedidividendisenzapagamentodiACT.Pergli investitori, lanatura -ordina-
riaodiFID -del dividendo ricevutononassumevadinorma alcunarilevanza, dalmomento
che agli stessi era in ogni caso assicurato il credito d’imposta (2). Il sistema descritto ha
consentito alle tipologie di fondi in esame di evitare le penalizzazioni derivanti dalla dop-
pia imposizione internazionale a causa delle difficoltà normalmente connesse con l’appli-
cazione delle convenzioni contro le doppie imposizioni agli OICR.

Le plusvalenze su titoli azionari ed obbligazionari non sono di norma tassate in
capo agli AUTs e alle OEICs. Tali organismi sono infatti esenti dall’imposta suicapital
gains (Capital Gains Tax), e le plusvalenze vengono tassate soltanto in capo ai sottoscrit-
tori al momento della cessione o del riscatto delle quote. Tenuto conto dell’effetto di
tax deferral che deriva da tale sistema di tassazione in capo ai sottoscrittori, particolare
importanza assume la distinzione dei proventi conseguiti dal fondo tra le categorie dei
redditi da negoziazione e delle plusvalenze. Siffatta distinzione, in assenza di criteri det-
tati dal legislatore o dall’Amministrazione finanziaria, si basa su indicatori emersi da
una lunga serie di “case law” (3).

I proventi dei contratti derivati (futures, options, swaps) sono esenti da tassazione
in capo a AUTs e OEICs, indipendentemente dalla circostanza che debbano essere consi-
derati capital gains o redditi di capitale. Peraltro, se l’operazione in derivati assume
carattere accessorio rispetto ad altra transazione, il regime fiscale applicabile è quello
proprio dell’operazione principale (cd.linked approach): in quest’ultimo caso, i relativi
proventi potrebbero quindi essere tassati in capo al fondo oltre che in capo ai sottoscritto-
ri.

��� 3HU HIIHWWR GHOOD OHJJH ILQDQ]LDULD DSSURYDWD QHO OXJOLR ����� LQ FRUULVSRQGHQ]D GHOO·DEROL]LRQH
GHO PHFFDQLVPR GHOO·$&7 �DFFRQWR GHOO·LPSRVWD VRFLHWDULD YHUVDWR LQ VHGH GL GLVWULEX]LRQH GHL GLYLGHQGL�
H GHOOD FRQWHVWXDOH ULGX]LRQH GHOOD PLVXUD GHO FUHGLWR G·LPSRVWD VXL GLYLGHQGL� q YHQXWR PHQR LO GLULWWR
DO ULPERUVR GHO FUHGLWR G·LPSRVWD VXL GLYLGHQGL SHU WXWWH OH VRFLHWj H SHU JOL RUJDQLVPL GL LQYHVWLPHQWR
VRJJHWWL DOOD &RUSRUDWLRQ 7D[�

��� /D QDWXUD GHO GLYLGHQGR DVVXPHYD LQYHFH ULOLHYR QHO FDVR GL LQYHVWLWRUL LQGLYLGXDOL R LVWLWX]LRQL
�WUD FXL L IRQGL SHQVLRQH� HVHQWL GD WDVVD]LRQH QRQFKp QHO FDVR GL VRFLHWj HG HQWL VRJJHWWL DOO·LPSRVWD VRFLHWD�
ULD �LQFOXVL JOL $XWKRULVHG 8QLW 7UXVWV H OH 2SHQ�HQGHG ,QYHVWPHQW &RPSDQLHV�� FLz LQ TXDQWR WDOL LQYHVWLWRUL
SRWHYDQR FKLHGHUH LO ULPERUVR GHO FUHGLWR G·LPSRVWD QHO FDVR GL GLYLGHQGR RUGLQDULR �FKH DYHYD DVVROWR
O·$&7�� PHQWUH QRQ DYHYDQR GLULWWR DG DOFXQD UHVWLWX]LRQH QHOO·LSRWHVL GL GLVWULEX]LRQH GL ),'� ,Q EDVH
DOOH QXRYH GLVSRVL]LRQL� LQYHFH� D SDUWLUH GDL GLYLGHQGL GLVWULEXLWL GDO � DSULOH ����� JOL LQYHVWLWRUL HVHQWL
GD WDVVD]LRQH QRQ DYUDQQR SL� GLULWWR DO ULPERUVR GHO FUHGLWR G·LPSRVWD VXL GLYLGHQGL RUGLQDUL� GL FRQVHJXHQ�
]D� LO FDULFR ILVFDOH VXL GLYLGHQGL SHUFHSLWL GD WDOL LQYHVWLWRUL DXPHQWHUj LQ PLVXUD FRUULVSRQGHQWH DOOR VWHVVR
FUHGLWR G·LPSRVWD� /LPLWDWDPHQWH DG XQ SHULRGR WUDQVLWRULR GL FLQTXH DQQL �D SDUWLUH GDO ����� LO GLULWWR
DOOD UHVWLWX]LRQH GHO FUHGLWR G·LPSRVWD VXL GLYLGHQGL VDUj PDQWHQXWR SHU OH VROH RUJDQL]]D]LRQL VHQ]D VFRSR
GL OXFUR �FKDULWLHV��

��� $ WLWROR GL HVHPSLR� LQ VYDULDWH RFFDVLRQL L SURYHQWL FRQVHJXLWL GDO IRQGR D VHJXLWR GHOOD FHVVLRQH
GL DWWLYLWj ILQDQ]LDULH VRQR VWDWL FRQVLGHUDWL UHGGLWL GD DWWLYLWj GL QHJR]LD]LRQH �´WUDGLQJµ�� DQ]LFKp FDSLWDO
JDLQV GHULYDQWL GDOOD GLVPLVVLRQH GL LQYHVWLPHQWL� VXOOD EDVH GHOOD FLUFRVWDQ]D FKH LO IRQGR SUHVHQWDYD XQ
HOHYDWR LQGLFH GL URWD]LRQH GHJOL LQYHVWLPHQWL�
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I proventi dei cd. “titoli a sconto” (“discounted securities”) sono in ogni caso consi-
derati redditi di capitale (e non plusvalenze): di conseguenza, tali proventi sono inclusi
nella base imponibile dellaCorporation Tax dovuta dal fondo.

L’applicazione di ritenute alla fonte sui proventi percepiti da AUTs e OEICs - sem-
pre a titolo d’acconto - è prevista soltanto in alcuni casi (interessi da obbligazioni di
società residenti e da depositi). Nessun prelievo alla fonte è applicato sui dividendi, sui
proventi dei titoli di Stato in gestione accentrata presso la Banca d’Inghilterra e sui redditi
di fonte estera.

Essendo considerati alla stregua delle altre società residenti, AUTs e OEICs possono
chiedere il rimborso delle imposte pagate all’estero (o la deduzione di tali imposte da
quelle dovute nel Regno Unito); inoltre, a differenza di quanto accade comunemente
negli altri paesi europei, essi sono considerati fiscalmente residenti nel Regno Unito
ai fini dell’applicazione dei trattati bilaterali contro le doppie imposizioni.

I proventi (dividendi e interessi) distribuiti o destinati all’accumulazione da AUTs
e OEICs sono considerati comunque dividendi: pertanto, nei confronti del sottoscrittore
non viene applicata alcuna ritenuta alla fonte (1).

A partire dal 1994, per gli AUT che investono prevalentemente in depositi e titoli
obbligazionari è stata introdotta la possibilità di considerare i proventi distribuiti o desti-
nati all’accumulazione alla stregua di interessi e non di dividendi (2). In tal caso sui
proventi deve essere applicata, da parte deltrustee o della società di gestione dell’AUT,
una ritenuta alla fonte del 20%.

La possibilità di applicare il regime fiscale previsto per gli interessi ai proventi degli
AUT (e delle OEICs a partire dal 1997) è stata introdotta al fine di rendere omogenea
la tassazione degli investimenti diretti in depositi e titoli rispetto a quella degli investi-
menti nei medesimi strumenti attuata mediante un AUT o una OEIC. Per i non residenti
la ritenuta non si applica se il percettore attesta il propriostatus di non residente e i
proventi distribuiti derivano da redditi che non sarebbero stati assoggettati a ritenuta
alla fonte ove fossero stati corrisposti direttamente a non residenti.

Investment Trust Companies (ITC)

A differenza degli AUTs e delle OEICs, le ITCs presentano la struttura legale propria
delle società di capitali (companies). Di conseguenza, non solo nei loro confronti laCor-

��� 3HU L GLYLGHQGL GLVWULEXLWL ILQR DO � DSULOH ����� O·$87 R OD 2(,& GRYHYD HIIHWWXDUH XQ SDJDPHQWR
SDUL DO ��� GHL SURYHQWL HURJDWL D WLWROR GL $&7 �$GYDQFH &RUSRUDWLRQ 7D[�� 3HUDOWUR� L SURYHQWL SRWHYDQR
HVVHUH HURJDWL VHQ]D SDJDPHQWR GL $&7 SHU XQ DPPRQWDUH PDVVLPR SDUL DL GLYLGHQGL FRQVHJXLWL GDJOL 2,&5
VX D]LRQL GL VRFLHWj UHVLGHQWL QHO 5HJQR 8QLWR �LQ TXDQWR TXHVWL XOWLPL GLYLGHQGL DYHYDQR JLj GDWR OXRJR
DO SDJDPHQWR GHOO·$&7 LQ FDSR DOOD VRFLHWj GLVWULEXWULFH H� TXLQGL� HUDQR ´DIIUDQFDWLµ GD LPSRVL]LRQH LQ
FDSR DJOL 2,&5 �� ´)UDQNHG ,QYHVWPHQW ,QFRPHµ�� ,QROWUH� FRQ ULIHULPHQWR DL SURYHQWL GHJOL LQYHVWLPHQWL
LQ DWWLYLWj ILQDQ]LDULH HVWHUH R LQ TXRWH GL IRQGL FKH LQYHVWRQR LQ WDOL DWWLYLWj JOL 2,&5 SRWHYDQR DYYDOHUVL
GHO PHFFDQLVPR GHO ),' HG HIIHWWXDUH GLVWULEX]LRQL DL SURSUL VRWWRVFULWWRUL VHQ]D SDJDPHQWR GL $&7 QHL
OLPLWL GL WDOL SURYHQWL�

��� , UHTXLVLWL SUHYLVWL SHU O·DSSOLFD]LRQH GHO UHJLPH ILVFDOH GHJOL LQWHUHVVL DL SURYHQWL GLVWULEXLWL GDL
IRQGL FRQVLVWRQR QHOOD FRQGL]LRQH FKH DOPHQR LO ��� GHO YDORUH GHO IRQGR VLD LQYHVWLWR LQ GHSRVLWL� WLWROL
GLYHUVL GDOOH D]LRQL� D]LRQL GL FRRSHUDWLYH GL FUHGLWR HGLOL]LR R TXRWH GL DOWUL $87 FKH DEELDQR D ORUR YROWD
LQYHVWLWR DOPHQR LO ��� GHO FDSLWDOH QHOOH FDWHJRULH LQGLFDWH GL DWWLYLWj ILQDQ]LDULH� )LQR DOO·DSULOH ����
OD VFHOWD GHO UHJLPH WULEXWDULR GHOOH GLVWULEX]LRQL �GLYLGHQGL R LQWHUHVVL� HUD HIIHWWXDWD HVVHQ]LDOPHQWH VXOOD
EDVH GHOOD VLWXD]LRQH ILVFDOH GHO IRQGR �H� LQ SDUWLFRODUH� GHOOH DOLTXRWH G·LPSRVWD DSSOLFDWH FKH� FRPH VRSUD
ULFRUGDWR� HUDQR GLIIHUHQ]LDWH LQ UHOD]LRQH DOOD QDWXUD GHJOL LQYHVWLPHQWL GHO IRQGR��
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poration Tax è applicata con le stesse aliquote previste in via generale per le società,
ma sono altresì applicabili - con alcune marginali eccezioni - tutte le regole ordinarie
di determinazione della base imponibile ai fini della medesima imposta.

La maggiore entità dell’aliquota nominale (30% invece che 20% degli AUTs) di
tassazione prevista per le ITCs potrebbe risultare fuorviante ove non si considerasse
che tali organismi, essendo sottoposti a minori vincoli regolamentari rispetto a AUTs
e OEICs, godono di margini di indebitamento più ampi e, pertanto, possono beneficiare
delle riduzioni del carico fiscale derivanti dalla deducibilità degli interessi passivi.

Anche per le ITCs dalla base imponibile dellaCorporation Tax sono esclusi i divi-
dendi di società residenti nel Regno Unito (per i quali valgono le stesse regole viste
per gli AUTs e le OEICs).

Al pari degli altri OICR inglesi, anche le ITCs godono dell’esenzione dallaCapital
Gains Tax (CGT). Tale esenzione è peraltro subordinata al conseguimento dellostatus
di ITC “approvata” dall’Inland Revenue. A tal fine, la ITC deve rispettare una serie
di condizioni e, precisamente: essere “residente” nel Regno Unito; avere un capitale
ampiamente diffuso fra il pubblico dei risparmiatori; conseguire il proprio reddito intera-
mente o principalmente attraverso l’attività di investimento in azioni; aver ottenuto la
quotazione delle azioni presso la borsa di Londra; non detenere una partecipazione supe-
riore al 15% in una stessa società; non distribuire sotto forma di dividendi le plusvalenze
conseguite; non accantonare più del 15% dei redditi (dividendi e interessi) derivanti da
azioni e altri titoli in ciascun periodo d’imposta.

Diversamente da quanto accade per AUTs e OEICs, per le ITCs l’esenzione da CGT
è tuttavia riconosciuta solo per le plusvalenze da azioni ma non da obbligazioni (1).

Per quanto riguarda il trattamento fiscale dei proventi degli strumenti derivati, oltre
al cd. linked approach sopra descritto, nei confronti delle ITCs si applica il criterio in
base al quale, se i proventi sono riconducibili a plusvalenze vige il regime di esenzione,
mentre se ricadono nella categoria deltrading income (reddito da attività commerciale)
sono tassati. Così come si è visto in generale per la distinzione fra redditi e plusvalenze,
ai fini dell’individuazione della natura dei proventi da derivati assumono rilievo, più
che le caratteristiche della singola operazione, la situazione dell’organismo di investi-
mento e la frequenza con cui vengono poste in essere le operazioni.

Anche per le ITCs l’applicazione di ritenute alla fonte - a titolo d’acconto - sui pro-
venti percepiti è prevista soltanto in alcuni casi (interessi da obbligazioni di società resi-
denti e da depositi). Nessun prelievo alla fonte è applicato sui dividendi, sui proventi
dei titoli di Stato in gestione accentrata presso la Banca d’Inghilterra e sui redditi di
fonte estera.

Trattandosi di società residenti, anche per le ITCs è possibile conseguire il rimborso
delle imposte pagate all’estero (o la deduzione di tali imposte da quelle dovute nel Regno
Unito); esse sono considerate fiscalmente residenti nel Regno Unito ai fini dell’applica-
zione dei trattati bilaterali contro le doppie imposizioni.

��� $ SDUWLUH GDO ���� OH ,7&V� DQDORJDPHQWH DOOH DOWUH VRFLHWj GL FDSLWDOL� GHYRQR LQFOXGHUH QHO SURSULR
UHGGLWR LPSRQLELOH WXWWL L SURYHQWL GHULYDQWL GDO SRVVHVVR R GDOOD QHJR]LD]LRQH GL REEOLJD]LRQL SXEEOLFKH
H SULYDWH� D SUHVFLQGHUH GDOOD QDWXUD �GL UHGGLWR RYYHUR GL FDSLWDO JDLQV� GL WDOL SURYHQWL�
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Unauthorised Unit Trusts (UUT)

Regole sensibilmente diverse vigono per i cd. Unit Trusts “non autorizzati” (Unau-
thorised Unit Trusts - UUTs). Tali entità non sono infatti soggette allaCorporation Tax.
Viceversa, il reddito da loro conseguito viene assoggettato ad imposte dirette in capo
al trustee (con l’aliquota base del 23%) e non è consentita la deduzione delle spese di
gestione (1).

Dall’imposta dovuta daltrustee possono essere dedotte le ritenute alla fonte subite
dall’UUT sui proventi conseguiti.

Anche gli UUT sono considerati fiscalmente residenti nel Regno Unito ai fini
dell’applicazione dei trattati bilaterali contro le doppie imposizioni.

I capital gains conseguiti dagli UUT sono soggetti alla CGT, a meno che tutti i
sottoscrittori non siano esenti da tale imposta.

Da un punto di vista generale, va comunque rilevato che la maggior parte degli
UUT è utilizzata come veicolo d’investimento per fondi pensione o enti di beneficenza
esenti da tassazione e non da privati risparmiatori.

OICR esteri

In generale, i soggetti non residenti sono sottoposti ad imposizione diretta nel Regno
Unito sui soli redditi ivi prodotti (principio di territorialità). L’imposta sui capital gains
è applicata solo se il soggetto non residente opera nel Regno Unito mediante una stabile
organizzazione e se le plusvalenze sono imputabili alla stabile organizzazione.

Al fine di determinare l’ambito di responsabilità fiscale dei fondi di diritto estero
nel Regno Unito, rileva in primo luogo lostatus (di residenti ovvero di non residenti)
dei medesimi fondi secondo la legislazione fiscale britannica. Per gli OICR costituiti
in forma societaria (ad es., SICAV lussemburghesi) la residenza fiscale nel Regno Unito
si presume ogni qual volta l’amministrazione e il controllo dell’attività dell’ente ha luogo
nel Regno Unito (in particolare, ciò si verifica tutte le volte in cui il gestore del fondo
risiede nel Regno Unito). In tal caso l’OICR è tassato come leInvestment Trust Compa-
nies inglesi e gode dell’esenzione da ritenuta sui proventi dei titoli di Stato in gestione
accentrata (2).

La responsabilità fiscale degli OICR costituiti in altre forme varia in relazione alla
natura del fondo. Per i fondi costituiti mediante untrust l’imposta sul reddito e quella
suicapital gains si applicano nei confronti del fondo se iltrustee risiede nel Regno Unito.
Peraltro, limitatamente alla CGT, se tutti i sottoscrittori delle quote del fondo sono non
residenti, il fondo è a sua volta considerato non residente (pur in presenza di untrustee
residente). Si tratta, a ben vedere, di una situazione che presenta analogie con la figura
dei cd. “fondi dedicati” previsti dalla legislazione italiana.

��� ,QROWUH� VH O·DPPRQWDUH GHL SURYHQWL FKH LQ FLDVFXQ SHULRGR G·LPSRVWD VL FRQVLGHUD GLVWULEXLWR
�LQ EDVH DOOD OHJLVOD]LRQH ILVFDOH� DL SDUWHFLSDQWL q PDJJLRUH GHO UHGGLWR LPSRQLELOH GLFKLDUDWR GDOO·887
SHU OR VWHVVR SHULRGR G·LPSRVWD� VXOOD GLIIHUHQ]D LO WUXVWHH GHYH SDJDUH XQ·XOWHULRUH LPSRVWD �VHPSUH FRQ
O·DOLTXRWD EDVH GHO �����

��� /·,QODQG 5HYHQXH KD FRQIHUPDWR FKH TXHVWR UHJLPH WURYD DSSOLFD]LRQH FRQ ULIHULPHQWR DOOH 6,&$9
OXVVHPEXUJKHVL� EHOJKH H IUDQFHVL H SHU WXWWL L IRQGL HVWHUL FRVWLWXLWL LQ IRUPD VRFLHWDULD�
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I fondi esteri costituiti in forme diverse da quella societaria o dal trust (ad es., FCP
francesi o lussemburghesi) vengono generalmente considerati fiscalmente “trasparenti”
dalla legislazione del Regno Unito. In tal caso, mentre il fondo non costituisce di per
sé un’entità fiscalmente rilevante, la responsabilità fiscale dei singoli sottoscrittori per
la quota loro spettante dei redditi e deicapital gains conseguiti dal fondo va valutata
in relazione alla residenza fiscale dei sottoscrittori medesimi e in base alla provenienza
dei redditi.

La posizione degli OICR rispetto ai benefici previsti dai trattati bilaterali contro
le doppie imposizioni stipulati dal Regno Unito con i rispettivi paesi di origine varia
a seconda della tipologia di fondo e della formulazione letterale delle norme contenute
nei singoli trattati (1).

Se lo scenario della tassazione del gestore in monte è fortemente articolato, il regime
fiscale per gli investitori è altrettanto complicato sul piano regolamentare. La funzionali-
tà della piazza finanziaria londinese induce a pensare che il sistema è efficace, più che
sul piano delle regole di legge, sul versante della gestione delle norme, nel consueto
pragmatismo che caratterizza il mondo anglosassone.

La tassazione degli investitori inglesi in OICR inglesi

La tassazione in capo al sottoscrittore di fondi segue di norma le regole previste
per i dividendi azionari (2). I proventi derivanti dalla partecipazione a AUTs e OEICs
sono tassati sia se effettivamente distribuiti sia se destinati all’accumulazione, nel caso
delle ITCs sono invece tassati solo i proventi distribuiti, ma la normativa prevede limita-
zioni alla capitalizzazione di proventi. Le plusvalenze conseguite dagli OICR sono inve-
ce tassate in capo ai sottoscrittori soltanto nel momento in cui sono realizzate attraverso
il trasferimento delle quote o azioni.

Un’eccezione alla configurazione dei proventi dei fondi come dividendi si ha nel
caso di investimenti in UUTs: in questo caso essi sono tassati in capo alle persone fisiche
alla stregua di interessi. Peraltro, come già detto, tali entità sono raramente impiegate
come veicoli per l’investimento del risparmio raccolto presso il pubblico.

Le plusvalenze derivanti dalla cessione o dal rimborso di quote di OICR sono sog-
gette allaCapital Gains Tax secondo le regole applicabili a quelle derivanti dal trasferi-
mento di azioni di società residenti.

��� )UD L FDVL SL� LPSRUWDQWL� VL VHJQDOD LO PDQFDWR ULFRQRVFLPHQWR GHO UHTXLVLWR GHOOD UHVLGHQ]D ILVFDOH
QHOOR 6WDWR HVWHUR GL SURYHQLHQ]D �� H� FRQVHJXHQWHPHQWH� GHL EHQHILFL GHOOD QRUPDWLYD FRQYHQ]LRQDOH ��
DOOH 6,&$9 IUDQFHVL H OXVVHPEXUJKHVL �D GLIIHUHQ]D GL TXHOOH GL GLULWWR EHOJD� FXL WDOH UHTXLVLWR q ULFRQRVFLX�
WR�� ,QILQH� L ´IRQGV FRPPXQV GH SODFHPHQWµ GL GLULWWR IUDQFHVH� EHOJD H OXVVHPEXUJKHVH� FRVu FRPH JOL
´XQLW WUXVWVµ L FXL WUXVWHHV VRQR UHVLGHQWL LQ ,UODQGD� QHOOH ,VROH GHO &DQDOH R LQ DOWUL RUGLQDPHQWL FKH GLVFLSOL�
QDQR LO WUXVW VHFRQGR FULWHUL GL FRPPRQ ODZ� VRQR FRQVLGHUDWL HQWLWj ILVFDOPHQWH ´WUDVSDUHQWLµ� SHU FXL O·DP�
PLVVLRQH DL EHQHILFL SUHYLVWL GDL WUDWWDWL GLSHQGH GDOOD UHVLGHQ]D GHL VRJJHWWL FKH KDQQR VRWWRVFULWWR TXRWH
GHL IRQGL�

��� 6ROR LQ DOFXQL FDVL VSHFLILFL� FRPH VL q JLj GHWWR� L SURYHQWL HURJDWL GDO IRQGR DVVXPRQR OD QDWXUD
GL LQWHUHVVL� H FRPH WDOL VRQR DVVRJJHWWDWL DG XQD ULWHQXWD G·DFFRQWR GHO ��� H SRL LQFOXVL QHO UHGGLWR LPSRQL�
ELOH GHOO·LQYHVWLWRUH� VRJJHWWR D WDVVD]LRQH SURJUHVVLYD �LO YHUVDPHQWR GL XQD XOWHULRUH LPSRVWD� SDUL DO ���
GHL SURYHQWL� q GRYXWR VROR SHU JOL LQYHVWLWRUL FRQ DOLTXRWD PDUJLQDOH SDUL D TXHOOD PDVVLPD��
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La tassazione degli investitori inglesi in OICR esteri

I proventi distribuiti da fondi di diritto estero costituiti in forma societaria sono ri-
compresi nel reddito imponibile delle persone fisiche residenti nel Regno Unito come
redditi di fonte estera. Come tali, essi sono soggetti ad imposta sul reddito e, nel caso
in cui vengano incassati per il tramite di intermediari residenti, sono soggetti alla ritenuta
d’ingresso del 20%; inoltre, l’investitore ha diritto al rimborso delle imposte eventual-
mente subite all’estero sulla base dei trattati internazionali contro le doppie imposizioni.

I fondi di diritto estero costituiti in forme diverse da quella societaria sono trattati
come entità “trasparenti”: di conseguenza, i proventi spettanti a ciascun investitore resi-
dente sono tassati secondo le regole proprie dei redditi da cui i proventi stessi derivano.
Gli eventuali crediti d’imposta connessi ai redditi percepiti dal fondo spettano agli inve-
stitori residenti in proporzione alla loro quota di partecipazione. Se la fonte del reddito
distribuito dal fondo estero “trasparente” è un paese con il quale il Regno Unito ha un
trattato contro le doppie imposizioni, i sottoscrittori residenti nel Regno Unito possono
chiedere il rimborso delle eventuali imposte assolte dal fondo in detto paese sulla base
del trattato. Peraltro, la complessità amministrativa delle procedure per il rimborso è
tale che, in concreto, gli investitori se ne avvalgono raramente.

Le plusvalenze derivanti dalla cessione di quote di fondi esteri sono assoggettate
- a prescindere dalla natura del fondo - alla CGT secondo le regole vigenti per le plusva-
lenze da cessione di azioni. Peraltro, con riferimento alle plusvalenze possono trovare
applicazione le disposizioni antielusive contenute nella cd. “offshore funds legislation”.
Scopo di tale legislazione è quello di evitare la trasformazione di redditi tassabili in
capital gains esenti o soggetti ad una minore tassazione (per effetto delle diverse agevola-
zioni previste dalla legislazione in materia): a tal fine esse prevedono la tassazione dei
capital gains derivanti dalla cessione di quote di OICR esteri attraverso l’imposta sul
reddito anziché mediante la CGT nell’ipotesi in cui il fondo persegua una politica di
mero accumulo dei proventi (cd.non-distributing fund) (1).

La tassazione degli investitori non residenti in OICR inglesi

I proventi distribuiti da AUTs, OEICs e ITCs come dividendi a investitori non resi-
denti nel Regno Unito non sono soggetti ad alcun prelievo alla fonte. Di norma, all’inve-
stitore estero non spetta il credito d’imposta; peraltro, questa previsione può subire ecce-
zioni per effetto dei trattati bilaterali contro le doppie imposizioni, i quali possono,
subordinatamente al rispetto di date condizioni, prevedere il rimborso totale o parziale
del credito d’imposta al netto di eventuali ritenute alla fonte (2).

��� /·DSSOLFD]LRQH GHOOH GLVSRVL]LRQL DQWLHOXVLYH ULFKLDPDWH SXz HVVHUH HYLWDWD �H� FRQVHJXHQWHPHQWH�
OH SOXVYDOHQ]H SRVVRQR HVVHUH WDVVDWH VHFRQGR OH UHJROH RUGLQDULH GHOOD &*7� VH LO IRQGR HVWHUR RWWLHQH
GDOO·,QODQG 5HYHQXH OD TXDOLILFD GL ´GLVWULEXWLQJ IXQGµ� 'HWWR VWDWXV YLHQH ULFRQRVFLXWR D FRQGL]LRQH FKH
LO IRQGR HVWHUR� D� GLVWULEXLVFD DOPHQR O·��� GHO UHGGLWR FRQVHJXLWR LQ FLDVFXQ DQQR �HVFOXVH OH SOXVYDOHQ]H��
HQWUR VHL PHVL GDOOD ILQH GHOO·HVHUFL]LR H LQ XQD IRUPD FKH FRVWLWXLVFD UHGGLWR WDVVDELOH SHU JOL LQYHVWLWRUL
UHVLGHQWL QHO 5HJQR 8QLWR� E� ULVSHWWL GDWH FRQGL]LRQL QHOOD FRPSRVL]LRQH GHJOL LQYHVWLPHQWL� WUD FXL TXHOOD
GL QRQ DYHUH SL� GHO �� GHOO·DWWLYR LQYHVWLWR LQ TXRWH GL DOWUL IRQGL HVWHUL ´QRQ GLVWULEXWLQJµ�

��� ,Q SURSRVLWR YD DQFRUD XQD YROWD VHJQDODWR FKH OD SRVVLELOLWj� SHU JOL LQYHVWLWRUL HVWHUL� GL FKLHGHUH
LO ULPERUVR GHO FUHGLWR G·LPSRVWD VXL GLYLGHQGL DL VHQVL GHOOD QRUPDWLYD FRQYHQ]LRQDOH DVVXPH DWWXDOPHQWH
VFDUVR ULOLHYR SUDWLFR� GDWD OD PLVXUD UHODWLYDPHQWH OLPLWDWD GHOOR VWHVVR FUHGLWR G·LPSRVWD ���� GHO GLYLGHQ�
GR ORUGR��
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I proventi distribuiti da AUTs e OEICs sotto forma di interessi sono di norma asso-
gettati alla ritenuta alla fonte del 20%. La ritenuta non si applica nei confronti dell’inve-
stitore non residente se i redditi da cui i proventi derivano non sarebbero stati assoggettati
a ritenuta ove conseguiti direttamente dall’investitore non residente. Inoltre, la tassazione
può essere ridotta o annullata per effetto delle convenzioni contro le doppie imposizioni.

Gli investimenti di soggetti non residenti in quote di UUTs sono piuttosto limitati;
ad ogni modo, gli eventuali proventi derivanti da questa forma di investimento sono
erogati al netto di una ritenuta alla fonte del 23% (aliquota base dell’imposta sul reddito),
che può essere rimborsata sulla base delle convenzioni contro le doppie imposizioni.

Le plusvalenze derivanti dal trasferimento di quote o azioni di OICR di diritto britan-
nico da parte di investitori non residenti non sono soggette alla CGT.

La tassazione delle polizze vita

Il regime fiscale delle polizze assicurative ha subito una profonda revisione nel
1984, quando è stata sancita l’indeducibilità per le persone fisiche dei premi versati in
polizze vita. Come in Francia, il passaggio tra il vecchio e il nuovo regime crea uno
spartiacque tra nuovi e vecchi contratti.

Il trattamento fiscale dei premi versati

Il quadro normativo attualmente in vigore prevede per i premi versati, l’indeducibili-
tà dal reddito imponibile nel caso di contratti stipulati successivamente al 1984. Per i
contratti stipulati fino al 1984 la deducibilità dei premi versati è ammessa entro limiti
quantitativi (12,5% del relativo importo e con un tetto massimo di Lst. 1.500-2.283e

- o, se più elevato, di 1/6 del reddito dell’assicurato), a condizione che il contratto abbia
durata superiore a dieci anni.

Di particolare interesse appaiono, nell’ottica della semplificazione amministrativa
che caratterizza l’ordinamento britannico, le modalità pratiche di applicazione della de-
duzione: essa avviene sotto forma di sconto sul premio. Il contraente può scegliere di
pagare il premio direttamente al netto della deduzione. Quest’ultima viene poi rimborsata
all’assicuratore dall’Amministrazione finanziaria. Se il limite di sconto sul premio viene
superato, l’Amministrazione può recuperare a tassazione la parte eccedente o proibire
ulteriori pagamenti di premi al netto su determinate polizze.

Il trattamento delle prestazioni (fase dell’erogazione)

A differenza di quanto previsto sul versante premi, la fase di erogazione è assistita,
anche dopo la riforma del 1984, da agevolazioni fiscali.
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Se il contratto ha durata superiore ai 10 anni è garantita la non imponibilità dei
capitali (1). Le rendite sono invece imponibili per la quota che rappresenta gli interessi
(2); tale quota è determinata considerando la differenza fra il montante della rendita
presunta e quello corrispondente alla restituzione del capitale versato, divisa per gli anni
di durata media residua di vita dell’assicurato. L’ammontare così calcolato è tassato ogni
anno. Le rendite temporanee sono tassate, in ciascun periodo d’imposta, per l’intero am-
montare.

In nessun caso sono soggetti ad imposta i capitali erogati nel caso di morte.

Le misure fiscali a favore di altre forme di gestione del risparmio

Nell’ambito dei prodotti finanziari a disposizione dei risparmiatori privati nel Regno
Unito, particolare importanza assumono - accanto agli strumenti dell’investimento diret-
to ed a quelli del risparmio gestito - alcuni “schemi di investimento”. Tali schemi sono
stati delineati dal legislatore fiscale al fine specifico di esentare da imposizione un dato
ammontare minimo di investimento finanziario. Data la loro notevole diffusione, essi
si traducono, di fatto, in una soglia minima di esenzione fiscale.

I brevi cenni che seguono sui singoli prodotti non esauriscono la varietà di strumenti
che il sistema inglese prevede a favore del piccolo risparmio. Rispondono alle medesime
finalità anche altri schemi contrattuali che non ricadono in senso proprio nel novero
dei prodotti del risparmio gestito, non essendo sempre prevista nello schema un’attività
“intermediata” di investimento in strumenti finanziari (3) .

PEP (Personal Equity Plans)

Si tratta di piani di investimento in azioni introdotti nel 1986 con l’obiettivo di incen-
tivare la sottoscrizione di azioni da parte di investitori individuali. Consentono a persone
fisiche residenti di investire fino ad un certo ammontare annuo (attualmente, Lst. 6.000
- 9.131 e) in azioni quotate di società residenti nel Regno Unito o in altri Stati dell’Unio-
ne Europea (“general PEP”) e fino ad un altro ammontare in azioni quotate di una singola
società residente nel Regno Unito o nell’Unione Europea (“single company PEP”).

��� , FDSLWDOL FRUULVSRVWL LQ GLSHQGHQ]D GL FRQWUDWWL ´QRQ TXDOLILFDWLµ� H FLRq GL FRQWUDWWL FKH QRQ VRGGL�
VIDQR OH FRQGL]LRQL SUHYLVWH GDOOD OHJJH SHU O·HVHQ]LRQH� VRQR LQYHFH WDVVDWL FRQ XQ·DOLTXRWD GHO ���� SDUL
DOOD GLIIHUHQ]D WUD O·DOLTXRWD GHOO·LPSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH LPSUHVH GL DVVLFXUD]LRQH ������ SUHVVR OD TXDOH
YHQJRQR WDVVDWL L UHQGLPHQWL� H O·DOLTXRWD PDUJLQDOH PDVVLPD GHOO·LPSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH SHUVRQH ILVLFKH
������ 6H O·DOLTXRWD PDUJLQDOH GHOO·DVVLFXUDWR q SDUL R LQIHULRUH D TXHOOD EDVH ����� GHWWL FDSLWDOL QRQ VRQR
WDVVDWL� PD O·DVVLFXUDWR QRQ KD GLULWWR DG DOFXQ FUHGLWR G·LPSRVWD�

��� /H DOLTXRWH GL WDVVD]LRQH DSSOLFDWH D TXHVWD FRPSRQHQWH UHGGLWXDOH VRQR TXHOOH SUHYLVWH SHU JOL
LQWHUHVVL ����������

��� 6L WUDWWD DG HVHPSLR GHL 7(66$ �7D[ ([HPSW 6SHFLDO 6DYLQJ $FFRXQWV�� VWUXPHQWR ILQDOL]]DWR
DG LQFHQWLYDUH OD FRVWLWX]LRQH GL GHSRVLWL SUHVVR OH EXLOGLQJ VRFLHWLHV H OH EDQFKH� 7HFQLFDPHQWH VL FRQILJXUD
FRPH XQ FRQWR GL GHSRVLWR D VFDGHQ]D TXLQTXHQQDOH� L FXL LQWHUHVVL VRQR HVHQWL GD LPSRVWH VXO UHGGLWR D
FRQGL]LRQH FKH QHO SHULRGR GL GXUDWD GHO YLQFROR QRQ YHQJDQR SUHOHYDWH VRPPH GDO FRQWR� 8Q GLYHUVR
HVHPSLR VRQR OH /LPLWHG 3DUWQHUVKLSV� VRFLHWj GL SHUVRQH LO FXL FDSLWDOH q VRWWRVFULWWR GD XQ ULVWUHWWR QXPHUR
GL LQYHVWLWRUL LVWLWX]LRQDOL R LQGLYLGXL DG DOWR UHGGLWR HG LQYHVWLWR LQ VHWWRUL LQ IDVH GL HVSDQVLRQH R LQ DWWLYLWj
GL YHQWXUH FDSLWDO� $ ILQL ILVFDOL� WDOL HQWLWj VRQR FRQVLGHUDWH ´WUDVSDUHQWLµ H� SHUWDQWR� LO UHGGLWR GD HVVH
FRQVHJXLWR YLHQH LPSXWDWR SUR�TXRWD DL VRFL�
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Un PEP può includere anche quote diunit trusts o investment trusts che investano
almeno il 50% del proprio portafoglio in azioni di società residenti nel Regno Unito
o nell’Unione Europea; inoltre, a partire dal 1995, il PEP può includere anche obbligazio-
ni di società (incluse le euro-obbligazioni), obbligazioni convertibili e azioni privilegiate.
I proventi percepiti in relazione a titoli inclusi in un PEP sono esenti da imposte sul
reddito (i dividendi davano inoltre diritto al rimborso del credito d’imposta, pari all’ACT
pagata dalla società); le plusvalenze derivanti dalla cessione di titoli del PEP sono esenti
da CGT.

L’eliminazione - a partire dal mese di aprile 1999 - del diritto al rimborso del credito
d’imposta sui dividendi per i detentori di PEP ha ridotto notevolmente l’attrattività di
questa forma di investimento, soprattutto per i soggetti con redditi medio-bassi. Infatti,
per tali soggetti la soglia di esenzione concessa ai fini della tassazione delle plusvalenze
rende pressoché indifferente l’investimento diretto in azioni rispetto a quello fatto tramite
PEP. Al fine di porre rimedio a questo effetto indesiderato dell’abolizione del credito
d’imposta, il Governo Blair ha introdotto, a partire dall’esercizio fiscale 1999/2000, i
nuovi conti ISAs (Individual Savings Accounts).

ISA (Individual Savings Accounts)

Gli ISA - Individual Savings Accounts - sono stati introdotti con la legge finanziaria
del marzo 1998 nell’intento di favorire una maggiore propensione al risparmio da parte
dei soggetti con redditi medio-bassi. Si tratta di un piano di investimento che ha sostituito
i PEP e i TESSA a partire dal 1999. Le caratteristiche del piano sono la possibilità di
investire in una molteplicità di strumenti (depositi, titoli, polizze assicurative, ecc.) attra-
verso un unico conto. Le diverse forme di investimento che possono essere incluse
nell’ISA sono distinte nelle tre categorie “liquidità” (cash), “titoli” ( stocks and shares)
e “polizze vita” (life insurance) (1).

Analogamente ai PEP, anche per gli ISA sono previsti limiti di investimento: c’è
un limite complessivo pari a Lst. 50.000 (76.092e), un limite annuale pari a Lst. 5.000
(7.609 e) e limiti specifici per le componenti “liquidità” e “polizze vita” (2).

Sui proventi degli ISA è riconosciuta l’esenzione da imposte sul reddito e da CGT
per dieci anni; fino al 2004 continuerà inoltre ad essere riconosciuto il credito d’imposta
del 10% sui dividendi.

L’ISA è un prodotto destinato ad avere ampia diffusione in relazione alla sua flessi-
bilità: è consentito infatti al risparmiatore di effettuare prelievi in qualunque momento
senza perdere le agevolazioni fiscali.

��� /D FRPSRQHQWH ´OLTXLGLWjµ SXz LQFOXGHUH� GHSRVLWL SUHVVR EDQFKH� &UHGLW 8QLRQV H EXLOGLQJ VRFLH�
WLHV� TXRWH GL IRQGL FRPXQL FKH LQYHVWRQR LQ VWUXPHQWL GHO PHUFDWR PRQHWDULR� SURGRWWL GHOOH 1DWLRQDO 6D�
YLQJV %DQNV� OD FRPSRQHQWH ´WLWROLµ SXz LQFOXGHUH� D]LRQL RUGLQDULH� REEOLJD]LRQL RUGLQDULH H FRQYHUWLELOL
H SUHIHUHQFH VKDUHV HPHVVH GD VRFLHWj TXRWDWH UHVLGHQWL R HVWHUH� D]LRQL H WLWROL GL GHELWR HPHVVL GD VRFLHWj
LQGXVWULDOL UHVLGHQWL QHO 5HJQR 8QLWR� TXRWH R D]LRQL GL $87V� 2(,&V� ,7&V UHVLGHQWL R GL 2,&5 HVWHUL
FRQIRUPL DOOD GLUHWWLYD 8&,76� OD FRPSRQHQWH ´SROL]]H YLWDµ SXz LQFOXGHUH OH SROL]]H DVVLFXUDWLYH VXOOD
YLWD VRWWRVFULWWH GDOO·LQYHVWLWRUH�

��� 7XWWDYLD� QHO SULPR DQQR ������������� LO OLPLWH FRPSOHVVLYR GL YHUVDPHQWR q DXPHQWDWR D /VW�
����� ������� e��
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Al fine di promuovere la diffusione dello strumento, è stato previsto che il conto
possa essere aperto non soltanto presso banche e intermediari finanziari autorizzati alla
raccolta tra il pubblico, ma anche presso uffici postali e supermercati.

La gestione degli ISA è invece affidata esclusivamente a intermediari autorizzati
(banche, istituzioni finanziarie, società mutualistiche e società di mutuo soccorso): il
sottoscrittore può scegliere se rivolgersi ad un singolo gestore, ovvero a più gestori, uno
per ogni componente dell’ISA. Il controllo del rispetto dei limiti di investimento è affida-
to agli intermediari gestori: a tal fine, è previsto a carico di tali intermediari l’obbligo
di comunicare annualmente al Fisco i nominativi dei soggetti che hanno aperto un ISA
presso di loro.

Per i redditi conseguiti nell’ambito degli ISA in esenzione da imposte non sussiste
a carico degli investitori alcun obbligo di dichiarazione.

EIS (Enterprise Investment Schemes)

Sono stati introdotti successivamente ai PEP al fine di incentivare la sottoscrizione
di azioni di società non quotate in borsa. Subordinatamente al rispetto di dati requisiti
di durata (min. 5 anni) e di natura degli investimenti, gli EIS godono di agevolazioni
fiscali che consistono in una detrazione d’imposta pari al 20% del costo di sottoscrizione
delle azioni per investimenti annui fino a 100.000 sterline (152.184e), e nell’esenzione
delle plusvalenze conseguite dalla CGT (1).

Gli adempimenti degli intermediari e dei contribuenti

Gli obblighi di natura fiscale a carico degli intermediari bancari e finanziari sono
molteplici e attengono sia all’applicazione del prelievo, sia ad aspetti di carattere ammi-
nistrativo.

Con riferimento ai redditi di capitale gli intermediari svolgono innanzitutto compiti
di sostituzione tributaria, che si traducono nell’applicazione di una ritenuta alla fonte
nei numerosi casi in cui essa è dovuta, ovvero nell’accertamento delle condizioni previste
per la non applicazione del prelievo.

In particolare, gli intermediari residenti che intervengono - qualipaying agents
(agenti di pagamento) ocollecting agents (agenti di riscossione) - nel pagamento di divi-
dendi o interessi di fonte estera hanno l’obbligo di applicare agli investitori inglesi una
ritenuta a titolo di acconto delle imposte sul reddito, con aliquota pari al 20%. La ritenuta
non viene applicata nei confronti dei soggetti non residenti che presentino apposita di-

��� 1HOOD OHJJH ILQDQ]LDULD SHU LO ��������� LO *RYHUQR KD DQQXQFLDWR O·LQWHQWR GL LQWURGXUUH XQ XOWHULR�
UH LQFHQWLYR ILQDOH SHU JOL (,6� UHODWLYR DOOD &DSLWDO *DLQV 7D[� ,Q SDUWLFRODUH� QHO FDVR LQ FXL O·LQYHVWLWRUH
YRJOLD FHGHUH OH D]LRQL GHWHQXWH QHOO·DPELWR GL XQ (,6 SHU UHLQYHVWLUH LQ XQ DOWUR (,6 OD &*7 GRYUHEEH
HVVHUH DSSOLFDWD VROR DOO·DWWR GHOOD FHVVLRQH GHO VHFRQGR (,6 H LO FG� WDSHU UHOLHI �DEEDWWLPHQWR GHOO·LPSRQLEL�
OH� FDOFRODWR FRQ ULIHULPHQWR DO SHULRGR GL SRVVHVVR GL HQWUDPEL JOL (,6�
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chiarazione e in molti altri casi (1). Tra i soggetti non residenti possono rientrare anche
i fondi di diritto estero: se il fondo non è considerato fiscalmente “trasparente” dall’In-
land Revenuepuò presentare una dichiarazione di non residenza per proprio conto e
sulla base di tale dichiarazione può ottenere il pagamento dei proventi senza applicazione
della ritenuta. Se, invece, il fondo è considerato “trasparente”, può rendere una dichiara-
zione di non residenza per conto dei propri sottoscrittori (appropriate person’s declara-
tion - Form PA2), a condizione che, sulla base delle informazioni a sua disposizione,
il fondo stesso non abbia ragione di ritenere che nessuno dei suoi sottoscrittori non abbia
diritto di ricevere i pagamenti al lordo.

Le ritenute applicate devono essere versate mensilmente; gli intermediari devono
inoltre dichiarare all’Inland Revenue, con cadenza trimestrale, l’ammontare complessivo
dei redditi di fonte estera erogati con applicazione di ritenuta alla fonte e di quelli erogati
al lordo. A ciascun soggetto percettore, gli intermediari devono rilasciare un certificato
attestante l’entità del reddito conseguito e della ritenuta applicata. La documentazione
da cui risulti il corretto svolgimento degli obblighi di sostituzione tributaria deve essere
conservata a disposizione dell’Inland Revenue per i due anni successivi a quello del
pagamento dei proventi. L’Inland Revenue può effettuare ispezioni e controlli per verifi-
care il corretto adempimento degli obblighi dipaying agent ecollecting agent. Non sono
invece previste segnalazioni nominative dei percettori dei proventi all’Inland Revenue.

Specifiche segnalazioni nominative all’Amministrazione finanziaria da parte degli
intermediari sono invece previste per i PEPs (Personal Equity Plans) e per gli ISAs
(Individual Savings Accounts): in particolare, entro il 6 maggio di ogni anno gli interme-

��� 3L� VSHFLILFDPHQWH� OD ULWHQXWD QRQ GHYH HVVHUH DSSOLFDWD� WUD O·DOWUR� TXDQGR�

D� O·LQWHUPHGLDULR KD RWWHQXWR XQD GLFKLDUD]LRQH GHO VRJJHWWR SHUFHWWRUH� DWWHVWDQWH FKH LO PHGHVLPR q�
�� XQD EDQFD UHVLGHQWH QHO 5HJQR 8QLWR �OLPLWDWDPHQWH DL VROL LQWHUHVVL GL IRQWH HVWHUD��
�� XQ GHSRVLWDULR SHU FRQWR GL XQ VLVWHPD GL JHVWLRQH DFFHQWUDWD GL WLWROL�
�� XQ HQWH R RUJDQLVPR VRYUDQR R LQWHUQD]LRQDOH�
�� XQ WUXVW�
�� XQ·DPPLQLVWUD]LRQH ORFDOH�
�� XQ IRQGR SHQVLRQH R XQ YHLFROR GL LQYHVWLPHQWR SHU FRQWR GL XQR R SL� IRQGL SHQVLRQH�
�� XQ HQWH QRQ SURILW�
�� XQ JHVWRUH FKH SHUFHSLVFH L SURYHQWL SHU FRQWR GL 3(3V R ,6$V�

/D GLFKLDUD]LRQH SURGXFH HIIHWWR D SDUWLUH GDO SULPR JLRUQR GHO PHVH SUHFHGHQWH D TXHOOR LQ FXL YLHQH
UHVD VH SUHVHQWDWD QHL SULPL �� JLRUQL GHO PHVH� DOWULPHQWL SURGXFH HIIHWWL GDO SULPR JLRUQR GHO PHVH
LQ FXL YLHQH UHVD� /D YDOLGLWj WHPSRUDOH GHOOD GLFKLDUD]LRQH GLSHQGH LQYHFH GDOOD FLUFRVWDQ]D FKH L WLWROL
GD FXL L SURYHQWL GHULYDQR VLDQR DO SRUWDWRUH RYYHUR QRPLQDWLYL� QHO SULPR FDVR OD GLFKLDUD]LRQH q YDOLGD
OLPLWDWDPHQWH DO VLQJROR SDJDPHQWR� SHU FXL LO EHQHILFLDULR GRYUHEEH SUHVHQWDUH XQD GLFKLDUD]LRQH SHU
RJQL VLQJROD FHGROD� DQFKH VH LQ SUDWLFD JOL LQWHUPHGLDUL FRQVHQWRQR OD ULVFRVVLRQH GL SL� FHGROH FRQ
XQD VROD GLFKLDUD]LRQH� QHO FDVR GL WLWROL QRPLQDWLYL OD GLFKLDUD]LRQH FRQVHUYD LQYHFH YDOLGLWj ILQR D
TXDQGR QRQ YHQJD UHVD XQD GLFKLDUD]LRQH FRQWUDULD� RYYHUR ILQR D TXDQGR QRQ LQWHUYHQJD XQD FRPXQLFD�
]LRQH GHOO·,QODQG 5HYHQXH DWWHVWDQWH FKH VRQR YHQXWH PHQR OH FRQGL]LRQL SHU O·HVHQ]LRQH� RYYHUR O·LQWHU�
PHGLDULR YHQJD FRPXQTXH D FRQRVFHQ]D GL IDWWL LPSHGLWLYL DOO·HVHQ]LRQH�

E� O·LQWHUPHGLDULR KD ULFHYXWR XQD QRWD GHOO·,QODQG 5HYHQXH �)LQDQFLDO ,QWHUPHGLDULHV DQG &ODLPV 2IILFH
�� ),&2� GDOOD TXDOH ULVXOWD OD SRVVLELOLWj GL HURJDUH L SURYHQWL VHQ]D DSSOLFD]LRQH GHOOD ULWHQXWD�

F� O·LQWHUPHGLDULR q D FRQRVFHQ]D GHO IDWWR FKH LO SDJDPHQWR SXz HVVHUH HIIHWWXDWR DO ORUGR SHUFKp ULFDGH
LQ XQD GHOOH FDWHJRULH GL JURVV SD\PHQWV� LQWHUHVVL H GLYLGHQGL GL IRQWH LUODQGHVH� SURYHQWL GHL FHUWLILFDWL
GL GHSRVLWR HPHVVL GD VWDELOL RUJDQL]]D]LRQL GL EDQFKH HVWHUH� LQWHUHVVL H GLYLGHQGL GL IRQWH HVWHUD SDJDWL
GLUHWWDPHQWH DG XQR GHL VLVWHPL GL JHVWLRQH DFFHQWUDWD GL WLWROL ULFRQRVFLXWL GDOO·,QODQG 5HYHQXH �(XUR�
FOHDU� &HGHO� )LUVW &KLFDJR &OHDULQJ &HQWUH� 'HSRVLWRU\ 7UXVW &RPSDQ\ RI 1HZ <RUN� (XURSHDQ 6HWWOH�
PHQWV 2IILFH �� %DQN RI (QJODQG��
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diari bancari e finanziari devono trasmettere all’Inland Revenue un elenco contenente
le generalità dei soggetti che hanno sottoscritto un PEP o un ISA presso di essi.

Per quanto riguarda gli organismi di investimento collettivo, la legge prevede a cari-
co di AUTs e ITCs (che, come si è visto, sono soggetti allaCorporation Tax), l’obbligo
di dichiarare su un apposito modulo i redditi conseguiti in ciascun anno e di versare
la relativa imposta. Fino all’esercizio 1998/1999 il pagamento dell’imposta societaria
era basato sui versamenti trimestrali dell’ACT (calcolato sui proventi distribuiti o desti-
nati all’accumulazione) e su un saldo da versare entro nove mesi dalla chiusura dell’eser-
cizio. Con decorrenza dall’esercizio 1999/2000, contestualmente con l’abolizione
dell’ACT, è stato introdotto per laCorporation Tax un sistema di pagamento rateale,
analogo a quello previsto in Italia: in base a quest’ultimo sistema gli organismi di investi-
mento collettivo, così come le altre società, non devono più effettuare alcun versamento
a titolo di ACT all’atto della distribuzione dei proventi, né sono più tenuti ai versamenti
trimestrali dell’imposta sul reddito dovuta sui proventi dei titoli di Stato in gestione ac-
centrata presso la Banca d’Inghilterra (quest’ultimo obbligo conseguiva all’esenzione
da ritenuta alla fonte dei proventi dei titoli di Stato percepiti da entità soggette allaCorpo-
ration Tax). I medesimi organismi devono invece versare laCorporation Tax mediante
quattro rate trimestrali di uguale ammontare, calcolate con riferimento al reddito presun-
to dell’anno (1).

Analogamente a quanto previsto per ipaying agents ed i collecting agents, al fine
di consentire agli investitori l’eventuale scomputo delle ritenute subite, AUTs, OEICs
e ITCs sono tenuti a rilasciare agli investitori medesimi un’apposita certificazione, da
cui risulti l’ammontare dei proventi erogati, la data di pagamento e l’imposta applicata.

quadro 1 UK

LIVELLO DI PRELIEVO SUI PROVENTI DI ALCUNI PRODOTTI FINANZIARI
PER I RISPARMIATORI RESIDENTI NEL REGNO UNITO

3URYHQWL ,PSRVWH ���

'LYLGHQGL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � SURJU� FRQ DOLTXRWH VSHFLDOL
��� �� �����

,QWHUHVVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � SURJU� FRQ DOLTXRWH VSHFLDOL
��� �� ���

3OXVYDOHQ]H
�HVFOXVH TXHOOH VX WLWROL GL 6WDWR H VX REEOLJD]LRQL QRPLQDWLYH GL VRFLHWj UHVL�
GHQWL�

SURSRU]LRQDOH �&*7��
PD DSSOLFDWD FRQ O·DOLTXRWD PDUJLQDOH

GHO FRQWULEXHQWH SHU OD
WDVVD]LRQH GHJOL LQWHUHVVL

��� �� ���

$VVLFXUD]LRQL YLWD �! �� DQQL��
�� FDSLWDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�� UHQGLWH �SDUWH LQWHUHVVL� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

HVHQWL
SURJU�

3(3 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � HVHQWL

,6$ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � HVHQWL

��� , YHUVDPHQWL GHYRQR HVVHUH HIIHWWXDWL HQWUR LO �� OXJOLR� �� RWWREUH� �� JHQQDLR H �� DSULOH GL
FLDVFXQ DQQR�
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Si è già accennato che per gli investitori l’obbligo di dichiarare i proventi derivanti
dalle attività finanziarie sussiste soltanto nelle ipotesi in cui la ritenuta alla fonte (ovvero
il credito d’imposta nel caso dei dividendi) non esaurisce il debito verso l’Erario: in
pratica, ciò si verifica per i soggetti la cui aliquota marginale è pari a quella massima
dell’imposta sul reddito. Gli investitori con aliquota marginale al di sotto di quella massi-
ma potrebbero comunque avere interesse a presentare la dichiarazione per beneficiare
delle deduzioni personali. In nessun caso devono essere dichiarati i proventi conseguiti
nell’ambito degli schemi di investimento assistiti da agevolazioni fiscali (TESSAs, PEPs,
ISAs).
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II. Il confronto tra fondi tassati per cassa e fondi tassati sul maturato

Sistema per “cassa” e per “maturato”: rapporto tra i rendimenti netti

1
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Sull’asse delle ordinate è espresso il rapporto tra il rendimento netto di un fondo tassato per cassa e quello di un fondo tassato sul maturato.

Un confronto tra fondi tassati sul maturato e fondi tassati per cassa può essere opera-
to utilizzando il seguente indice:

,G� 

��²W�>��� L�Q²�@
>�� ��²W�L@Q²�

Ipotizzando che la gestione del fondo ottenga un rendimento lordo i, al numeratore
è indicato il rendimento netto di un investimento di una lira in un fondo tassato per cassa,
con aliquota d’imposta pari at, dopo n anni, in assenza di equalizzatore; al denominatore
è riportato il rendimento netto dell’investimento in un fondo tassato sul reddito maturato,
sempre dopon anni e sempre con aliquota d’imposta pari at.

Nell’ipotesi di rendimenti lordi della gestione positivi (o al più nulli, cioèi=0),
dall’equazione si ricava come l’indice è pari a 1 solo pern=1; all’aumentare din l’indice
assume valori via via crescenti, a causa di rendimenti netti sempre maggiori per il fondo
tassato per cassa rispetto a quello tassato sul maturato. Un equalizzatore ottimale, quindi,
dovrebbe essere tale da rendere l’indice uguale a 1 per qualsiasi valore din>1.

Sulla base delle stesse ipotesi, il differenziale di rendimento netto tra i due tipi di
fondi può invece essere misurato dal seguente indice, pari a 0 solo pern=1:

,G� 
 ��²W�>��� L�Q²�@²^>�� ��²W��L@Q²�`

Anche tale indice assumerà valori sempre maggiori all’aumentare di n e/o di i.

La definizione dell’indiceId pone in evidenza il problema dell’equalizzazione del
rendimento dei fondi esteri. La tassazione dei fondi esteri “armonizzati”, infatti, avviene
all’atto del disinvestimento delle quote (cioè “per cassa”); l’imposta sostitutiva, sempre
del 12,5%, è applicata al rendimento del fondo estero, che dovrà però essere “equalizza-
to” per tenere conto degli effetti ditax deferral - posti in luce dall’indiceId - che si
manifestano per l’assenza di una tassazione sul “maturato”.

Ipotizzando che i gestori di un fondo estero e di un fondo italiano conseguano,
nell’attività di asset management, lo stesso rendimento percentuale lordo i, e indicando
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con REST il rendimento lordo del fondo estero e con RIT il rendimento netto del fondo
italiano, l’intermediario che rimborsa le quote del fondo estero, per garantire lo stesso
trattamento tributario ai risparmiatori che investono nei due fondi, dovrà prelevare, al
momento del disinvestimento, un’impostaTE che soddisfi la seguente uguaglianza:

5(67²7( 
 5,7

dove:

7( 
 NW5(67

indicando con k l’equalizzatore e con t l’aliquota d’imposta sostitutiva (pari, attual-
mente, al 12,5%).

Sostituendo, si avrà quindi:

5(67��²WN� 
 5,7

cioè

N 
 Æ�² 5,7
5(67
É �W

Ipotizzando di investire una lira sia nel fondo estero sia nel fondo italiano, avremo:

5,7 
 >�� ��²W�L@Q²�

e

5(67 
 ��� L�Q²�

da cui

N 
 ��� L�Q²>�� ��²W�L@Q
W>��� L�Q²�@
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III. Tavole

Tav. 1

PATRIMONIO NETTO DEI FONDI COMUNI MOBILIARI
DI TIPO APERTO NELL’UE

�9DORUL GL PHUFDWR DO ���������� LQ POG� HFX�

)UDQFLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �����

/XVVHPEXUJR
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �����

,WDOLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �����

*UDQ %UHWDJQD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �����

6SDJQD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �����

*HUPDQLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �����

2ODQGD
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$XVWULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����

%HOJLR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����
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*UHFLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����

,UODQGD

 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����
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)LQODQGLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

7RWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����

)RQWH� )HGHUDWLRQ (XURSpHQQH GHV )RQGV HW 6RFLqWqV G·,QYHVWLVVHPHQWV�

1�%�� LQ FRUVLYR L SDHVL QRQ DGHUHQWL DOO·8(0�


 GDWL DO ���������� �� 
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Tav. 2

FISCALITÀ DELLE POLIZZE DI ASSICURAZIONE SULLA VITA IN ITALIA
(attuale regime)

)DVH GL DFFDQWRQDPHQWR )DVH GL DFFXPXOD]LRQH )DVH GL HURJD]LRQH

�� L SUHPL YHUVDWL� FRQ XQ OLPLWH
PDVVLPR GL ��� POQ�� VRQR
GHWUDLELOL SHU LO ��� GHO ORUR
DPPRQWDUH�

�� L SUHPL VRQR DVVRJJHWWDWL DG
LPSRVWD VXOOH DVVLFXUD]LRQL
GHO ����

�� WDVVD]LRQH VHFRQGR OH UHJR�
OH GHO UHGGLWR G·LPSUHVD�

�� L UHQGLPHQWL GHL FDSLWDOL LQYH�
VWLWL VRQR VRVWDQ]LDOPHQWH
HVHQWL� SRLFKp L SURYHQWL GH�
ULYDQWL GDOOD JHVWLRQH VRQR
DFFDQWRQDWL QHOOH ULVHUYH
PDWHPDWLFKH H OH ULWHQXWH
VXELWH YHQJRQR VFRPSXWDWH
GDOO·,53(* GRYXWD GDOOD
FRPSDJQLD

�� UHQGLWH�
�� FRQFRUURQR D IRUPDUH LO UHG�

GLWR LPSRQLELOH SHU LO ���GHO
ORUR DPPRQWDUH�

�� FDSLWDOL�
�� VRJJHWWL D WDVVD]LRQH VHSD�

UDWD FRQ�
EDVH LPSRQLELOH�
FDSLWDOH HURJDWR �� SUHPL
YHUVDWL �� �� GL WDOH GLIIHUHQ�
]D SHU RJQL DQQR GL GXUDWD
GHO FRQWUDWWR VXFFHVVLYR DO
GHFLPR�
DOLTXRWD� �����

FISCALITÀ DEI FONDI PENSIONE IN ITALIA
(regime attuale)

)DVH GL DFFDQWRQDPHQWR )DVH GL DFFXPXOD]LRQH )DVH GL HURJD]LRQH

�� FRQWULEXWL GHGXFLELOL�
�� SHU O·LPSUHVD�
�� GHOOD UHWULEX]LRQH DQ�
QXD� FRQ OLPLWH PDVVLPR
GL ��� POQ�� VXERUGLQDWR DO
YHUVDPHQWR DO IRQGR GL XQ
SDUL LPSRUWR GL 7)5�
LQWHUR LPSRUWR GHO 7)5�
XOWHULRUH GHGXFLELOLWj GHO
�� GHO 7)5 GHVWLQDWR DO
IRQGR� GD DFFDQWRQDUH LQ
ULVHUYD GHO SDVVLYR�

�� SHU LO ODYRUDWRUH�
�� GHOOD UHWULEX]LRQH DQ�
QXD� FRQ OLPLWH PDVVLPR
GL ��� POQ�� VXERUGLQDWR DO
YHUVDPHQWR DO IRQGR GL XQ
SDUL LPSRUWR GL 7)5

�� LPSRVWD VRVWLWXWLYD ILVVD�
�� � POQ� SHU L SULPL � DQQL�
�� ��POQ� D SDUWLUH GDO VHVWR�

�� ULWHQXWH D WLWROR G·LPSRVWD VXL
UHGGLWL GL FDSLWDOH �GLYLGHQGL
H LQWHUHVVL��

�� SOXVYDOHQ]H QRQ WDVVDWH

�� UHQGLWH�
�� FRQFRUURQR D IRUPDUH LO
UHGGLWR LPSRQLELOH SHU
O·����� GHO ORUR DPPRQ�
WDUH�

�� FDSLWDOL�
�� QRQ SL� GHO ��� GHO PRQ�
WDQWH PDWXUDWR WUDVIRUPD�
ELOH LQ FDSLWDOH�

�� FDSLWDOH VRJJHWWR D WDVVD�
]LRQH VHSDUDWD�
EDVH LPSRQLELOH FDSLWDOH
HURJDWR �� FRQWULEXWL YHU�
VDWL GDO ODYRUDWRUH ��
������� [ DQQL GL DQ]LDQL�
Wj SULPD GHO ���� ��
������� [ DQQL GL DQ]LDQL�
Wj D SDUWLUH GDO ����
DOLTXRWD  DOLTXRWD ,53()
PHGLD GHOO·DQQR GL HURJD�
]LRQH ULIHULWDD UHGGLWR GL UL�
IHULPHQWR� SDUL D �FDSLWDOH
QHWWRHURJDWR � DQQL GL FRQ�
WULEX]LRQH DO IRQGR� [ ��
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