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Presentazione

Far partedell’Europarichiede innanzitutto conoscere I'Europa. A quest'obiettivo ri-
sponde il presente lavoro, che pone a confronto la recente riforma italiana sulla fiscalita
del risparmio con le esperienze dei principali paesi europei.

Laricerca parte, come di consueto, dalla considerazione diunfenomeno reale: il cre-
scente sviluppo dei prodotti del risparmio gestito nel mercato europessdt manage-
ment &€ 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 pil importante la “variabile
fiscale”, il peso delle imposte che riduce i profitti del risparmio. | 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 pitl comunicanti, in uno spazio
d’azione che, attraverso il libero movimento dei capitali e mediante 'uso delle retitelema-
tiche, non ha piu barriere geografiche e temporali.

La conoscenzadeisistemifiscaliin Europadiviene allora un elemento imprescindibi-
le per comprendere la funzionalita degli ordinamenti nazionali, per valutarne il grado di
attrattivita esercitato sugli investitori non residenti, per spiegare le “fughe di capitali”
all'estero.

Pensare che gliingenti 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 fiscalita che decurta i rendimenti,
confrontano le passibili alternative di impiego, valutano le opportunita offerte dalle sin-
gole legislazionifiscali. Il risparmio di imposta che gli intermediari conseguono spostan-
do la propria attivita in paesi a bassa fiscalita puo costituire un ulteriore strumento di
competizione nelle politiche gricing, in quanto pud 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.: latesi siriferisce auna“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 novita € la costruzione di un mercato finanziario europeo nel
guale le transazioni in titoli e il regolamento delle operazioni si effettuano, dall’inizio
dell'anno, attraverso una moneta unica. |l traguardo dell’lUnione Monetaria non é riusci-
to ad eliminare le divergenze impositive tra i diversi paesi dell’'Unione, anche se le inizia-
tive europee nel campo della fiscalita diretta sono sempre pit al centro dell’attenzione de-
gli organi comunitari.

Da un originario progetto di armonizzazione delle regole fiscali, su cui siincentrava-
noilavorialla fine deglianni ‘80, si & passati ora ad un modello di “coordinamento fisca-



le”, nel quale potranno trovare ancora spazio le spinte della sana competizione tra ordi-
namenti. Manca al momento, ancora la definizione ditandesign per I'Europa che
coniughi il principio della sovranita nazionale con la realta di un mercato integrato e che
delimiti il rapporto tra accentramento e sussidiarieta.

Nel frattempo, la ricerca di matrici comuni nelle esperienze dei singoli paesi costitui-
sce un utile banco di prova per misurare le concrete possibilita di una futura costruzione
unitaria, ancorchéispirata alnuovo modello di“armonizzazione competitiva”. Sotto que-
sto profilo, I'analisi qui svolta sulla tassazione dei prodotti del risparmio gestito in cinque
paesi dell’Unione - Francia, Lussemburgo, Germania, Regno Unito, Italia - non giunge
arisultati confortanti: nel confronto, il grado di divergenza dei sistemiimpositivi € ancora
elevato.

L’interrogativo di fondo su cui ruota il lavoro é se la recente riforma italiana, che
ha - dal I° luglio del 1998 - ampiamente revisionato la fiscalita dei prodotti del risparmio
gestito, possa agevolmente coesistere con le diverse modalita di tassazione presenti negli
altri paesi: quali siano cioé i punti di forza e di debolezza del nostro sistema, che possano
daunlato, contribuire a“radicare” il risparmiointerno del paese o a dirottarlo all’estero,
dall'altro, a favorire o a disincentivare gli investimenti esteri nella piazza finanziaria
italiana.

Unarisposta univoca a questiinterrogativinon &€ agevole: intal senso, i risultati della
ricerca forniscono utili spunti di riflessione. La riforma avviata negli ultimi anni & 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, sara oggetto di prossimi cambiamenti. Altri temi
si profilano all’'orizzonte, tra i quali il passaggio gia annunciato ad un’aliquota unica e
I'adozione nel paese della normativa comunitaria sulla tassazione degli interessi dei non
residenti, unavolta che la proposta di direttiva europea verra approvata. Il dibattito conti-
nua senzasosta, lasciando sempre piu delusii sostenitori della tesi della “riformalampo”
guale unica ed efficace ricetta per lo sviluppo del paese.

MATILDE CARLA PANZERI
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1. LERAGIONI EIL METODO DELLA RICERCA

Nello studio di fenomeni complessi, quale € quello dell'integrazione dei mercati fi-
nanziari, si & soliti focalizzare I'attenzione su una o piu 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
fiscalita nello sviluppo dell'industria del risparmio gestito in Italia.

Una ricerca mirata sul trattamento fiscale dei prodotti ds$ét management trae di-
retto fondamento datend 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 diinteresse verso quelli europei e al passaggio all’euro,
uno dei mutamenti piu significativi che hanno interessato I'intermediazione finanzia-
ria (1). Alla fine del 1998 I'ltalia 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 iAppendice l11).

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 attivita finanziarie sull’'estero (2). In entrambi i segmenti di mercato, la complessita
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 piu assottigliati
dalla graduale chiusura della “forbice dei tassi” nelle attivita tradizionali di intermediazio-
ne sulle qualile banche italiane hanno per anniincentrato il proprébusiness. Il riposi-
zionamento strategico degli intermediari italiani &€ 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, haridisegna-

(1) Ampi riferimenti sul fenomeno sono in: BANCA D’ITALIA, Relazione annuale per il 1998; DESARIO
V., Il risparmio gestito: prospettive di sviluppo e implicazioni per la vigilanza; ASSOGESTIONI, Relazione
annuale per il 1998; PROMETEIA, Rapporto di Previsione del dicembre 1998. Sul tema delle banche e del ri-
sparmio gestito si vedano gli interventi alla XXXII giornata del Credito del 1° dicembre 1998, trai quali quel-
lo di PONTOLILLO V., L’integrazione finanziaria europea: il ruolo della fiscalita.

(2) SAvONAP., La formazione del risparmio inItalia e il suo utilizzo: dalle famiglie alle imprese, dallo
Stato all’estero; SELLA M., Banche e gestione del risparmio, che evidenzia come nel periodo 1989-1997
la quota dei titoli esteri detenuta dalle famiglie sia quasi triplicata (dal 2,7% all’8,9%); Arcucci F., L’impat-
to dell’euro sulle tecniche di investimento del risparmio gestito. Per una chiara ricognizione delle dinami-
che dei due aggregati “investimenti diretti” (depositi a vista, altri depositi, operazioni pronti contro termine,
titoli in custodia presso le banche) e risparmio gestito (quote di OICR, gestioni patrimoniali, riserve tecniche
delle compagnie di assicurazione, fondi pensione), ROSSIGNOLI B., Il mercato del risparmio gestito. Aspetti
strutturali e funzionali.
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to I'ambito operativo degli intermediari, ampliandone gli spazi di attivita. Grazie alla ri-
forma normativa si assiste in Italia a quanto gia accaduto in altri paesi con piu lunga espe-
rienza nell'industria del risparmio gestito: il superamento degli “steccati” operativi con
la conseguente osmosi tra diversi comparti (bancario, assicurativo e previdenziale).

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

In questo scenario che accomurgaitners dellUEM, é 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
dellUEM con I'adozione della moneta unica e I'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 'area della fiscalita (3).

La tassazione del risparmio, risorsa mobile ed instabile per antonomasia, costituisce
tuttora, nonostante la liberalizzazione dei movimenti di capitale transfrontalieri e I'inte-
grazione dei mercati, un “nodo di divergenza” nell’Unione. Nel campo delle imposte di-
rette, la definizione a livello europeo dek design € 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 sullatassazione riguardanti unaiflus-
si di interessi e dioyalties tra imprese associate e l'altra gli interessi dei risparmiatori
non residenti, e il perno su cui attualmente ruota il progetto di convergenzafiscale in Euro-

pa (5).

Anche se é 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 sovranita fiscale dei singoli paesi. Gli sforzi che gli or-
gani tecnici dell’'lUnione hanno compiuto e stanno ancora compiendo in quest’ultimo

(1) Una chiara ricostruzione delle “determinanti strutturali comuni” di sviluppo del risparmio gestito
in Europa ¢ svolta da DESARIO V., Il risparmio gestito: prospettive di sviluppo e implicazioni per la vigilanza.

(2) Laletteratura economica e giuridica ¢ assai ampia; si citano solo alcuni referenti: DHILLON A., PER-
RONI C., SHARF K.A., Implementing tax coordination; HUINZINGA H., NIELSEN S. B., The taxation of interest
in Europe: a minimum withholding tax?; TANz1 V., ZEg H.H., Taxation of the Household Saving Rate:Eviden-
ce from OECD;, Zee H.H., Taxation of financial capital in a globalized environment: the role of withholding
taxes; ALWORTH J.S., GANDULLIA L., The Taxation of Institutional Investors in the EU: the peculiar treatment
of UCITS; PETERS M., Capital movements and taxation in the EC; ANCIDONI G., Il regime del risparmio am-
ministrato e del risparmio gestito in un’ottica comparativa.

(3) Sulpunto Visco V., Moneta Unica e fiscalita - Le scelte per il futuro, che segnala come nella costru-
zione dell’Unione Europea, 1a politica fiscale “rappresenta certamente uno dei banchi di prova del prossimo
decennio”.

(4) Per un’ampia ricognizione storica della discussione comunitaria in materia fiscale, si veda Visco
V., Moneta Unica e fiscalita - Le scelte per il futuro; PONTOLILLO V., L’integrazione finanziaria europea: il
ruolo della fiscalita; PANZERI M.C., La nuova fiscalita del risparmio: razionalizzazione e prospettive.

(5) Sulle iniziative europee in corso e sui conseguenti riflessi sul nostro sistema ¢ dedicato il § 4.2.
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triennio, in un incessante stop and go, testimoniano le difficolta di realizzare un disegno
comune in campo tributario.

Non é facile prevedere i tempi di realizzazione delle iniziative di coordinamento in
campo fiscale: é tuttavia avvertita sempre piu chiara I'esigenza di definire a livello euro-
peo unacornice dei canoni costituzionali che regolinoil rapporto traaccentramento e fede-
ralismo europeo in campo fiscale, in attuazione del principio di sussidiarieta (1).

| progetti di convergenza si muovono in un rinnovato clima politico caratterizzato dal
“comunericonoscimento dellanecessita ... di condurre le riflessioni in materia fiscale con
modalita istituzionali nuove e in settori ('imposizione diretta) finora non affrontatiin se-
de decisional&(2). In assenza di un quadro di riferimento che coniughi il principio della
sovranita nazionale con larealta di un mercato integrato, sembra difficile il raggiungimen-
to di un percorso coerente delle politiche fiscali in Europa. L'impostazione tiute-
signper I'Unione assumeranei prossimi anni un elevato valore strategico per la collettivita
europea, tanto piu essenziale quanto piu si allarghera il numero degli Stati partecipanti.

Nel frattempo I'accentuata mobilita dei flusgioss border di capitali, la diffusione
delle reti telematiche nella commercializzazione dei prodotti e dei servizi finanziari (3),
I'assottigliamento dei tassi di interesse nellUEM, la maggiore confrontabilita dei rendi-
menti finanziari grazie all’adozione dell’euro hanno reso piu 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: sara
sempre piu rilevante il ruolo dei differenziali fiscali, posto che le preferenze degliinvesti-
tori si orienteranno sulla base dei rendimenti al netto delle imposte.

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

Dopo una breve ricognizione (8 2) delle linee guida della riforma italiana, anche alla
luce delle prossime evoluzioni normative, siillustrano (8§ 3) i canoni fondamentali adottati

(1) Sulle prospettive del sistema fiscale europeo, VANISTENDAEL F., Redistribution of tax law-making
power in EMU; VERMEEND W., Tax policy in Europe; TANz1 V., ZEE H.H., Consequences of the Economic and
the Monetary Union for the Coordination of Tax Systems ...; MINTZ J.M., The Role of Allocation in a Globali-
zed Corporate Income Tax; LIEBMAN H.M., LEVENTHALL S., Moving towards Tax Coordination; STEVENS L.,
VAN DER BEEK W., SOMMERHALDER R.A., The euro: taxation policy and practical tax implications; RADAELLI
C.M., Policy Narratives in the European Union: The Case of Harmful Tax Competition; CANALE R., L Unione
Monetaria Europea fra “integralismo” monetario e dipendenza della politica fiscale: alcune considerazioni.

(2) Visco V., Moneta Unica e fiscalita - Le scelte per il futuro.

(3) Sugli sviluppi del mercato si vedano: NOLAN S., Un panorama européen des banques sur Internet;
DESIRE C., La distribution des services financiers sur Internet aux Etats-Unis; e FRISIANI G., VIANI G., Inter-
mediazione on line, per le banche é d’obbligo. Secondo questi ultimi, nel confronto con lo scenario USA in
cui i1 30% delle transazioni in azioni sarebbe generato on-line, ¢ evidente la necessita per lo sviluppo dell’on-
line financial trading in Italia della definizione di strategie mirate da parte degli operatori nazionali (value
proposition) per evitare i possibili rischi di cannibalizzazione del mercato. Sulle prospettive di sviluppo del
mercato del risparmio gestito attraverso la rete informatica, si veda anche ASSOGESTIONI, Relazione an-
nuale per il 1998.
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dagli altri paesi europei. La specificita e il grado di complessita dei singoli ordinamenti
dei quindicipartnersdell’Unione hanno indotto a restringere I'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 € assai elevato: le regole fiscali sono, cosi
come nel nostro paese, oggetto di continui e puntuali cambiamenti. | provvedimenti an-
nuali dibudget per il 1999 hanno apportato (soprattutto nel Regno Unito e in Germania)
rilevanti cambiamenti anche alle regole che governano latassazione del risparmio. Le pro-
poste di riforma fiscale in corso in Europa rendono particolarmente oneroso, a volte im-
possibile, I'obiettivo di una ricognizione aggiornataeal time. Per ciascun paese consi-
derato i dettagli tecnici sulla tassazione dei singoli prodotti del risparmio gestito sono
riportati nell’Appendicel: i riferimenti normativi si basano sulle notizie disponibilia 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 piu attendibili sui dubbi e
sul ruolo della fiscalita nello sviluppo della piazza finanziaria italiana nel confronto con
gli altri mercati europei. E questo un tema di estrema attualita, riaperto in occasione del
recente dibattito sulla “fuga di capitali” emerso dai dati dell’'ultima bilancia di pagamenti
del nostro paese (1). L'obiettivo & quello di fornire un quadro dei fattori di vantaggio e di
criticita 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 (8 4) un duplice e speculare interrogativo: se il nuovo sistema adottato con la cd.
riforma Visco realizzi il principio dellaapital 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 “esogenao”, cioé gliinvestimenti finanziari in Italia dei non residenti (2).
| fattori di debolezza e di vantaggio del nostro sistema vanno considerati anche nel quadro
prospettico della “Direttiva” Monti sugli interessi dei non residenti. La compatibilita del
nostro ordinamento andra necessariamente testata alla luce delle decisioni finali che ver-

(1) 11 dibattito si & svolto sulla scia delle considerazioni svolte dal Governatore della Banca d’Italia
e dal Ministro del Tesoro, del Bilancio e della Programmazione economica sul flusso in uscita di piu di 44
mila milardi, registrati nella voce “errori ed omissioni” della bilancia dei pagamenti a fine ‘98. La fuga di
capitali - espressione questa che, come ¢ stato segnalato (PADOAN P.C., Fuga di capitali? Un segnale di debo-
lezza), pud sembrare impropria in piena liberalizzazione valutaria - ¢ stata correlata a motivazioni di ordine
fiscale che spingerebbero soprattutto le imprese italiane a non far “rimpatriare” i profitti conseguiti all’estero
tramite esportazioni. Lo stesso Ministro del Tesoro, nel corso di un intervento all’Universita Bocconi del 24
aprile 1999, ha ventilato I’ipotesi che su questa voce possa influire anche la mancata armonizzazione fiscale
in Europa. Sul dibattito si veda: SYLOS LABINI P., Fuga di capitali e investimenti; SABBATINI R., Rebus nella
bilancia dei pagamenti; GIANNOTTI B., Fuga di capitali ? E evasione. Per una completa ricostruzione del feno-
meno COMMITTERI M. .Errori e omissioni nella bilancia dei pagamenti, esportazioni di capitali e apertura
finanziaria dell’Italia. In una visione pit ampia, ¢ utile segnalare che il saldo finanziario della bilancia dei
pagamenti dell’area dell’euro registra esportazioni nette di capitali per investimenti sia diretti che di portafo-
glio pari rispettivamente, per il 1998 a 100,2 e 98,8 mld. di ecu (BCE, Principali voci della Bilancia dei Paga-
menti dell’area dell’euro, Comunicato Stampa, 30 aprile 1999). I deflussi di capitale verso i paesi esterni
all’Unione sono quindi un fenomeno altrettanto preoccupante di quello che investe i singoli paesi membri.

(2) Sul concetto di neutralita intesa nel senso di capital export neutrality (CEN) e di capital import neu-
trality (CIN), sirinvia a DI MAJO A., La tassazione del risparmio in Italia e nei principali paesi europei. Sullo
sviluppo della piazza finanziaria italiana, si veda MARTINI M., Lo sviluppo dei mercati mobiliari nella pro-
spettiva dell’euro: la piazza finanziaria italiana, in cui si sottolinea come 1’home country bias, e cio¢ la pro-
pensione ad investire in azioni domestiche, sia destinato nei prossimi anni a ridursi nelle piazze finanziarie
europee.
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ranno adottate in sede comunitaria, unavoltaraggiunto I'accordo tra i paesi dell’'Unione
(84.2).

L’idea difondo, che traspare nelBonclusioni del presente lavoro (8§ 5), € che I'opera
dirazionalizzazione compiuta con la riforma Visco non possa avere carattere di definitivi-
ta: un secondoound si svolgera attraverso I'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 &, in primo luogo, la
realizzazione del passaggio all’aliquota unica, gia annunciato nella riforma del 1998; in
secondo luogo, il riordino del trattamento dei fondi immobiliari e del trattamento fiscale
degliimmobili inseriti nei portafogli dei fondi comuni, sulla base dei piu 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 degliimpegni 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 provatangibile di crescita dell'efficacia del sistema Italia per gli operatori, per il mer-
cato, peririsparmiatori. La delegadirecente concessaall’Esecutivo peril 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 portatainnovativadellariformaintrodottain Italiail 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 panoramiaate 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
(8 3), ilmancato riconoscimento di una specificita 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”,
e stato esteso anche alle SICAV; per le diverse tipologie € 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, & che la tassazione dei proventi derivanti da-
gli investimenti in OICR per le persone fisiche é incardinata sul prelievo operato esclusi-
vamente “a monte”, cioé a livello di fondo comune. Quest'impostazione, di estrema sem-
plicita per il risparmiatore finale, ha neltempo agevolato lo sviluppo del comparto: d’'altro
canto, ametadeglianni ‘80, periodo in cui si affacciavano sul mercato italiano queste nuo-
ve forme diinvestimento, il risparmio delle famiglie italiane era prevalentemente orienta-
toversoititoli 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 ditipo 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 alluglio 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 (I'aliquota minore veniva applicata

(1) Decreto legislativo 21 novembre 1997, n. 461, pubblicato in G.U. n. 2 del 3 gennaio 1998; decreto
legislativo 16 giugno 1998, n. 201, pubblicato in G.U. n. 150 del 30 giugno 1998; decreto legislativo 21 luglio
1999, n. 259, pubblicato in G.U. n. 181 del 4 agosto 1999.

(2) Per i fondi comuni di investimento collettivo aperti di diritto italiano, art. 9 della legge 23 marzo
1983, n. 77; per le SICAV, art. 14 del decreto legislativo 25 gennaio 1992, n. 84; per i fondi di investimento
chiusi, art. 11 dellarelativa legge istitutiva (L. 14 agosto 1993, n. 344); per i fondi cd. “lussemburghesi storici”
(fondi comuni esteri di investimento mobiliare aperti autorizzati al collocamento in Italia ai sensi del DL. 6
giugno 1956, n. 476, convertito, con modificazioni, nella legge 25 luglio 1956, n. 786, e successive modifica-
zioni), art. 11 bis del DL. 30 settembre 1983, convertito, con modificazioni, nella legge 25 novembre 1983,
n. 649.

(3) Laritenuta alla fonte del 12,5% sugli interessi dei titoli pubblici ¢ stata introdotta dall’art. 1 del DL.
19 settembre 1986, n. 556, convertito, con modificazioni, nella legge 17 novembre 1986, n. 759. Il comma
2 del medesimo articolo 1 del decreto disponeva la riduzione della ritenuta a meta (6,25%) per gli interessi
ed altri proventi dei titoli emessi dal settembre 1986 fino allo stesso mese del 1987.
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allacomponente dei titoli obbligazionari, pubblici e privati). A fronte di questaformadi
imposizione sostitutiva, i fondi erano considerati, nell’attivita di asset allocation, soggetti
“nettisti” (1), subivano cioé le ritenute a titolo diimposta 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 diritenute alla fonte e, dall’altro, un elemento di tipo patrimoniale, che prescindeva,
per la sua stessa natura, dall’effettpaxformance 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” € contenuto nel paragrafo dedicato alle linee evolutive deri-
vanti dagli interventi normativi del 1999 (§ 2.2), in relazione alle prospettive di conver-
genzadel trattamento fiscale di questi prodotti verso quello pit generale delle altre attivita
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.

2.1 Le linee fondamentali della riforma del 1° luglio 1998

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:

- I'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 delimitail campo delle gestioni rispetto ai rapporti di deposito a custodia

(1) Laterminologia (“nettisti” e “lordisti”’) ¢ entrata in uso a seguito della riforma della tassazione dei
titoli obbligazionari, pubblici e privati, introdotta con il decreto legislativo 1° aprile 1996, n.239, e distingue
i soggetti che sono colpiti dall’imposta sostitutiva (persone fisiche e soggetti equiparati), i quali ricevono i
proventi al netto delle imposte, da quelli che hanno rendimenti lordi (non residenti e imprese).

(2) Ladelega ¢ contenuta nell’art. 3, comma 160, della legge 23 dicembre 1996, n.662, “Misure di ra-
zionalizzazione della finanza pubblica” (collegato alla finanziaria per il 1997). Si tratta del provvedimento
nel quale ¢ inserito I’intero pacchetto di deleghe della riforma “Visco”, che ha spaziato in diverse aree di inter-
vento, e in particolare nella tassazione del reddito di impresa (DIT e IRAP).
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di titoli € comunque l'intervento dell'intermediario nella scelta degli strumenti di investi-
mento: 'ampiezza dei margini di manovra della banca non rileva ai fini fiscali. E cio@ in-
differente se lo schema contrattuale adottato con la clientela sia di delega piena o di tipo
“advisory”, condizionata cioé al consenso preventivo del cliente. La duttilita del prodotto
“gestione patrimoniale” & tale che in futuro si potrebbe ipotizzare I'eliminazione della
distinzione tra i due regimi di tassazione, quello del “gestito” e quello dellamministra-
to”, per unareductio ad unum dell’'intero sistema di tassazione del risparmio “interme-

diato” (2).

Il secondo canone della riforma del risparmio gestito & 'adozione di un modello im-
positivo uniforme, anche se non in termini assoluti, per le gestioni individuali e collettive.
Sitratta di una scelta che € in piena coerenza con il riconoscimento, intervenuto conil TU
della Finanza, del modello “gestore unico”, cioe della societa di gestione che puo 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 gia segnalato, la scelta del modello unico di tassazione
per igestori del risparmio & wmicumnel 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 novita piu rilevante,
e I'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 attivita finanziarie nel suo complesso: la prima é I'assoggettamento a tassa-
zione di tutti i proventi derivanti dall'impiego del risparmio, con la generalizzata inclusio-
ne per i residenti deiapital gainstra i redditi imponibili, nell'intento di ridurre le possibi-
lita di arbitraggio derivanti da asimmetrie impositive; la seconda e l'impostazione
dell'intero sistema impositivo delle rendite finanziarie sul principio di tassazione “sul ma-

(1) Per un’ampia disamina del sistema “tripolare” attualmente in vigore (regime della dichiarazione,
del risparmio amministrato e di quello gestito) e una ricostruzione delle motivazioni alla base della scelta
compiuta dal legislatore della riforma, si veda ANCIDONI G., Il regime del risparmio amministrato e del ri-
sparmio gestito in un’ottica comparativa. Qui ci limita a segnalare che il regime della dichiarazione, per la
sua onerosita in termini di adempimenti amministrativi, dovrebbe gradualmente essere sostituito dagli altri
regimi riguardanti il risparmio “intermediato”, anche alla luce del processo di dematerializzazione dei titoli
sia pubblici sia privati. La diffusione dell’imposizione sostitutiva applicata direttamente dagli intermediari
costituisce un obiettivo implicito della riforma, rispondente anche all’interesse dell’ Amministrazione finan-
ziaria di non estendere 1’attivita di controllo a livello di singolo percettore. Per il risparmio amministrato &
prevista, in alternativa al sistema della dichiarazione, la tassazione con prelievo alla fonte nel momento in
cui i proventi sono realizzati. La scelta compiuta dal legislatore della tassazione sul “maturato” delle plusva-
lenze finanziarie ha richiesto 1’adozione di un meccanismo correttivo (il c.d. equalizzatore) in tutti i casi in
cui il prelievo sulle plusvalenze continua ad essere applicato secondo il criterio dell’incasso (ossia nel regime
della dichiarazione ed in quello del risparmio amministrato). Una possibile unificazione del regime fiscale
all’interno del risparmio “intermediato” ¢ stata ventilata da ClocCA P., Memoria sulla tassazione delle attivita
finanziarie, in cui si afferma: “Il regime del risparmio gestito sembra avere la flessibilita per soddisfare anche
le esigenze di quei risparmiatori che non intendono delegare la gestione del proprio portafoglio all’interme-
diario”; sul punto anche M.C. PANZERI, La nuova fiscalita del risparmio: razionalizzazione e prospettive.

(2) A ben vedere, il regime del risparmio gestito nelle gestioni individuali &€ opzionale, dipende cioé
dalla scelta del contribuente. Cido comporta che la societa di gestione, nello svolgimento degli adempimenti
fiscali, debba comunque impiantare un sistema “tripolare”. In pratica, ¢ prevedibile che le stesse SGR in-
fluenzeranno su tale punto le scelte della propria clientela.
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turato”, al fine di limitare il piu possibile I'effetto di “blocco” o fock-in”, riscontrabile
nei sistemi che colpiscono fiscalmenteapital gains solo al momento del realizzo.

Il nuovo sistema & obbligatorio per gli organismi di investimento collettivo del rispar-
mio di diritto italiano, qualunque siala 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 possibilita di scegliere un diverso sistema
impositivo.

Il passaggio al nuovo sistema ha comportato per gli OICR, a fronte dell’eliminazione
dell'imposta sul patrimonio, I'estensione della componente reddituale della tassazione al-
le plusvalenze conseguite, con I'inclusione delle stesse nel complessivo risultato netto del-
la gestione. Sul piano applicativo, cio ha richiesto il passaggio dal sistema di ritenute alla
fonte sui redditi di capitale, applicate atitolo definitivo, ad un meccanismo di autoliquida-
zione dellimposta sul complessivo incremento di valore del portafoglio investito
nell’'esercizio di riferimento. | fondi sono diventati, come gli intermediari e le altre impre-
se, “lordisti”: non subiscono piu le ritenute alla fonte o le imposte sostitutive previste per
i redditi di capitale, interessi e dividendi (1). | 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 e la circostanza che, cosi come nel precedente regime, alle gestioni non
spettain nessun caso il credito d'imposta sui dividendi, che vengono, come detto, incassati
dal gestore al lordo delle ritenute alla fonte. E questa un’eccezione al principio della neu-
tralita fiscale tra investimenti diretti e investimenti “gestiti”. Gli effetti di tale deroga sono
pit apparenti che reali, tenuto conto che '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 geistipoimis
in termini di compensazione dei proventi.

Nel calcolo del risultato netto di gestione, sia delle gestioni individuali sia degli
OICR, afronte 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

(1) In particolare, il prelievo alla fonte non si applica per le gestioni (individuali e collettive) nel caso
di: interessi delle obbligazioni pubbliche e private di cui al D.Igs. n. 239/96; interessi delle obbligazioni emes-
se all’estero con scadenza non inferiore a 18 mesi; proventi delle operazioni di prestito titoli e di pronti contro
termine soggetti alla ritenuta del 12,5%; proventi degli OICR esteri armonizzati collocati in Italia, soggetti
alla ritenuta del 12,5%; dividendi relativi a partecipazioni in societa italiane o estere; interessi dei conti cor-
renti bancari la cui giacenza media annua non superi il cinque per cento dell’attivo medio gestito.

(2) Nel confronto tra il nuovo e il vecchio sistema di tassazione dei fondi, ¢ facile affermare che il
nuovo regime - che si basa sull’effettiva performance della gestione - garantisce risultati migliori qualora
i proventi siano costituiti unicamente da interessi e dividendi. Qualora, invece, al rendimento lordo del fon-
do concorrano anche le plusvalenze, il precedente sistema impositivo avrebbe garantito un’imposizione in-
feriore (e quindi un maggior rendimento netto) anche in presenza di percentuali basse di plusvalenze. Sul
punto si vedano M.C. PANZERI, La nuova fiscalita del risparmio: razionalizzazione e prospettive, MIGNARRI
E., La nuova tassazione degli organismi di investimento collettivo del risparmio di diritto nazionale: alcune
annotazioni.

19



compensazione é 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
0 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 unaradicale 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-
tralitd 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 possibilita di compensazione, al fine di attenuare gli effetti distorsivi che
il principio di tassazione sul maturato determina in un possibile contesto di instabilita fi-
nanziaria, & 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.

Perifondi, in alternativa al riporto in avanti della perdita, &€ concessa la possibilita 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 possibilita
dicompensare la perdita di gestione con eventuali utili derivanti da altre gestioni del mede-

(1) Ai sensi degli artt. 7 e 8 del decreto legislativo 21 novembre 1997, n. 461, il risultato netto della
gestione ¢ determinato come differenza tra il valore del patrimonio netto della gestione rilevato dal prospetto
relativo all’ultimo giorno dell’anno (aumentato dell’imposta sostitutiva accantonata, dei proventi distribuiti
e delle somme rimborsate) € il valore del patrimonio netto della gestione all’inizio dell’anno (aumentato delle
sottoscrizioni, dei proventi esenti o soggetti a ritenuta alla fonte nonché dei proventi derivanti da partecipa-
zione a OICR soggetti a imposta sostitutiva). Per la valutazione delle componenti reddituali la normativa fi-
scale fa un rinvio pressoché integrale a quella civilistica, con la sola eccezione dei titoli non quotati detenuti
nell’ambito di gestioni individuali per importi medi annui superiori al 10% dell’attivo medio gestito.

(2) Cfr. PANZERIM.C., La nuova fiscalita del risparmio: razionalizzazione e prospettive, in cui si osser-
va inoltre che: “Quando si rendera possibile il passaggio ad un’aliquota unica di prelievo su tutti i redditi
di capitale, si potranno ampliare anche gli spazi per la compensazione, ad esempio estendendo tale sistema
ai proventi dei certificati di deposito”.

(3) Iredditi di capitale tuttora soggetti a ritenuta definitiva in capo alle gestioni (individuali e collettive)
sono riconducibili a: proventi dei certificati di deposito (27%); interessi, premi ed altri frutti delle obbligazio-
ni e titoli similari con scadenza inferiore ai 18 mesi (27%); proventi delle cambiali finanziarie (12,5%); inte-
ressi, premi ed altri frutti delle obbligazioni e titoli similari emessi da societa non quotate (12,5% 0 27% a
seconda che il tasso di rendimento all’emissione non superi ovvero superi il TUS aumentato di: due terzi per
le obbligazioni negoziate in mercati regolamentati o collocati mediante offerta al pubblico; ovvero di un terzo
per le altre obbligazioni); proventi delle operazioni di pronti contro termine o prestito titoli aventi ad oggetto
titoli i cui redditi sono soggetti alla ritenuta del 27% (27%); proventi dei titoli atipici (27%). Sul punto si veda
ASSOGESTIONI, Circolare n. 139/98/G/F del 22 gennaio 1998. Nel caso delle gestioni individuali sono esclusi
dal risultato di gestione anche i dividendi e le plusvalenze relativi a partecipazioni qualificate.

(4) Come si afferma nella relazione al decreto delegato, la possibilita di compensare le minusvalenze
coniredditi di capitale oltre che con le plusvalenze ¢ frutto di un’interpretazione sistematica delle disposizio-
ni di delega. Sul punto si veda ANCIDONI G., Il regime del risparmio amministrato e del risparmio gestito in
un’ottica comparativa.
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simo beneficiario detenute presso |0 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 sara 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 compensabilita trai diversi
tipi di conto puo incidere sulle scelte della clientela e quindi sulle strategie di offerta degli
intermediari, in particolar modo per quelli che abbiano prescelto la stradewdsdiircing

0 una pit marcata specializzazione verso i segmenti di mercato piu volatili.

La necessita di individuare ulteriori meccanismi di contenimento degli effetti distor-
sivi in tema di compensazione e stata gia segnalata in dottrina (1). Nel caso delle gestioni
individuali, uno dei rimedi proposti prevede - in alternativa al riporto in avanti per quattro
anni - latrasformazione delle perdite di gestione inbornts’ immediatamente liquidabi-
le, secondo modalita analoghe a quelle gia previste per i fondi. Per i fondi, considerati il
riconoscimento della facolta di cessione “orizzontale” delle perdite tra organismi facenti
capo ad una medesima societa di gestione e la possibilita 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 facolta di trasfor-
mare i risultati negativi di gestione ifbdnus’ cedibili anche a soggetti esterni al gruppo.

E darilevare 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
sensibilita al’'andamento dei mercati (2). Se si prende in esame I'esercizio 1998 (esercizio
peraltro sii 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 puo
constatare che solo grazie alla risalita dei valori azionari nell’'ultimo bimestre si e potuto
evitare il rischio - per I'Erario - di un possibile azzeramento del gettito, derivante dalla
compensazione tra minusvalenze e redditi di capitale. In relazione alla “vulnerabilita” del
gettito erariale legata alla circostanza che il risultato netto di gestione viene determinato
ad unasolascadenzatemporale (I'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 piu
semplice applicazione. |l risparmiatore italiano € infatti del tutto estraneo agli adempi-

(1) ANCIDONI G., Il regime del risparmio amministrato e del risparmio gestito in un’ottica comparati-
va, sul punto si veda anche HAMAUI R., QUARANTINI G., La riforma fiscale delle attivita finanziarie in Italia,
che segnalano come “la misurazione dell’utile di gestione in capo al singolo intermediario OICVM puo ri-
durre le capacita dell’individuo di diversificare il proprio portafoglio in termini di rischio di mercato e ri-
schio di credito. Infatti il contribuente/risparmiatore che attraverso un gestore volesse investire in emerging
markets non potrebbe - a meno che non decida di revocare “la propria opzione fiscale sul” o “il” rapporto
di gestione intrattenuto presso il medesimo intermediario - compensare le potenziali perdite su questo inve-
stimento con le eventuali plusvalenze realizzate con lo stesso intermediario o con un terzo gestore su un rap-
porto di gestione con una struttura di rischio diversa”.

(2) Sulla variabilita del gettito e sulle conseguenti difficolta di previsione, si veda Banca d’Italia, Rela-
zione del Governatore per il 1998.
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menti fiscali (1): i proventi derivanti dalla partecipazione al fondo o dalla gestione patri-
moniale sono esclusi dagqualunqueformadi imposizionein capo a sottoscrittore, indipen-
dentemente dalla circostanza che i medesimi proventi vengano distribuiti o destinati
all’accumulazione. Il rendimento per il risparmiatore &, quindi, un rendimento netto al pari
di quello degli altri strumenti finanziari di piu larga diffusione primisdei titoli di Stato.

La posizione del risparmiatore nei confronti del Fisco é del tutto anonima, non essen-
do previste segnalazioni da parte dei gestori al’Amministrazione finanziaria. Entrambi
questi elementi, semplicita e anonimato, contribuiscono allo sviluppo del mercatsdell’
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 & equiparato a quello dei fondi italiani), il regime
€ piu articolato ed é diverso in funzione della natura del fondo estero in cui & investito il
risparmio.

A differenza di quanto si € 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. Inlinea con gli obiettivifondamentali di generalita e neutra-
lita del prelievo, il nuovo sistema fiscale si propone di conseguire, con riferimento agli
investitori persone fisiche residenti, I'uniformita di trattamento tra i redditi di fonte interna
e guelli di fonte estera.

[l meccanismo attraverso il quale tale obiettivo viene conseguito in Italia & I'applica-
zione della cd. “ritenuta all'ingresso”, cioé 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. E questo un principio
basilare che tende aneutralizzare, in un’economia aperta dilibera 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. E interessante rilevare
la circostanza che laritenuta 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 I'applicazione del c.d. “equalizzatore”, al fine di neutralizzare I'ef-
fetto dirinvio dell'imposizione connesso conil 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-

(1) Ai sensi dell’art. 9 della legge 23 marzo 1983, n. 77, come sostituito dal D.Igs. n. 461/97, infatti,
iproventi derivanti dalla partecipazione ai fondi non concorrono a formare il reddito imponibile dei parteci-
panti, salvo il caso in cui siano conseguiti nell’esercizio di imprese commerciali. In quest’ultima ipotesi, pe-
raltro, al sottoscrittore ¢ riconosciuto un credito d’imposta pari al 15% dei proventi.
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li (1), ma, aben vedere, costituiscel’unica ipotesi di applicazione del coefficiente previsto
per le plusvalenze ad una tipologia di redditi di capitale. L'efficacia dell’equalizzatore &
un tema particolarmente delicato, che puo influire sul deflusso del risparmio nazionale
verso 'estero.

Nell'ipotesiin cuil'investimento in quote di fondi comunitari “armonizzati” sirealiz-
Zi senza I'intervento di un soggetto residente in Italia, il legislatore ha confermato - per
i soggetti diversi dalle imprese - latassazione dei proventi (distribuiti o derivanti dal disin-
vestimento) nella dichiarazione annuale, con l'aliquota proporzionale del 12,5% e con
I'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 I'obbligo di applicare I'equalizzatore e, se nella distri-
buzione dei proventi o nell’operazione di disinvestimento interviene un soggetto residente
in Italia, lo stesso ha I'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
profiloteorico, né particolari vantaggi né svantaggi per I'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 pud essere
effettuata a priori - deve tuttavia basarsi anche sul trattamento fiscale dei fondi nel paese
diinsediamento e negli stati in cui vengono effettuati gli investimenti. A questi temi sono
dedicati il paragrafo 4.1 e I'analisi riportataAppendice 1.

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

| proventi derivanti dallaparteci pazioneaOI CR di dirittoitaliano, conseguiti dainve-
stitori (persone fisiche e imprese) residenti al’estero sono erogati senza applicazione di
alcuna ritenuta: peraltro, i medesimi proventi scontano lI'imposta sostitutiva assolta a
monte dal gestore nella misura del 12,5%.

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

(1) Art. 10-ter, commi 1-3, della legge 23 marzo 1983, n. 77, come modificato dall’art. 8§, comma 5,
del D.Igs. n. 461/97.

(2) Art. 10-ter, comma 4, della legge 23 marzo 1983, n. 77, come modificato dall’art. 8, comma 5, del
D.Igs. n. 461/97. Sul punto, BRANDA G., La revisione del regime fiscale degli organismi di investimento col-
lettivo in valori mobiliari (OICVM).

(3) Art. 10-ter, commi 5-6, della legge 23 marzo 1983, n. 77, come modificato dall’art. 8§, comma 5,
del D.Igs. n. 461/97.

(4) Per il riconoscimento del diritto al rimborso, si considerano proventi i redditi conseguiti dal sotto-
scrittore non residente in sede di distribuzione nonché la differenza tra il valore di riscatto e il valore medio
ponderato di sottoscrizione o acquisto delle quote. Come osserva ANCIDONI G., Il regime del risparmio ammi-
nistrato e del risparmio gestito in un’ottica comparativa, il riconoscimento del diritto al rim-
borso solo in sede di erogazione dei proventi pud determinare per i non residenti effetti negativi sul piano
finanziario, dal momento che il fondo italiano sconta I’imposta sul maturato.
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ta dall'investitore - € concesso esclusivamente ai soggetti non residenti che godono dei
requisiti previsti per I'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
I'ltalia una convenzione contro le doppie imposizioni che ammette lo scambio diinforma-
zioni tra Amministrazioni finanziarie (paesi dellatiitelist”), diverso da quelli con regi-

me fiscale privilegiato (paesi dellatacklist”). Il imborso é riconosciuto ai non residenti

dalla stessasocietadigestione delfondo, ovvero dalla SICAV, a valere sulle somme dovute
all'Erario a titolo d'imposta sostitutiva sul risultato della gestione: & 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. | tempi di perce-
zione dell'imposta non dovuta da parte degli investitori non residenti - e, quindi, larelativa
penalizzazione finanziaria - sono ora piuttosto contenuti.

Sempre nell'ottica di rendere appetibile I'investimento in OICR italiani per gli inve-
stitori non residenti, il legislatore dellariforma ha introdotto un regime fiscale di particola-
re favore pericd. “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” aifini dell’applicazione dei prelievi alla fonte, non scontano I'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,
I'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 1°
gennaio 1999, atutte le plusvalenze conseguite su strumentifinanziari negoziatiin mercati
regolamentati, con la sola eccezione di quelle derivanti da partecipazioni qualificate. Sono
stati altresi esclusi da prelievo, sempre peripercettori non residenti, gliinteressi da deposi-
ti e conti correnti bancari e postali.

E 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-

(1) Nell’ipotesi in cui le quote di un fondo “dedicato” vengano cedute ad un soggetto diverso da quelli
esenti (ad es., a un soggetto residente in Italia 0 a un non residente privo dei requisiti per I’esenzione), i pro-
venti subiscono lo stesso trattamento fiscale previsto per quelli derivanti dall’investimento in fondi esteri “ar-
monizzati” (ritenuta definitiva del 12,5%, se conseguiti in Italia; tassazione separata al 12,5% in dichiarazio-
ne, se conseguiti all’estero).

(2) Il provvedimento rimuove, tra I’altro, la situazione di vantaggio fiscale che si era venuta a creare
a favore degli investimenti in fondi esteri da parte di persone fisiche residenti. Prima dell’intervento, le “plu-
svalenze valutarie” sulla quota rimborsata dal fondo estero non venivano tassate: in altri termini se un rispar-
miatore italiano investiva in un fondo 500 dollari (per un controvalore, ad es., di L. 500.000) e all’atto del
rimborso conseguiva 600 dollari (per un controvalore di L. 1.200.000), la differenza di cambio - derivante,
nell’esempio teorico, dal rialzo del dollaro da 1.000 a 2.000 lire - veniva tassata solo su L. 200.000 ($100
x 2.000) mentre sarebbe stata interamente tassata (su 700.000) nel caso di cessione a terzi prima della scaden-
za. Le nuove previsioni chiariscono ora che i guadagni derivanti dalle differenze di cambio all’atto del rim-
borso ricadono nelle fattispecie indicate nell’ambito dei redditi diversi e quindi sono soggetti al prelievo del
12,5%, al pari delle altre plusvalenze.
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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 dellaldck 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. E 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 dellaconvenienzanazionale ad “ospitare” gliinvestimenti dei fondi esteri sul pro-
prio mercato.

Rispetto alla tassazione dei proventi finanziari conseguiti da un OICR di diritto este-
ro, I'attuale normativa italiana presenta alcuni aspetti suscettibili di incidere sfavorevol-
mente sul grado di attrattivita della nostra piazza finanziaria rispetto a quelle di altri paesi.
Ilregime di esenzione condizionata per i non residenti non consente, sul piano applicativo,
il iconoscimento 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 perifondi, atteso il sistemadi trasparenza fiscale che in molti paesi é adot-
tato per la tassazione degli OICR (2).

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

2.2 Le linee evolutive: gli interventi normativi del 1999

Lariforma del 1998, nonostante I'ampia portata, ha richiesto, gia dal suo nascere, ag-
giustamenti ed integrazioni: entro un anno dallemanazione del decreto legislativo

(1) E daritenere che I’esclusione da imposte (sulle plusvalenze derivanti dalla cessione di strumenti
negoziati in mercati regolamentati) venga applicata nelle gestioni individuali direttamente dal gestore, altri-
menti la rilevanza per i soggetti non residenti del regime del risparmio gestito con riferimento a tali prodotti
verrebbe ulteriormente sminuita.

(2) Ai sensi dell’articolo 4 del Modello OCSE di convenzione contro le doppie imposizioni in materia
di imposte sul reddito, ¢ definito “residente di uno Stato contraente” “ogni persona che, in base alla legge
di quello Stato, é tenuto al pagamento di imposte in ragione del suo domicilio, residenza, luogo di gestione
o ogni altro criterio di natura simile, incluso lo Stato medesimo e ogni sua suddivisione politica o autorita
locale”. Cfr. OECD, Rapport du Comité Des Affaires Fiscales, Modéle de Convention Fiscale Concernant
le Revenue et la Fortune.

(3) Va peraltro segnalato che, ai sensi dell’art. 10ter, commi 9 e 10, della legge n. 77/83, € prevista 1’ap-
plicabilita del regime convenzionale agli OICR armonizzati per i proventi finanziari conseguiti in Italia, rela-
tivamente alla quota parte dei proventi stessi corrispondente alle quote possedute nel fondo estero da non resi-
denti. Il regime di favore ¢ condizionato al riconoscimento di analogo diritto agli OICR italiani da parte del
paese di residenza del fondo. Non ¢ nota la rilevanza che questa norma assume in concreto nei rapporti con
gli ordinamenti fiscali esteri.
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Nn.461/97 sono stati approvati dall’Esecutivo - come gia segnalato nel precedente paragra-
fo 2.1 - due specifici provvedimenti “correttivi”.

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

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

Il secondaound, come accennato nelle premesse metodologiche, € 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 del prodotti assicurativi a contenuto finanziario

La delega prevede una radicale trasformazione della disciplina fiscale dei contratti di
assicurazione sullavita. Per cogliere la portata innovativa dei nuovi principi occorre ricor-
dare i tratti salienti dell'attuale disciplina (schematizzata nella tav. 2Ajgdéndicel11).

Nelregime attuale &€ accordata al sottoscrittore di polizze, nellafase di accantonamen-
to delle somme, la possibilita di detrarre dal proprio reddito imponibile il 19% dei premi
versati (con un limite massimo di 2,5 min., equivalente ad una detrazione massima di 475
mila lire). | premi sono assoggettati allimposta sulle assicurazioni del 2,5%.

Nella fase dasset 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
dal'lRPEG dovuta.

All'atto dell’erogazione delle prestazioni all’assicurato, se queste sono effettuate sot-
to forma di rendita, trova applicazione I'imposta progressiva (IRPEF) per il 60% dell’am-
montare della rendita. Se invece viene corrisposto un capitale, questo € soggetto a tassa-
zione separata con aliquota del 12,5%; la base imponibile € 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%), é evidente I'effettdasideferral (amplificato
dall’attuale coefficiente di rettifica del 2% per anno) che si ha nei confronti dei capitali
accumulati nel corso dellavita del contratto. ll risultato di gestione non viene infatti tassato

(1) Sull’andamento graduale, “per passi successivi”, dell’ordinamento fiscale italiano, si veda M.C.
PANZERI, La nuova fiscalita del risparmio: razionalizzazione e prospettive.
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- come avviene nelle gestioni individuali e collettive - ogni anno, bens solo al momento

del realizzo dei proventi, senza applicazione di alcun equalizzatore. Cio spiega I'ampia
diffusione di prodotti assicurativi innovativi, quali le polizasit linked (contratti assicu-

rativi collegati a fondi esteri) che, a parita di rendimento lordo, grazie al minor peso della
tassazione hanno potuto garantire ai risparmiatori maggiori rendimenti netti rispetto ai
fondi (1).

Illegislatore delegato dovra porre rimedio a tale disparita di trattamento, che compor-
ta effetti distorsivi sul piano della concorrenza tra intermediari. Sulla base dei principi e
criteri di delega, & ora prevista, oltre all’esenzione dall'imposta sui premi, I'assimilazione
dei capitali provenienti da polizze con caratteristiche prettamente finanziarie ai redditi de-
rivanti dalla gestione individuale. A questi proventi si applichera 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 gia segnalato nelle premesse metodologiche, I'analisi della fiscalita del rispar-
mio previdenziale esula dal campo di indagine del presente lavoro. Vale pero la pena se-
gnalare che l'intero comparto sara oggetto di rilevanti maodifiche in un prossimo futuro,
in attuazione della delega contenuta nella legge n.133/1999 (collegato alla finanziaria per
i 1999). La delega é la prova concreta del ruolo che la normativa fiscale puo svolgere per
lo sviluppo anche di questo settore. In alcuni paesi europei, ed in particolare nel Regno
Unito, il regime fiscale e stato utilizzato, soprattutto dalla seconda meta degli anni ‘80,
come un vero e proprio volano alla diffusione tra i risparmiatori privati dei prodotti della
previdenzaintegrativa 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,
dellagestione, dell'erogazione, e riportato nellatav. 2 dppiendicelll. In estrema sinte-
si, lalegislazione fiscale vigente in materia di fondi pensione prevede: la deducibilita (sia
perillavoratore siaperildatore dilavoro), entro determinatilimiti, delle somme accantona-
te; un’imposta annua fissa (L. 5-10 min.) a carico del fondo; I'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 I'assicurato delle
prestazioni all’atto dell’erogazione, con previsione di parziali esenzioni (2).

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

Per ampliare 'attrattivita dell'investimento, € previsto nella fase di accumulo un so-
stanziale innalzamento dei limiti (fino a 10 min.) di deducibilita dei versamenti effettuati
dailavoratori e dalle imprese neifondi pensione. Ai proventi della gestione (fasasdzl’
allocation) si applichera lo stesso metodo di tassazione oggi vigente per i fondi comuni,
cioé una tassazione con imposta sostitutiva dei redditi maturati. E prevista peraltro la pos-
sibilita diintrodurre un’aliquota di prelievo piu bassa di quella dei fondi comuni (12,5%),
non specificata nejJuantum dalla delega. Le prestazioni erogate saranno tassate, con ali-

(1) Sul punto, Ciocca P., Memoria sulla tassazione delle attivita finanziarie.
(2) Sull’attuale regime, si veda MIGNARRI E., I fondi pensione aperti.
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quota progressiva, solo per la parte non gia assoggettata ad imposizione. In altri termini,
almomento 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 pensionisticiindividuali (1), diampia diffusione in altri paesi europei. Sitratta 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, pero, i piani pensionistici devono
prevedere specifiche caratteristiche previdenziali. Questi nuovi prodotti saranno caratte-
rizzati dalla stessa disciplina fiscale dei fondi pensione (deducibilita degliaccantonamenti
effettuati, tassazione dei redditi maturati nellafase diinvestimento delle risorse, tassazione
al momento dell’erogazione delle somme inizialmente dedotte).

Strettamente connesso con l'obiettivo di sviluppo del risparmio previdenziale, € I'in-
tervento sulla normativa fiscale del trattamento di fine rapporto, a cui si applichera 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 dilavoro: i rendimenti (3) verranno assogget-
tati ad imposta sostitutiva; la quota “capitale”, invece, sara assoggettata a tassazione sepa-
rata al momento della corresponsione del TFR (4), senza piu la deducibilita 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, gia esistente per
i fondi pensione rispetto agli altri investimenti finanziari, verra ulteriormente rafforzato
dalle misure previste dalladelega (5). Le nuove regole, infatti, renderanno sempre piu con-
venienti i fondi pensione, soprattutto per investimenti con orizzonti temporali corrispon-

(1) Sull’importanza dello sviluppo di tale comparto, PONTOLILLO V., L’integrazione finanziaria euro-
pea: il ruolo della fiscalita, in cui si sottolinea come tali prodotti, in relazione alla connotazione contrattuale
di lunga durata, possano contribuire positivamente alla fidelizzazione della clientela delle banche, in un con-
testo di crescente concorrenza tra intermediari; sul punto, anche ASSOGESTIONI, Relazione per il 1998.

(2) Nellalegislazione vigente le quote accantonate € le rivalutazioni del TFR non sono tassate. Il capita-
le erogato viene sottoposto a tassazione separata, con la deducibilita di una somma pari a 600 mila lire per
ogni anno di lavoro.

(3) Il rendimento del TFR accantonato ¢ calcolato, secondo quanto disposto dall’art. 2120 del Cod.
Civ., applicando annualmente al trattamento gia maturato un tasso costituito dall’1,5% e dal 75% dell’aumen-
to dell’indice ISTAT dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati.

(4) Latassazione della quota “rendimento” del TFR potra essere effettuata ogni anno, anche per evitare
I’applicazione di equalizzatori al momento della corresponsione della cd. “liquidazione”. A tal fine, infatti,
potranno essere le stesse imprese, quali sostituti d’imposta, ad effettuare la ritenuta del 12,5% sul rendimento
maturato. Per quanto riguarda il gettito, tale misura si tradurra in un vantaggio finanziario per I’Erario, dato
che comportera un incasso anticipato, con flussi annuali, dell’imposta sostitutiva sui rendimenti maturati. Ai
valori attuali dello stock di TFR (200.000 mld.) ed ipotizzando un’inflazione del 2%, il flusso annuale per
I’Erario sarebbe quantificabile in circa 750 mld.

(5) In un quadro complessivo di sintesi, si pu0 notare che i framework di tassazione delle diverse forme
di investimento a fini previdenziali sono oggi estremamente diversi. Con riferimento alle tre fasi descritte
(accumulazione, investimento ed erogazione delle prestazioni), il TFR ¢ caratterizzato da uno schema di tipo
EET (Esenzione versamenti, Esenzione redditi della gestione, Tassazione prestazioni), mentre sussiste una
parziale EET per le polizze vita ed un ETT - sempre parziale - per i fondi pensione (per un fondo comune,
ad esempio, si ha uno schema del tipo TTE). Il sistema della delega, invece, prevede, per qualsiasi forma di
investimento previdenziale, uno schema generale del tipo ETT. Lo schema EET (insieme a quello TEE) non
penalizza il risparmio, dato che ¢ assimilabile ad un sistema di expenditure tax. Gli schemi TTE ed ETT sono
invece riconducibili a sistemi del tipo comprehensive income tax, che riducono I’incentivo a risparmiare. I1
piu vantaggioso per I’assicurato tra questi ¢ lo schema EET, poiché permette sia il tax deferral, siail tax avera-
ging; tale schema ¢ il pit utilizzato a livello comparato per le forme di previdenza complementare.
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denti allavitalavorativamedia(30 epiu anni). Potra ridimensionarsi, inveceypeal del-
le polizze vita a contenuto finanziario, soprattutto per gli investitori con alti livelli di

retribuzione lorda. | fondi comuni potranno risultare concorrenziali per orizzonti tempora-
li brevi (1).

(1) Ad analoghe conclusioni perviene lo studio dell’IRS richiamato da GANDULLIA L., GUERRA M.C,,
1l Fisco da una mano alla previdenza integrativa, e, sempre dagli stessi Autori, Verso una maggior conve-
nienza.
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3. IL CONFRONTO COMPARATO

Nel contesto di crescenteintegrazionedel mercati finanziari, il peso dellacomponen-
tefiscale puod essere fonte di distorsioni nella domanda e nell’offerta dei prodotti ricondu-
cibili all'attivita di asset management.

E ragionevole ritenere che nel breve periodo la concorrenza “fiscale” potra 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 confrontabilita dei
prodotti finanziari derivante dall'adozione della moneta unica nonché la diffusione dei
servizi“viarete” anche presso la clientela minore amplieranno gli spazi della concorrenza:
in tale contesto, la variabile fiscale potra condizionare in misura crescente le scelte alloca-
tive del risparmio degli investitori europei. Sul fronte della competitivita tra intermediari,
la non omogeneita del trattamento fiscale soprattutto dal lato delle imposte societarie pud
essere causa di delocalizzazioni strutturali.

Difronte ad unaradicale 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 compatibilita del modello italiano
con quelli degli altri paesi, sia per esplorare i margini di convergenza dei diversi sistemi
verso una matrice comune che potra essere definita dagli organi dell’'Unione.

L’estrema varieta delle esperienze normative dei quindici Stati del’'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,e
particolarmente significativo, se si tiene conto della lunga tradizione di tali paesi nel com-
parto dellasset managemeatdelle dimensioni degli investimenti in fondi comuni e po-
lizze assicurative di naturafinanziaria. Unapiu chiara evidenza del peso di tali Stati nel
comparto dei fondi comuni aperti emerge dalla tavola Appendice l1l.

Con riferimento ai prodotti presi in esame, I'indagine riguarda, per ciascun ordina-
mento considerato, i sistemiimpositivi 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,
sSono 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, & inoltre la considerazione che il risparmio previdenziale
(nell’ormai nota tripartizione figurata dei tre pilastri, corrispondenti alla previdenza pub-
blica, complementare e individuale) & interessato in questo momento in Europa da rile-
vanti cambiamenti strutturali connessi con il comune ripensamentoeatfare systems,

(1) Sivedano le considerazioni di DESARIO V., Il risparmio gestito: prospettive di sviluppo e implica-
zioni per la vigilanza. ’indifferenza dei risparmiatori piu abbienti per le reti distributive tradizionali ¢ rileva-
ta anche da FRrISIANI G., VIANI G., Intermediazione on line, per le banche é d’obbligo, i quali, mettendo a
raffronto la domanda di servizi finanziari via rete e le classi di reddito degli utenti, evidenziano come sia quan-
titativamente piu significativa la classe degli utenti con redditi elevati.

(2) Per un piu agevole confronto i diversi valori sono espressi anche in euro, sulla base delle parita di
cambio irrevocabili (Germania: 1 € =1,95583 DM; Francia: 1 € =6,55957 FF; Lussemburgo: 1 €=40,3399
Flux). Per il Regno Unito ¢ stato utilizzato il cambio Euro - Sterlina del 4 maggio 1999 (1 € =0,6571 LSt).
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inrelazioneancheagli impegni di Maastricht diretti al riequilibriodei conti pubblici. L'ac-
centuata mobilita dello scenario normativo di riferimento, anche fiscale, avrebbe minato
i risultati della ricerca.

L’analisi, cosi delimitata, si incentra sull'imposizione dei proventi finanziari conse-
guiti dagliinvestitori, residenti e non residenti, privati. E cioé fuori dal campo dellaricerca
I'area del cdinstitutional asset management, in contrapposizione girivate asset mana-
gement. L’ institutional asset management, cioé I'offerta dei prodotti agli investitoriistitu-
zionali, sposterebbe infatti I'ottica sulla pressione fiscale degliintermediari e delle impre-
se, cioé sultema piu generale delle divergenze ditassazione esistentiin Europa (in termini
dialiquota e di base imponibile) in materia diimposte societarie, coni problemi della dop-
pia imposizione economica sui flussi di reddito per le operaziorss-border. E questo
un tema di piu ampia portata che esula dall'obiettivo del presente lavoro.

A fronte di queste limitazioni dell’indagine, viene svolto - in un’ottl@nds 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 € quello del
confronto con il nostro ordinamento in relazione al ruolo crescente degli intermediari fi-
nanziariitaliani nello svolgimento degliadempimentifiscali. 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 attivita in capo agli operatori che
intervengono qualipaying agents’.

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

In ciascun ordinamento considerato € infatti riscontrabile una serie complessa di di-
sposizioni specifiche per ogni tipologia di prodotto finanziario, come si evince dalla lettu-
ra dell’Appendicel, nella quale sono riportati i profili impositivi di ogni prodotto per sin-
golo paese. La complessita dell'indagine e ascrivibile soprattutto alla circostanza che, sul
piano ordinamentale, 'esame della tassazione delle forme di risparmio gestito postula in
ogni caso la ricognizione della disciplina generale della tassazione delle attivita finanzia-
rie relativa ai sottoscrittori persone fisiche, con riferimento al trattamento fiscale degli in-
teressi, dei dividendi e deapital 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 complessita e articolazione dei sistemi, € comunque possibile svolgere
gualche considerazione sintetica di taglio orizzontale.

(1) Perrendere pit agevole laricognizione dei risultati, nell’Appendice I si adotta per ciascuno dei pae-
si considerati un modello espositivo uniforme, articolato distintamente sui seguenti punti:

— tassazione delle gestioni patrimoniali individuali;

- regime fiscale dei fondi comuni aperti, sotto il duplice profilo delle modalita di tassazione degli investi-
menti effettuati dagli OICR stessi e della tassazione degli investitori persone fisiche;

- trattamento tributario delle polizze vita, con riferimento all’imposizione riguardante i premi versati dagli
assicurati e le rendite o i capitali corrisposti; non viene, invece, presa in considerazione la tassazione delle
imprese di assicurazione;

- imposizione di alcune tipologie di investimento succedanee a quelle tipiche del risparmio gestito;

- incombenze amministrative a carico degli intermediari e dei contribuenti.

Per ciascun paese viene inoltre fornita una tabella riepilogativa sulla fiscalita dei vari prodotti di risparmio

gestito.
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Vasubito sottolineato che nessuno dei paesi considerati adottaun sistemadi tassazio-
ne del risparmio gestito (in viacollettivao individual€) analogo a quello di recente intro-
dotto nel nostro ordinamento, e cioé il modello cd. di imposizione del “risultato netto di
gestione”. Non € in nessun caso riscontrabile un sistema cosi 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, I'ltalia risulta, dunque, I'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
cassadash-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 odyveil, cioe un modello basato sul principio della traspa-
renza: il sistema non prevede infattiimposte sul reddito a carico del fondo. | proventi deri-
vanti dall'investimento vengono direttamente tassati in capo al sottoscrittore. L’obiettivo
sottostante al sistema della “trasparenza” & 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, difatto, un particolafavor al risparmio gestito dai fondi. In Germania, peai
pital gainsrealizzati dai fondi non si applica la presunzione di intento speculativo, che fa
scattare I'imponibilita del provento. Di conseguenzapital gains conseguiti dai fondi
comunitedeschi 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 I'obiettivo dellindiffe-
renza” trova una significativa deroga nella tassazione dei proventi conseguiti attraverso
i fondscommun de placement a capitalizzazione, in quanto, in virtt del sistema di tassazio-
ne sul “realizzato” (principio di cassa) vigente per le persone fisiche, € particolarmente
significativo I'effetto ditax deferral.

Neitre paesi che adottano il sistemaveil, latassazione dei proventiin capo ai sotto-
scrittori avviene con modalita uniformi per i proventi derivanti da dividendi e interessi:
tali proventi vengono inclusi nella tassazione personale progressiva (ad eccezione della
Francia, in cui c’e I'opzione per una forma di prelievo liberatorio alla fonte per gliinteres-
si). Con riferimento invece aapital 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 plusvalenzarealizzata 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 &
I'unico Stato tra quelli considerati in cui 'imposizione del risparmio gestito in monte non
€ impostata sul cd. principio di “trasparenza”; al contrario, nei confronti degli OICR si ap-

(1) Ci sono peraltro casi (ad es. Regno Unito e Germania) nei quali i proventi dei fondi realizzati anche
se non distribuiti all’investitore vengono tassati in capo a quest’ultimo. In nessun paese pero ¢ riscontrabile
il sistema italiano di tassazione sul reddito solo maturato.

32



plica, nellamaggior partedei casi, I'imposizione prevista per le sociel@dgr poration Tax).
Peraltro, pur in presenza di una tassazione direttamente in capo al fondo, non sussiste -
comein Italia- unregime di esenzione per i sottoscrittori: i proventi conseguiti nell’ambito
delle gestioni collettive vengono poi tassati in capo al singolo investitore.

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

Peraltro, in alcuni paesi, qualila Francia e il Regno Unito, sono riscontrabili particola-
ri forme di risparmio (piani diinvestimento 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 nel’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, € 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
diintrodurre 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, periquali questa forma ditassazione € 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 I'effetto
quindi di rispostare la preferenza per una modalita di imposizione che la recente riforma
ha inteso quanto piu scoraggiare.

Una maggiore convergenza nelle linee di fondo degli ordinamenti € osservabile nei
modelli diimposizione dei prodotti assicurativi di natura finanziaria. In tuttii paesi dell’in-
dagine si riscontrano forme di agevolazione per la sottoscrizione delle polizze sulla vita.
Il trattamento tributario di favore siapplica 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 deducibilita, entro certi
limiti, dei premi), risulta essere piu favorevole dal lato dellaccumulazione”, ma non
sempre dell’erogazione: dopo un periodo di 12 anni, il capitale rimborsato all'investitore
in Germania non viene infatti tassato (I'esenzione in Lussemburgo e in Regno Unito & do-
po 10 anni). In Francia, viceversa, a seguito della riforma del 1997, il capitale rimborsato
€ ora sempre tassato (in progressiva o, in via opzionale, con la ritenuta d'imposta).

Conriferimento agli adempimenti degli intermediari, il ruolo delle banche é partico-
larmente incisivo in Francia e nel Regno Unito. In Germania e Lussemburgo, viceversa,
nonostante il sistema di trasparenza adottatwridlen of compliance a carico degli inter-
mediari risulta di fatto limitato all'applicazione delle eventuali ritenute. A differenza di
gquanto avvienein Italia, in Francia e nel Regno Unito, le banche tedesche e lussemburghe-
si non hanno particolari obblighi di segnalazione all’Autorita fiscale.

In un mercato finanziario integrato, una tematica che assume particolare rilevanza,
in quanto incide sull'appetibilita delle singole piazze finanziarie e quindi sulla localizza-
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zione dei flussi di risparmio, € la questione dell'applicabilita ai fondi dei trattamenti piu
favorevoli previsti dalle convenzioniinternazionali contro le doppie imposizioni per i pro-
venti derivanti da investimenti all’'estero. Solo nel Regno Unito & riscontrabile un sistema
che difatto garantisce ai fondiresidenti ed esteriil 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 I'Olanda e con la Ger-
mania), la questione e particolarmente controversa. In questa materia, sarebbe piu efficace
un’azione concertata a livello internazionale dalla quale emerga una soluzione quanto piu
possibile omogenea tra i diversi paesi (1).

3.1 |l sistemafrancese

Nell’'ordinamento francese é ravvisabile un articolato complesso di misure che in-
fluenzano - attraverso la leva fiscale - le scelte di allocazione delle risorse finanziarie. Vi
e 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 fiscalita del comparto & impostata sui principi di “trasparenza” e di “neutralita”
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 awb Veil” trova peral-
tro eccezioni in materia di imposizione indiretta (sia i fondi che le SICAV sono soggetti
ad es. allastamp duty” nelle transazioni). Sempre in materia diimposte indirette, sussiste
gualchedistinzione in relazione alla forma giuridica (fondo o SICAV): sotto questo profilo
risultano tuttora svantaggiate le strutture societarie (SICAV) per I'aggravio degli oneri
connessi con I'IVA.

Il criterio della neutralita implica che la tassazione avvenga come se I'investimento
fosse effettuato direttamente dal sottoscrittore. Attraverso tali principi, e in virtu del siste-
ma di tassazione sul “realizzato” (principio di cassa), vigente per le persone fisiche, é ele-
vato |'effetto ditax deferral conseguibile attraverso gliinvestimentiin fondi a capitalizza-
zione. Inoltre, data la generale non imponibilita in capo al sottoscrittoreagial gains
realizzati dai fondi, che rappresenta una deroga al principio di neutralita 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 & quindi il ri-
sultato di urmix di previsioni generali in materia di attivita 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’ltalia, adotta generalmente
per le persone fisiche il meccanismo dellimposizione sostitutiva: i risparmiatori

(1) Sulle problematiche connesse con la qualificazione dei fondi di investimento e dei proventi dagli
stessi distribuiti ai fini delle convenzioni internazionali contro le doppie imposizioni si veda HELMINEN M.,
Do distributions from investment funds constitute dividends for international tax law purposes?

(2) Gli OICR hanno in Francia una lunga tradizione essendo stati introdotti sin dai tempi della seconda
guerra mondiale.
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personefisiche possono infatti optare per il sistemadel “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.

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

Relativamente ai dividendi, non € invece prevista nessuna ritenuta allafonte periresi-
denti (4). Latassazione haluogo in sede di autodichiarazione annuale mediante inclusione
nel reddito personale soggetto ad imposizione progressiva (5). Peraltro 'ammontare dei
dividendi che non supera una certa soglia annua (8.000 FF - 1220 16.000 FF -

2.440 € - per il 1998, rispettivamente per il singolo contribuente o la coppia) & esonerato
datassazione (6). Un prelievo alla fonte é previsto invece per i non residenti, i quali si av-
valgono generalmente del regime convenzionale contro le doppie imposizioni.

In alcune aree dellafiscalita del risparmio la Francia non si presenta, quindi, competi-
tiva rispetto agli altri paesi europei: € questo il caso della tassazione dei dividendi, il cui
livello puo 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 dellatassazione
delle plusvalenze finanziarie, I'ordinamento francese € 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 ricadona@épital gains su partecipazioni qualificate e non, sui
titoli obbligazionari, ecc. Il rischio di delocalizzazione degliinvestimenti & attenuato dalla
presenza nel sistema di forme di risparmio agevolate (tra cui i cd. piani individuali di ri-
sparmio) che pero sono, sulla base di quanto accaduto nel tempo, soggette a mutamenti
normativi in relazione alle esigenze annuali del bilancio pubblico.

(1) Linvestitore, qualora non abbia optato per il “prélevement libératoire”, deve indicare i proventi
conseguiti nella propria dichiarazione annuale dei redditi ed assoggettarli a tassazione progressiva. In alcuni
casi il prelievo alla fonte costituisce il regime ordinario.

(2) Laliquota complessiva del 25% risulta dalla somma di un’imposta sostitutiva vera e propria (pari
al 15%) e di una serie di contributi sociali; questi sono: contribution sociale généralisée (CGS) con aliquota
del 7,5% (il 5,1 per cento ¢ deducibile dalle imposte sul reddito); contribution au remboursement de la dette
sociale (CRDS) con aliquota dello 0,5%; prelevement social (PS) con aliquota del 2%.

(3) Imposta sostitutiva del 16% e contributi sociali del 10%.

(4) Sul punto, si veda CAVALLARI F., La tassazione dei redditi finanziari, secondo il quale la singolarita
del regime francese di non applicazione della ritenuta alla fonte sui dividendi sarebbe ascrivibile all’efficace
controllo dei redditi di impresa che scoraggia I’evasione e garantisce ’adempimento dell’obbligo tributario
da parte dei possessori di azioni.

(5) L’imposta sul reddito delle persone fisiche prevede, per1’anno 1998, un’aliquota marginale minima
del 10,5% per redditi superiori a 26.100 FF (3.979 € )ed una massima del 54% per redditi superiori a 293.600
FF (44.579 €).

(6) Fino al 1995 la soglia di esenzione era riferita all’ammontare complessivo dei redditi di capitale
(dividendi e interessi). Nonostante la riduzione del campo di applicazione, 1’esistenza della soglia di esenzio-
ne ha consentito - nell’esercizio 1996 - la non tassazione dei redditi di capitale per il 37 per cento dei contri-

buenti. In termini quantitativi i redditi esentati hanno rappresentato il 9,8 per cento di tutti i redditi di capitale.
I dati sono tratti da CONSEIL DES IMPOTS, La fiscalité des revenus de I’épargne.
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Nel raffrontotraprodotti di risparmio gestito e prodotti assicurativi acontenutofinan-
Ziario, rimangono, nonostante la riformaintrodotta con la legge finanziaria per il 1998,
ancoraal cuni vantaggi afavore del comparto assicurativo, fortemente sviluppatoin Fran-
cia, tanto dafrenarelanascitaeffettivadel segmento dellaprevidenzaintegrativaattraver-
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
I'obiettivo di favorire gli impieghi del risparmio per durate vincolate, di norma superiori
ad un periodo di cinque-otto anni. E 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).

Piu in generale, si puo affermare che la Francia &€ un paese che ha adottato nell’'ultimo
decennio una politica di appesantimento della fiscalita 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 progressivita del sistema impositivo per effetto
della diffusione (dalla meta degli anni '90) dei prelievi di tipo proporzionale (2).

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

3.2 Il sistema lussembur ghese

Il risparmio gestito ha trovato da sempre in Lussemburgo una piazzafinanziaria 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,

(1) Non va trascurata la circostanza che il sistema francese conosce una serie di prodotti finanziari che,
pur non rientrando nel novero del risparmio gestito, godono di ampi regimi di esenzione e che condividono
la caratteristica del “rapporto di lunga durata” tra il cliente e I’intermediario. Basti citare i Plan d’épargne
logement (PEL) e i Compte d’épargne logement (CEL), forme di risparmio finalizzate alla concessione di
prestiti per I’acquisto o la ristrutturazione di immobili, completamente esenti da tassazione (ad eccezione dei
contributi di solidarieta). Questi investimenti, oltre agli interessi a tasso fisso per una durata sino a 10 anni,
comportano anche la possibilita di ottenere il pagamento da parte della banca di un premio collegato al rim-
borso del prestito. Si tratta di prodotti complessi che hanno avuto particolare sviluppo nei periodi ad alta infla-
zione (1975-1983) perché consentivano al risparmiatore una gestione programmata dei flussi di cassa (uscite
per il pagamento del mutuo garantite dalle entrate del risparmio). Nel tempo i PEL hanno continuato ad avere
un successo enorme: secondo i dati della Banca di Francia nel 1997 ’ammontare della raccolta in PEL (1.060
miliardi di FF, 161 mld. di €) ¢ piu che raddoppiata rispetto al 1990 (448 mld. FF, 66 mld. €). Nonostante
la crisi del mercato immobiliare che ha colpito anche la Francia, I’exploit dei PEL ¢ da ricondurre all’anda-
mento decrescente dei tassi e quindi alla possibilita di guadagno a rendimenti fissi per un lungo periodo. Altri
prodotti soggetti ad un regime di esenzione completa sono i Livret A e Livret du crédit mutuel (Livret bleu),
libretti di risparmio a tasso fisso (3,5% nel 1998), di durata illimitata, con limiti massimi di accumulazione
e con disponibilita delle somme a vista, o i Livret Jeune, Livret d’épargne populaire (LEP), Livret d’épargne
entreprise, Compte de développement industriel (CODEVI), altre forme di risparmio vincolato.

(2) CONSEIL DES IMPOTS, La fiscalité des revenus de I’épargne.
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cometaefavores affianchi ad altre misurefiscali incentivanti (1), chehannoresoil Lus-
semburgo una delle maggiori piazze finanziarie europee.

Agli OICR si applica, comein Franciaein Germania, il principio dellatrasparenza:
i redditi distribuiti sonotrattati diversamente asecondachesiano classificati comeinteres-
s edividendi (tassati) o come capital gains (esenti). Infatti, per i residenti la tassazione
del risparmio é caratterizzata, in Lussemburgo, dall'inclusione dei dividendi e degli inte-
ressitrairedditi 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 generalita 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 dax 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 (axe d'abonnementpari alo 0,01%-0,06% del patrimonio).

E piuttosto I'organizzazione degli OICR (banca depositaria, societa di gestione, fon-
do) che e influenzata dalla variabile fiscale, datavbr (nella specie, esenzione dalle im-
poste dirette) che viene concesso alle societa di gestione che amministrino un solo fondo.
L'esenzione accordata a queste societa 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’attivita di gestione dei patrimoni dei fondi - incassati sotto forma di commissio-
ni di gestione - sono infatti esenti (0o quasi) da imposte sul reddito d'impresa in
Lussemburgo e - pit 0 meno completamente - non vengono tassati nemmeno in capo
all'impresa controllante localizzata in un altro paese europeo.

Sullabase di queste considerazioni, i maggiori operatori finanziari hanno convenien-
zaa costituire in questo paese societa di gestione di fondi; cio spiega perché I'ingente patri-
monio gestito dagli OICR lussemburghesi proviene, per la gran parte, da investitori non
residenti (3).

Un regime agevolativo e 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.

Gliintermediari 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 & notoriamente assai rigida.

(1) E sufficiente ricordare, in proposito, le norme che prevedono una totale esenzione per i redditi con-
seguiti dalle societa holding, se costituite secondo quanto previsto dalla legge del 1929 o sotto forma di
SO.PAR.FIL.

(2) L’imposta sul reddito delle persone fisiche prevede per 1’anno 1998 un’aliquota minima del 6,15%
periredditi inferiori a 354.000 LUF (8.775 €), conun’esenzione dei primi 270.000 (6.693 €,) ed un’aliquota
massima del 47,15% per i redditi superiori a 2.640.000 LUF (65.444 €).

(3) Nel 1995, a fronte di un patrimonio gestito dai fondi lussemburghesi di 253 mld. di ECU, solo 5
mld. appartenevano a investitori residenti.
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3.3 |l sistematedesco

|| sistematedesco si caratterizza, in generale, per lacompletaneutralita del trattamen-
to fiscale delle attivita finanziarie: & 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 é 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, tral'altro, 'imposta personale sulle persone fidihieofm-
mensteuer) e la disciplina dell’imposta societarigKd@rperschaftsteuer), troveranno
completa attuazione gradualmente. Alcune disposizioni sono entrate in vigore retroattiva-
mente dal 1 gennaio 1999, altre sono state “scaglionate” nel tempo sind gédnaio
2002. Relativamente alla tassazione dei redditi di capitale (interessi e dividendi) e delle
plusvalenze perle persone fisiche, larecente riforma & improntata al rigore. Infatti, a fronte
di un abbattimento graduale delle aliquote dell'imposta persoiahkgmmensteuer), si
rileva un ridimensionamento delle agevolazioni fiscali che prima riducevano il peso
dellimposizione personale progressiva (1).

Nell'industria del risparmio gestito, cosi come nei circuiti finanziari, € 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 daf Aprile 1998 (2)pezialfonds. Questi ultimi
sono fondi speciali destinati alla gestione di patrimoni degli investitori istituzionali che
si caratterizzano per le particolari restrizioni sul numero e stdwis 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 mlce - nel 1996): essi costituiscono una forma delega-
ta di gestione dei fondi pensione aziendali e delle disponibilita finanziarie delle imprese
commerciali (4). In considerazione dellaloro peculiare natura (forma di investimento non
destinata alle persone fisiche), §tiezialfonds non sono oggetto della presente indagine.

Il regime tributario del risparmio gestito dai fondi aperti si basa - come in altri paesi,
tra cuila 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 cosi I'obiettivo dell'indiffe-
renza, sotto il profilo fiscale, tra le diverse tipologie di risparmio. Permangono peraltro
alcune divergenze significative: ad esempieagital gainsrealizzati dai fondi apertinon

(1) In estrema sintesi:

- apartire dal 1° gennaio 1999 ¢ stato esteso da 6 mesi ad un anno il periodo minimo di detenzione delle
attivita finanziarie necessario per I’applicazione del regime di esenzione delle plusvalenze realizzate su
partecipazioni non qualificate;

- condecorrenza 1° gennaio 1999 ¢ stato ridotto - da “oltre il 25%” ad “almeno il 10%” - il limite massimo
di partecipazioni detenibili in una societa, oltre il quale le azioni detenute rivestono la qualifica di parteci-
pazioni qualificate (la cui cessione determina 1’applicazione della tassazione progressiva alle eventuali
plusvalenze);

- apartire dal 1° gennaio 2000 ¢ stato ridotto da 6.100 DM (3.119 €)a3.100 DM (1.585 €)il plafond annuo
di esenzione per i redditi di capitale previsto per ciascun contribuente.

(2) I'fondi chiusi devono essere costituiti sotto forma di societa di capitali. Conseguentemente, il regi-
me fiscale applicabile ¢ quello ordinariamente previsto per le societa residenti.

(3) I sottoscrittori possono essere solo persone giuridiche e non possono superare il numero di 10.
(4) Si veda sul punto BANFI A., D1 BATTISTA M.L., Tendenze e prospettive del risparmio gestito.
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si applica, cosi come in Lussemburgo, la presunzione di intento speculativo (che fa scatta-
re la conseguente imponibilita del provento) anche se la plusvalenza é realizzata su attivita
finanziarie detenute al di sotto della soglia temporale (di recente innalzata da sei mesi ad
un anno). Di conseguenzazapital 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
e ricavabile dalla disciplina generale per la tassazione delle attivita finanziarie per le per-
sone fisiche, sia che queste ultime investano direttamente in titoli e in altri prodotti finan-
Ziari, sia che sirivolgano agli intermediari. Laregola generale & I'applicazione del sistema
di tassazione progressivRilkommensteur) (1).

In Germaniail risparmio, nelle sue diverse forme, viene incentivato attraversa il rico-
noscimento di una generale esenzioReeistellungsauftrag) 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 diimposizione cd. sosti-
tutiva, largamente utilizzate nel nostro paese.

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

Non vi & obbligo di applicazione della ritenuta per gli investimenti in titoli, inclusi
guelliemessiin DM da emittenti tedeschi, depositati presso banche estere. | proventi deri-
vanti dataliinvestimenti, pur non essendo soggetti aritenuta, devono essere tassati ordina-
riamente in sede didichiarazione annuale. Cio determina, come ovvio, unaspinta alla delo-
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 I'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-
lita” ai fondi tedeschi.

Sotto il profilo delle imposte indirette applicabili alle transazioni I'ordinamento tede-
sco non prevede forme di prelievo rientranti nel genere diliap duties: dal 1991 é stata

(1) Limposta sul reddito delle persone fisiche ¢ strutturata con aliquote progressive per scaglioni; 1’ali-
quota marginale minima ¢ del 23,9% (I’aliquota decrescera negli esercizi successivi, fino a raggiungere il
19,9% nel 2002), con un’esenzione per i redditi inferiori a 13.067 DM - 6.681 € (I’esenzione ¢ elevata a
26.135DM - 13.363 € - periconiugi tassati congiuntamente; 1’esenzione aumentera negli esercizi successi-
vi, fino a raggiungere 14.093 DM - 7.206 € -nel 2002). L’aliquota marginale massima ¢ del 53% (1’aliquota
decrescera negli esercizi successivi, fino a raggiungere il 48,5% nel 2002) per i redditi che superano 120.041
DM - 61.376 € (240.083 DM - 122.752 € - per i coniugi tassati congiuntamente). Sull’imposta dovuta
va calcolata una sovraimposta di solidarieta del 5,5%. Infine, € prevista una sovraimposta dell’8-9% se il con-
tribuente ¢ membro di una Chiesa.

(2) Lastessa considerazione viene svolta da CAVALLARI F., La tassazione delle rendite finanziarie, che
ricorda I’estrema sensibilita dei risparmiatori tedeschi verso il prelievo alla fonte, dimostrata particolarmente
in passato (nel 1989), in occasione dell’introduzione della ritenuta alla fonte sugli interessi. La rilevante fuga
di capitali nei paesi vicini indusse in un primo momento il legislatore ad abolire la ritenuta sugli interessi,
poi reintrodotta dall’1.1.1993.
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infatti abolitalatassa sui contratti di borsa per ogni tipo di operazione (per quelle poste
in essere siadasoggetti residenti siadanon residenti). Il regimel VA, che recepiscelanor-
mativa comunitaria, prevede, con qualche eccezione, I'esenzione per i servizi finanziari.

In Germania non é ravvisabile un particolare favore per i prodotti offerti dal settore
assicurativo. Relativamente alle assicurazioni-vita, I'ordinamento tedesco adotta gli stru-
menti ordinari di favore, quali: agevolazioni nella tassazione delle prestazioni ricevute
dall'assicurato e deducibilita dei premi corrisposti (limitatamente alla capienzaadel
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 periodicita 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 I'attivita di prelievo delle ritenute all’atto del pagamento di proventi
allaclientelain determinate circostanze (ad esempio, nel caso di corresponsione, asoggetti
residenti, di interessi derivanti da titoli obbligazionari). Nel caso di distribuzione di divi-
dendida parte disocietatedesche, laritenutaviene applicatainvece direttamente dall’emit-
tente. A differenza di quanto avviene in ltalia e in Francia, le banche non hanno particolari
obblighi di segnalazione alle autorita fiscali. Fa eccezione a tale principio I'obbligo di se-
gnalazione all’Amministrazione finanziaria giéhfond di esenzione sui proventi da attivi-
ta finanziarie comunicato dal contribuente alla banca.

34 |l sistemainglese

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 all@apital 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 I'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%.

(1) Le aliquote generali dell’imposta sul reddito delle persone fisiche per I’anno d’imposta 1998/99
che, come ricordato nel testo, non trovano applicazione relativamente ai redditi da attivita finanziarie, sono:
20% (aliquota minima) sulle prime Lst. 4.300 (6.544 €); 23% (aliquota base) per i redditi fino a Lst. 27.100
(41.242 €); 40% (aliquota massima) sul reddito che eccede Lst. 27.100. La legge finanziaria per 1’esercizio
1999/2000 ha modificato aliquote e scaglioni dell’imposta sul reddito come segue: 10% sulle prime 1.500
Lst. (2.283 €) direddito; 23% per iredditi fino a Lst. 28.000 (42.611 €); 40% per i redditi oltre Lst. 28.000.
Lo stesso provvedimento ha stabilito che, con decorrenza dall’esercizio 2000-2001, I’aliquota base del 23%
passera al 22% (cfr. H. M. Treasury Budget 99).
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Di rilievo & che nel Regno Unito, a differenza degli altri paesi, hon & prevista nessuna
ritenuta alla fonte sui dividendi; al percettore € riconosciuto un credito d’imposta noziona-
le del 10%.

| redditi di fonte estera (dividendi e interessi), inclusi nel reddito imponibile del con-
tribuente in base al noto principio debrld wideincome, 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 hala facolta, previo accordo t&miministrazionefi-
nanziaria(Inland Revenugdi dedurre dallaritenutaapplicatal’ imposta pagata all’'estero.

Le plusvalenze sono soggette ad uno specifico prelievegital 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 imponibilita delle plusvalenze & I'esclusione dalla CGTEaj@tal gains su
titoli di Stato e su obbligazioni di societa 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 dedhit Trusts, dellel nvestment Compa-
nies, e delleOpen Ended | nvestment Companies(OEICs) (1). E rilevante, nellatassonomia
degli OICR, che le ITC non sono conformi alla Direttiva UCITS; cio 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
notevole riduzione del caricofiscale (impostasocietaria) attraverso ladeduzione degliinte-
ressipassivi. Intal modo, il trattamento fiscale sitraduce in un’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-
cieta: pertanto, in linea di massima, i proventi conseguiti nell’ambito delle gestioni collet-
tive vengono tassati dapprima in capo all'organismo di investimento (mediaboepea-
ration Tax) e, successivamente (in sede di distribuzione o di capitalizzazione), in capo al

(1) Si descrivono di seguito le specifiche caratteristiche delle singole categorie di OICR.

- Unit Trusts: organismi di investimento collettivo di tipo aperto, privi di personalita giuridica, con quote
di sottoscrizione negoziate in base ad un valore proporzionale a quello del fondo. Esistono diverse tipolo-
gie di Unit Trusts: 1a piu diffusa tra il pubblico dei risparmiatori privati ¢ quella degli Unit Trusts autorizza-
ti al collocamento presso il pubblico ai sensi del Financial Services Act del 1986 (Authorised Unit Trusts
- AUTS). Gli Unit Trusts non autorizzati al collocamento presso il pubblico (Unauthorised Unit Trusts
- UUT) sono invece utilizzati in prevalenza da investitori istituzionali esenti da tassazione (ad es., fondi
pensione e istituti di beneficenza) come veicoli per I’effettuazione di investimenti in pool.

- Investment Trust Companies (ITCs): societa di investimento “chiuse” (con capitale fisso); le azioni sono
quotate in borsa e il loro prezzo ¢ determinato dal mercato, in genere in misura inferiore rispetto al valore
contabile (quotazione “a sconto”). Al fine di ottenere il particolare status fiscale che consegue all’ “appro-
vazione” da parte dell’Inland Revenue, le societa di investimento devono rispettare determinati requisiti.
Le ITC rappresentano un veicolo d’investimento utilizzato prevalentemente da investitori istituzionali o
risparmiatori individuali particolarmente sofisticati.

- Open Ended Investment Companies (OEICs): societa di investimento a capitale variabile. Questa tipolo-
gia di OICR, da tempo diffusa in altri paesi europei (Francia, Lussemburgo), ¢ stata introdotta nel Regno
Unito a partire dal 1997. Particolare rilievo assume la possibilita di costituire OEICs “a ombrello”, ossia
OEICs i cui investimenti sono suddivisi in gruppi omogenei di attivita finanziarie (pitt fondi facenti capo
ad un medesimo soggetto). In considerazione della loro piu stretta analogia a strumenti gia ampiamente
diffusi nell’Europa continentale e del trattamento fiscale relativamente neutrale, le OEICs sono state con-
siderate dall’industria del risparmio gestito inglese soprattutto come uno strumento per conseguire una
maggiore diffusione dei propri prodotti presso gli investitori esteri.
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sottoscrittore, secondo il regime previsto per i dividendi (tassazione progressiva con ali-

quote speciali). Nella sostanzatale meccani smo conduce perd a risultati analoghi a quelli

che in altri ordinamenti (Francia, Germania) si conseguono attraverso sistemi di “traspa-
renza” fiscale.

Laregola 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
0 capitalizzazione e comporta il riconoscimento del credito d’'imposta al sottoscrittore. Le
plusvalenze vengono tassate (coG#pital 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 diim-
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
deifondi - di trasformare redditi soggetti allicome Tax (interessi e dividendi) in plusva-
lenze. Sul fronte interno il fenomeno, contrastato dal’Amministrazione finanziaria, & fon-
te di un rilevante contenzioso fiscale. Sul piano internazionale, esso ha dato luogo all’in-
troduzione di disposizioni antielusive - la cdbff-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.

| 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 ester&ofeign Income Dividend - FID), introdotto
nel 1994 per consentire alle societa con utili costituiti prevalentemente da redditi di fonte
estera la distribuzione di dividendi senza pagamentaidance Corporation Tax - ACT
(cfr. Appendicel). Le modifiche legislative entrate in vigore con effetto dal periodo d'im-
posta 1999/2000 (tra le quali € ricompresa I'abolizione del meccanismo del FID) hanno
determinato un’attenuazione di tale vantaggio competitivo: cio spiega perché I'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 societa.

Accanto alle norme in materia diimposizione diretta, sussistono perifondieirelativi
sottoscrittori specifiche regole diimposizione indiretta. Il Regno Unito € infatti tra i paesi
dell’'Unione che prevedono ancora forme di tassazione sulle negoziazioni, anche se, come
in ltalia, le esenzioni sembrano superare i casi di applicazione del tributo

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

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

(1) Nellalegge finanziaria per il 1999/2000, il Governo Blair ha annunciato la sostituzione - a partire
dal mese di ottobre 1999 - della tassa sui contratti di borsa (stamp duty) con un nuovo regime impositivo per
le transazioni in valori mobiliari poste in essere dagli OICR.

42



Lalegislazionefiscaleinglese hafavoritoin passato (e, in parte, favorisce ancoraog-
gi) il settore assicurativo, attraverso ladeducibilita dei premi versati dal reddito imponibi-
le ai fini dell'imposta personale e la non tassabilita delle prestazioni erogate sotto forma
di capitali. Le agevolazioni fiscali hanno contribuito a far si che le polizze assicurative,
unitamente ai fondi pensione (anch’essi assistiti da consistenti agevolazionifiscali, specie
dopo la riforma del sistema previdenziale del 1986), arrivassero a rappresentare la quota
piu 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 costiamministrativi
e 'aumento della trasparenza nel settore (2).

Per i percettori di redditi medio-alti € prevista I'introduzione dei cd. LI&HKdtime
Individual SavingsAccount). Sitratta 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. | 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 puo 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 diinvestimento individuali. Tali strumenti, nell’lambito 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 piu possi-
bile aderente alle esigenze del mercato finanziario. | singoli strumenti, riservati in genere
ai soli risparmiatori residenti, hanno avuto, a seconda dei casi, o scopo di favorire partico-
lari categorie di intermediari o specifici comparti del mercato finanziario (come l'investi-
mento in azioni delle societa residenti derivanti dai processi di privatizzazione da parte dei
piccoli risparmiatori attraversdersonal Equity Plans), ovvero di promuovere una mag-
giore propensione al risparmio (é questo il caso deglividual Savings Accounts).

In definitiva, si puo affermare che nel Regno Unito I'osmosi tra i circuiti finanziari
(degliintermediari operanti nel comparto del risparmio gestito, previdenziale e assicurati-

(1) Gia nel 1995 gli investimenti in fondi pensione e polizze assicurative rappresentavano il 46,5%
degli investimenti finanziari delle famiglie del Regno Unito, contro il 5,8% dei fondi comuni (ALWORTH J.S.,
The Taxation of Institutional Investors in the European Union: the peculiar treatment of UCITS).

(2) Nel Green Paper pubblicato nel mese di dicembre 1998 il Governo Blair ha delineato gli elementi
costitutivi del nuovo sistema previdenziale britannico. In base alle ipotesi di riforma, ferma restando la pen-
sione statale di base (il cd. “primo livello”), le attuali componenti del cd. “secondo livello” di pensione (i
SERPS, di matrice pubblica, e le pensioni aziendali) verrebbero sostituite da: una nuova seconda pensione
statale, piti consistente di quella attuale e destinata ai percettori di redditi bassi; i cd. stakeholder pension sche-
mes, piani pensionistici privati destinati ai percettori di redditi medi (tra le 9.000 e le 20.000 sterline - 13.697
€ 30.437 € - annue), particolarmente nel settore del lavoro autonomo e dei lavoratori dipendenti con alta pro-
pensione alla mobilita. Quest’ultima forma pensionistica sarebbe assistita da agevolazioni fiscali.

(3) Department of Social Security Green Paper, A new contract for welfare: partnership in pensions.
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vO) € stata fortemente favorita anche attraverso la leva fiscale. Attraverso misure agevola-
tive (esenzione) a favore di “pacchetti combinati” di strumenti finanziari € oggi difficile
individuare tra i tre comparti (risparmio gestito, previdenza e assicurazioni) quello mag-
giormente favorito. Piu in generale é sostenibile che netaxdesign il sistema inglese

sia sempre piu orientato a favorire il risparmio a lungo termine (prescindendo dalle forme
tecniche in cui questo € 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
al’Amministrazione finanziaria). Nel Regno Unito non € 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).



4. LA RIFORMA ITALIANA NEL CONTESTO EUROPEO

4.1 Lapiazzafinanziariaitaliana: il ruolodellafiscalita nell'industria del risparmio
gestito

Datuttele considerazioni svoltein precedenzariesce facile comprendere comel’esa-
me dei punti di forza e di debolezza del nuovo sistema fiscale non possa essere affrontato
in senso assoluto, senza cioe 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, gliintermediari, gliinvestitori finali, lo Stato impositore. Gliinteres-
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 deirisparmiatoriitaliani (8 4.1.1) e degli
investitori esteri (8§ 4.1.2).

L’obiettivo difondo e 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 & particolarmente avvertito in Italia: ne & prova I'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 “endogenao”: gli investimenti finanziari dei residenti

Si e 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 piu elevato
grado di semplicita applicativa.burden 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
dellatassazione sul risparmio. L’anonimato nelle gestioni costituisce la contropartita della
imposizione generalizzata alla fonte. D’altro canto, la misura del prelievo € - nel confronto
con gli altri paesi europei - assai ridotta: un’aliquota del 12,5% non é riscontrabile in nes-
suno dei quattro paesi europei considerati. Vero € 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 pero gli investitori con fasce di reddito piu elevate,
la misura del prelievo a carico degli italiani & sicuramente inferiore.

Piuttosto, cio che potrebbe indurre i soggetti diversi dalle imprese ad investire in pro-
dotti esteri € la circostanza che alcuni guadagrimisle 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 lariforma, tale meccanismo e stato rivisitato: per
eliminare i possibili effetti del differimento del prelievo all’atto del realizzo (e non alla

(1)Ilavori del Comitato sono riportati in MINISTERO DEL TESORGO, 1! futuro della Piazza Finanzia-
ria Italiana.
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semplice maturazione, come per i fondi italiani), sutali redditi viene oraapplicato I'equa-
lizzatore.

Inlineateorica, dunque, peririsparmiatoriitalianil’investimento all’'esteroin prodotti
del risparmio gestito non presenta particolari vantaggi sotto il profilo fiscale, se siescludo-
noleipotesidicomportamentiimprontatiall’evasione. Intal senso, e ravvisabile 'attuazio-
ne del principio teorico delleapital export neutrality, in forzadel quale & neutrale investire
in attivita nazionali o estere. E pero evidente che il sistema della ritenuta d’'ingresso funzio-
nase siverifica un presupposto elementare: & necessario che i proventifinanziari, 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 operaziongross-border e viene sempre pit uniformandosi - grazie al'omogeneita
conseguita nei presidi divigilanza - il grado di “affidabilita” tra intermediari esteri e nazio-
nali, i vantaggi (soprattutto in termini thx deferral) derivanti dal mancato allineamento
dei sistemi impositivi nei diversi paesi possono condizionare in misura crescente le scelte
allocative del risparmio. La maggiore confrontabilita dei rendimenti dei prodotti finanzia-
ri derivante dall'adozione dell’euro e dall'utilizzo, nell’offerta anche in Italia di prodotti
del risparmio gestito, dienchmark quali strumenti sintetici di informativa alla clientela,
condurra ad un aumento dell’elasticita della domanda da parte degli investitori rispetto
ai rendimenti (2).

In pratica, il risparmiatore italiano, pur consapevole di scontare I'imposta al momento
delrientro dei guadagni conseguiti all’estero, pud veder crescere il proprio capitale (lordo)
in misura piu elevata rispetto al corrispondente investimento in Italia. Come é evidenziato
nella rappresentazione graficaAppendice Il (in cui non si tiene peraltro conto degli ef-
fetti dell'equalizzatore), itax deferral incide maggiormente sui portafogli finanziari al
crescere dei rendimenti: pertanto, la competizione tra fondi italiani ed esteri interessera
soprattutto il segmento dell'offerta con piu elevpgeformance (tendenzialmente, i fondi
azionari).

| vantaggi del differimento di imposta potranno essere neutralizzati con I'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). E evidente
che l'efficacia dell’equalizzatore € 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 'andamento dei prezzi delle atti-
vita finanziarie oggetto di tassazione: € 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.

(1) La necessita che nell’applicazione della “ritenuta all’ingresso” intervenga un intermediario resi-
dente (o unrappresentante fiscale di un intermediario non residente) nasce dai limiti territoriali della sovranita
fiscale di un paese: I’ Amministrazione fiscale italiana non pu0 imporre obblighi di esazione (tecnicamente,
di “sostituzione tributaria”) a soggetti non residenti.

(2) Le medesime preoccupazioni sono state segnalate di recente da ASSOGESTIONI, Relazione per
il 1998.

(3) Al Ministero delle finanze ¢ demandato il compito di fissare il parametro da applicare per la rettifica
dei proventi tassati “al realizzo”. Questo parametro non ¢ stato ancora stabilito. I1 “secondo correttivo” appor-
ta alcune modifiche in materia: si prevede che il Dicastero sia supportato da un apposito “organo tecnico”
nella definizione dei fattori di rettifica, che dovranno tenere conto, oltreche del periodo di possesso dei titoli
e del momento di pagamento dell’imposta, anche di eventuali variazioni delle aliquote.
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Rimarra peraltro, anche in vigenza dell’equalizzatore, I'effettoptical illusion de-
rivante dal confronto tra rendimenti (lordi) degli investimenti in fondi esteri e quelli gia
netti nei fondi italiani, che potra comunque condizionare i risparmiatori italiani (1).

La redditivita degli investimenti sara condizionata dalle divergenze impositive sussi-
stentiin Europa nellatassazione dei proventi deifondi. Non € indifferente per gliinvestito-
ri esteri la circostanza che all’estero i fondi non siano autonomi soggetti d'imposta. In li-
neateorica, nel caso difondi a capitalizzazione la cui redditivita sia basata essenzialmente
su guadagnidi capitale, e prescindendo dagli altri oneririchiesti 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, puo essere, a parita di rendimenti lordi, maggiore rispetto all'investimento in
fondi italiani.

Non meno importante per i riflessi sulla redditivita degli investimenti finanziari € la
diversaimposizione che colpisce gliintermediari finanziari: le scelte degli investitori pos-
sono essere influenzateeteris paribus - dalla volonta degli intermediari di cogliere le
opportunita offerte dal minor carico impositivo che in alcuni ordinamenti grava sulle so-
cieta di gestione o sulle imprese di investimento (2). La non omogeneita del trattamento
fiscale dal lato delle imposte societarie a carico degli operatori &€ causa di delocalizzazioni
strutturali. | vantaggi fiscali conseguiti dagli operatori si possono rifletterprstihg (in
termini ditotal shareholder costs) dei prodotti offerti alla clientela.

E il caso, ad esempio, del Lussemburgo che esenta i redditi delle societa di gestione
“monofondo”; cio spiega come mai in passato - ed ancora oggi - intermediari appartenenti
a paesi diversi abbiano deciso di localizzare fiscalmente la societa 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 societa di gestione e
I'esenzione pressoché totale (95%) in Italia dalle imposte societarie sui dividendi “comu-
nitari” di fonte estera (in virtu della Direttiva CEE madre-figlia) abbattono il carico fiscale
dei soci della societa di gestione (ad es. la banca italiana controllante la societa di gestio-
ne). Le politiche di offerta dei prodotti possono pertanto essere pitu competitive (3).

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

(1) Sul punto si veda PONTOLILLO V., La tassazione del risparmio e I’integrazione monetaria europea.
Sull’esigenza di una “lordizzazione” dei rendimenti dei fondi comuni per la valutazione delle performance,
si veda CORNELLI F., L’interferenza fiscale nell’uso dei benchmark e dell’indice di Sharpe.

(2) In tal senso ANCIDONI G., I regime del risparmio amministrato e del risparmio gestito in un’ottica
comparativa.

(3) Un altro esempio all’interno dell’Europa ¢ riscontrabile - come noto - in Irlanda, dove il basso livel-
lo di tassazione applicabile alle societa finanziarie insediate nell’“International Financial Services Centre”
di Dublino ha costituito una forte attrattiva nelle scelte strategiche delle imprese. Alcune tipologie di fondi
comuni insediati a Dublino sono esenti da imposte, mentre le societa di gestione scontano un’aliquota societa-
ria pari al 10%, con ulteriori vantaggi in termini di deducibilita dei costi (di impianto) nonché degli interessi
passivi corrisposti alla casa madre. Anche sui proventi finanziari trasferiti dalle “branches” o dalle filiazioni
insediate in Irlanda alla casa madre italiana si applica I’esenzione del 95% (solo il 5% ¢ sottoposto a IRPEG).
Le agevolazioni fiscali per le attivita svolte nelle zone dell’IFSC, che hanno carattere temporaneo (essendo
ammesse fino al 2005), sono state oggetto di uno specifico accordo tra I’Irlanda e la Commissione europea.
A seguito dell’approvazione a livello europeo del “codice di condotta sulla tassazione delle imprese” I’Irlan-
da ha intrapreso la strada di una riduzione generalizzata dell’aliquota societaria al 12,5%. Tale riduzione, che
dovrebbe aver luogo a partire dal 2003, in quanto riguardante tutte le imprese non configura ipotesi di harmful
tax competition come definite dal “codice di condotta”.
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luppo dell’industria del risparmio gestito in Italia, € la tassazione del comparto delle attivi-
ta 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
siatrale cause che spingono ad uno spostamento all’estero dei depositi bancari. Cid 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 “fisicita” e della “vicinanza
territoriale” dello sportello bancario che ancora caratterizza le relazioni con la clientela
nel segmentoetail.

Diverse considerazioni valgono per le imprese, piu sensibili ai costi opportunita della
gestione ditesoreria. 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 gia ricorrano a strumenti sui quali non pesa piu 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 adhaspiiicing nei
prestiti bancari alle piccole imprese e, piu in generale, la complessiva pressione fiscale
gravante sulle societa italiane. Nel comparto dei gruppi industriali lo spostamento dell’at-
tivita della tesoreria all’estero & datempo influenzato da motivaziaakgi anning, volte
a sfruttare le agevolazionifiscali che in alcuni centri europei (Belgio, Lussemburgo, Olan-
da) abbattono il carico impositivo delle societa finanziarie.

Con riferimento alla tassazione dei singassets, non vi & dubbio che I'aliquota del
27% abbia determinato I'ingente flessione negativa per alcuni strumenti, quali i certificati
di deposito. Problemi di natura fiscale si profilano su altri segmenti innovativi del mercato
finanziario: é il caso ad es. delle recenti emissiomiedér se convertible bonds (obbliga-
zioni convertibiliin 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. E questo il caso anche di altri
prestiti strutturati, quali leredit-linked notes, che, pur corrispondendo sul piano economi-
co allacombinazione di un prodotto tradizionale (I'obbligazione) e di un derivato, potreb-
bero essere ricomprese ai fini fiscali nell'area dellatipico”. La conseguenza immediata
e I'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 cosi paradossalmente a creare le premesse per I'insorgenza sul
mercato di ingiustificate asimmetrie impositive, in contrasto con il principio della neutra-
lita del prelievo, obiettivo centrale dell’ultima riforma.

L’introduzione di un’aliquota unica, obiettivo piu volte dichiarato anche dall’Esecu-
tivo, risolverebbe allaradice le residue distorsionifiscali e contribuirebbe aridurre il “cli-
ma di sfavore” alla diffusione tra i risparmiatori privati di prodotti innovativi, gia 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 e I'adeguatezza dei controlli del Fisco per contrastare i
fenomeni di evasione fiscale. Lo strumentario € tuttora in fase di definizione. Attualmente,

(1) Mentre le persone fisiche e i soggetti equiparati scontano il prelievo a titolo d’imposta, per le impre-
se la ritenuta ¢ a titolo d’acconto. I fondi hanno particolari regole per la liquidita presso le banche (non subi-
scono la ritenuta del 27% se la giacenza media dei depositi non supera il 5% dell’attivo).
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il sistemasi basasiasu obblighi di rilevazione e segnalazione dei trasferimenti di capitali
(superiori a20 min. di lire) daeversol’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 digiugno 1997 & stato soppresso I'obbligo di canalizzazione versoiil sistema
bancario e sostituito con il pieno principio della liberta di transazione, imponendosi solo
I'obbligo di dichiarazione allUIC (1). Nel caso di trasferimenti attraverso intermediari
residenti, I'obbligo dirilevazione e di segnalazione all Amministrazione fiscale € a carico
degli stessi operatori: ma dat luglio 1998 sono espressamente esclusi dall’obbligo di
rilevazione a finifiscali i trasferimenti di capitale da e verso I'estero effettuati dagli inter-
mediari nell’ambito delle gestioni (2).

| 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 attivita 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
I'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 I'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 I'esonero dall'obbligo della dichiarazione vale anche se
il prelievo non sia stato in concreto effettuato, nel presupposto che sara I'intermediario a
curare poi lI'incasso dell'imposta dovuta (3).

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

In altri termini, il grado di semplicita, che contraddistingue il sistema italf@osori-
forma di tassazione del risparmio gestito, & 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 vischiosita 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:

(1) A seguito dell’intervento legislativo in materia di circolazione transfrontaliera di capitali (D.lgs.
30 aprile 1997, n.125), i trasferimenti “non canalizzati attraverso il circuito bancario” di danaro e di altri titoli
di importo superiore a 20 milioni sono sottoposti agli obblighi di segnalazione con un apposito modulo da
depositare alternativamente presso banche, uffici postali, uffici doganali o comandi della Guardia di finanza.
Per i movimenti riguardanti paesi extra UE il modulo va depositato esclusivamente agli uffici doganali di
confine.

(2) Articolo 10, comma 4, del D.1gs. 461/97. Nelle gestioni individuali, 1’eliminazione degli obblighi
a carico degli intermediari derivanti dal cd. monitoraggio fiscale ¢ subordinato all’opzione del contribuente
per il regime del risparmio gestito.

(3) Il chiarimento ¢ contenuto nella Circolare del Ministero delle finanze n. 165/E del 24 giugno 1998.
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il primo & 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 ¢ il sistema dei controlli nella lotta all’evasione, che
costituisce il presupposto fondamentale perché il meccanismo dellaritenuta d’'ingresso sia
efficace. Naturalmente il quadro si complica se nell’analisi sitiene conto anche delle scelte
diinvestimento delle imprese. E questo un pitl ampio spettro diindagine (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

Conriferimento al grado di attrazione dellapiazzafinanziariaitaliana, I'analisi degli
effetti della riforma non é 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, e ravvisabile una sensibilita crescente alle problematiche dei
non residenti e allo sviluppo della piazza finanziaria, ora piu spiccata rispetto a quella mo-
strata in occasione dell’emanazione dello stesso decreto.

L'originaria soluzione adottata perinon residenti, & 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 paesewleita list
diverso da quelli dellalack list). Solo per le plusvalenze derivanti da cessioni di parteci-
pazioni non qualificate in azioni negoziate nei mercati regolamentati & stato subito chiaro
che un regime di esclusione avrebbe maggiormente favorito lo sviluppo della borsa italia-
na: la soluzione tecnica é stata infatti proprio quella diapplicare sin dall'inizio per tali fatti-
specieil cd. principio di extraterritorialita, espressione sintetica con la quale si definiscono
guei redditi che vengono considerati in ogni caso prodotti fuori dall’ltalia e quindi non tas-
sati.

Fuoridai casi di plusvalenze derivanti da azioni quotate (non rappresentative di parte-
cipazioni qualificate), & prevalso per tutte le altre ipotesagital gainsconseguiti da non
residentiil regime pitu complicato dell’esenzione condizionata. La gestione degli adempi-
menti a carico degliintermediari esteri per comprovare la sussistenza dei requisiti richiesti
per I'esenzione ha costituito da subito il nodo di maggiore problematicita del sistema, tan-
to da convincere ’Amministrazione finanziaria sull’opportunita di estendere I'“extrater-
ritorialitd” anche ai proventi di altri strumenti finanziari. Il passo & stato compiuto con il
“secondo correttivo” (1). Attraverso I'estensione del regime di esclusione adatiital
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 allafonte per tuttii non residenti (anche quelli, ad esempio di paesitdati
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 & sul piano degli adempimenti amministrativi: gli
intermediari non residenti nonché i depositari centrali esteri non sono spesso in grado di

(1) D.Igs. 21 luglio 1999, n. 259.
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segnalare lanaturadel percettore dei proventi. In altri termini, non sono semprein grado

di verificare seil percettore abbia diritto all’esenzione o se invece sia tenuto a pagare il
prelievo alla fonte. In quest’ambito rientra il problema dei cd. comiiibus, 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” perabing sul mercato
italiano. L'intermediario & 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 extraterritorialita e della conse-
guente semplificazione sul piano degli adempimenti relativi alla documentazione proba-
toria.

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

4.2 Lariformaitaliana ela proposta “Monti” sugli interessi dei non residenti

Un giudizio di “compatibilita” del nuovo sistema italiano non puo tralasciare le ini-
ziative assunte dagli organi dell’'Unione Europea sulla fiscalita 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, I'interrogativo che si pone e se i canoni fondamentali della riforma italiana
dellatassazione del risparmio gestito siano in linea con quelli che si vanno delineando nei
progetti europei di coordinamento fiscale.

Nel corso degli ultimi annila graduale rimozione di barriere fisiche e legali fra gli Sta-
tidell’Unione e la prospettiva, divenuta man mano piu concreta, del passaggio allamoneta
unica hanno dato nuovo vigore al dibattito sulla necessita di conseguire un certo grado di
armonizzazione fiscale in ambito europeo, particolarmente nel campo dell'imposizione
diretta (2). Cio anche in relazione al fenomeno - osservato nell’'Unione - della crescente
mobilita 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

(1) Sulla questione, si veda PiAzza M., Frontiere a ostacoli per i capital gain.

(2) Nel campo delle imposte dirette, a differenza di quanto accade per le imposte indirette, mancano
nel Trattato istitutivo della Comunita (Trattato di Roma) esplicite previsioni sul riavvicinamento delle legisla-
zioni fiscali degli Stati membri. Tuttavia, le istituzioni comunitarie hanno da sempre considerato tale riavvici-
namento fra i propri compiti primari, sulla base dell’art. 100 del Trattato e i principi generali sanciti dal Tratta-
to stesso.

(3) Si veda La tassazione nell’Unione Europea del 20 marzo 1996 (SEC (96) 487); La tassazione
nell’Unione Europea - Rapporto sullo sviluppo dei sistemi fiscali del 22 ottobre 1996 (COM (96) 546); Un
Piano d’Azione per il Mercato Unico del 30 aprile 1997 (COM (97) 184); Un pacchetto di misure per combat-
tere la concorrenza fiscale dannosa in ambito europeo del 5 novembre 1997 (COM (97) 564).
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non residenti da parte di quasi tutti gli Stati membri, allo scopo di attrarre le risorse dei

medesi mi soggetti nel proprio ordinamento; lacontestualestabilita, o addirittural'aumen-

to, del carico fiscale sui residenti; una conseguente sostanziale diminuzione del carico fi-
scale gravante sui fattori caratterizzati da maggiore mobilita (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 proprieta fondiarie, con conseguenti effetti negativi sull'occupazione.

La consapevolezza degli effetti negativi della “concorrenzafiscale” 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 &
prevista per l'inizio dell’'anno 2001 (1).

Piu precisamente, la proposta, cosi 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 memobiri, la direttiva delinea iredlel o

(1) Ci si limita a fornire solo un breve cenno sulle altre due iniziative contenute nel pacchetto.

11 codice di condotta sulla fiscalita delle imprese (on business taxation), che non ¢ giuridicamente vin-
colante data la sua natura di impegno politico, ¢ entrato in vigore il 1° gennaio 1998. Un apposito gruppo di
lavoro (c.d. Gruppo ”Primarolo”, dal nome del Presidente) ¢ stato istituito con il compito specifico di esami-
nare le misure fiscali di nuova introduzione (standstill) da parte dei singoli Stati membri, al fine di verificarne
la conformita ai criteri del codice. Nell’arco di cinque anni, i paesi dell’Unione dovranno inoltre procedere
alla rimozione (rollback o smantellamento) delle normative nazionali suscettibili di determinare situazioni
di concorrenza fiscale dannosa. Sulla base della classificazione della Commissione (articolata in cinque cate-
gorie comprendenti: i servizi infragruppo; i servizi finanziari e assicurativi e le societa off-shore; gli altri regi-
mi specifici di alcuni settori; gli incentivi regionali; le altre attivita), il Gruppo “Primarolo” ha stilato una pri-
ma lista di oltre 80 misure fiscali potenzialmente contrarie al codice. A questa lista si sono aggiunte successi-
vamente numerose altre misure che dovranno, secondo i programmi, essere vagliate entro la fine del 1999.

La proposta di direttiva sui pagamenti di interessi e canoni fra imprese associate nei paesi dell’Unione
(COM 98/67 def.), la cui entrata in vigore dovrebbe aver luogo - in caso di approvazione - il 1° gennaio 2000,
¢ volta arisolvere i problemi di doppia imposizione nei flussi finanziari tranfrontalieri tra imprese ed a ridurre
i connessi oneri amministrativi che spesso si verificano per i pagamenti della specie, pur in presenza di con-
venzioni bilaterali fra Stati membri o di disposizioni di diritto interno dei medesimi Stati. Essa - come ¢ stato
evidenziato (VIsco V., Moneta unica e fiscalita - Le scelte per il futuro) - costituisce “I’ideale prosecuzione
dell’accordo raggiunto con la Direttiva madre-figlia in materia di dividendi”. In base alla proposta, la tassa-
zione degli interessi o canoni cross-border avverra nel solo paese di residenza dell’impresa beneficiaria, sen-
za applicazione di ritenute alla fonte da parte dello Stato in cui risiede I’impresa che eroga gli interessi o le
royalties. Per attenuare le ripercussioni sui bilanci statali, si ¢ scelto un approccio graduale, limitando I’appli-
cazione della direttiva ai soli rapporti tra societa consociate (partecipazione almeno pari al 25% del capitale).

Sulla valenza politica del “pacchetto Monti” e sui relativi effetti di bilanciamento dei poteri tra Com-
missione europea e le Amministrazioni finanziarie dei singoli paesi, si veda I’interessante saggio di RADAELLI
C.M.,, Policy Narratives in the European Union: The Case of Harmful Tax Competition. Sul new deal delle
iniziative europee, si rinvia alle considerazioni di D1 MAJO A., La tassazione del risparmio in Italia e nei prin-
cipali paesi europei, secondo il quale il processo di armonizzazione avrebbe abbandonato la via dell” “effi-
cienza allocativa” delle risorse, per adottare il principio della “neutralita”, “versione meno ambiziosa
dell’obiettivo di efficienza”.

(2) Sulla base degli emendamenti approvati dalla Commissione economica del Parlamento Europeo,
in sede di rilascio del prescritto parere, ¢ stata introdotta una regola di media annuale ai fini del calcolo della
percentuale di patrimonio del fondo investita in titoli obbligazionari.
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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 sedpaying agent ha I'obbligo di
comunicare allo Stato di residenza del beneficiario le informazioni necessarie per I'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 I'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 pud chiedere la non ap-
plicazione della ritenuta, mediante la presentazione di un certificato - rilasciato dalle auto-
rita fiscali del proprio Stato diresidenza - da cuirisulti che le medesime autorita sono state
informate dell’esistenza del reddito difonte estera. Per evitare fenomeni di doppia imposi-
zione, il beneficiario degli interessi che subira invece il prelievo potra 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 parita di trattamento fra I'investimento diretto in
attivita finanziarie estere e quello attuato tramite strumenti del risparmio gestito. Viene in
particolare stabilito che se lo Stato della fonte (cioé 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 medesimiinteressi nel suo territorio) (2). Se invece lo Stato della fonte
ha optato per il regime della ritenuta, I'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 totalita 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 I'attuale regime degli accordi bilaterali tra Stati e, dall’altro, di
aver riconosciuto I'importanza assunta dagli strumenti del risparmio gestito (OICR). In

(1) IImodello di coesistenza rappresenta un accordo di compromesso: da un lato, infatti, gli Stati (es. Da-
nimarca) che basano la tassazione dei redditi delle attivita finanziarie sull’imposizione personale progressiva
e non prevedono ritenute alla fonte non intendono rinunciare all’informazione sui redditi di fonte estera conse-
guiti dai propri residenti; dall’altro, quelli che prevedono una legislazione rigida sul segreto bancario (es. Lus-
semburgo) non sono disposti a consentire deroghe di carattere fiscale a tale legislazione. La possibilita di scelta
fra I’obbligo di informazione e la ritenuta alla fonte dovrebbe consentire a ciascuno Stato membro di indivi-
duare il regime maggiormente compatibile con il proprio ordinamento fiscale e con il vincolo del gettito. E ov-
vio che gli Stati che adottano il sistema della ritenuta alla fonte possono ugualmente dar luogo alla trasmissione
diinformazioni fiscalmente rilevanti in conformita alle disposizioni di diritto interno ovvero in base alle previ-
sioni di accordi bilaterali.

(2) Si veda I’art.10, punto 3, lett.a) e b), della proposta di direttiva.

(3) Dal punto di vista teorico, il modello di coesistenza si baserebbe sul principio di tassazione dei red-
diti nel paese di residenza dei percettori: peraltro, nei casi di opzione per il meccanismo della ritenuta alla
fonte, il sistema del riconoscimento al percettore da parte del proprio Stato delle ritenute subite comporta una
perdita di gettito per quest’ultimo paese. Sul punto, si veda VIsco V., Moneta unica e fiscalita - Le scelte per
il futuro, che segnala come, per evitare lo spostamento di entrate a favore dei paesi che applicano la ritenuta,
¢ in corso di discussione “I’eventuale individuazione di un sistema di ripartizione delle entrate tra gli Stati
che adotteranno il sistema della ritenuta e gli Stati di residenza del beneficiario effettivo”.
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ordineaquesti ultimi strumenti non si puo 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 disomogeneita fiscale potrebbe, come & prevedibile, riflettersi anche
sul versante dei costi degli operatori. Stante la stretta integrazione operativa tra interme-
diari, il “doppio binario” pu0 trovare allora giustificazione solo se la soluzione costituisse

il primo tassello di un progetto pitt ampio di coordinamento fiscale dei diversi prodotti del
risparmio gestito.

In ogni caso, la complessita della proposta comunitaria rende difficile al momento un
giudizio netto sulla conformita del sistema italiano di recente adozione al modello euro-
peo, non essendo stata tra I'altro resa ancora nota in via ufficiale la scelta del nostro paese
tra le alternative riconosciute dalla direttiva. Vale la penaricordare 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 puo affermare che la normativa italianain materia ditassazione
degliinteressipagatianonresidentiappare, ingenerale, compatibile conil“modello dicoe-
sistenza” delineato nella direttiva. Cio &€ senz’altro vero per gli investimenti diretti, avendo
adottatoil nostro sistema per i redditi da capitale un regime generale di esenzione condizio-
nataalrilascio delleinformazioni: diconseguenza, nelcasodiopzione peril sistemadell’in-
formazione, 'attuazione della direttiva richiederebbe - relativamente ai redditi da investi-
menti diretti - soltanto adeguamenti marginali dell’apparato amministrativo interno.

| 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 e subordinata al rispetto di condizioni analoghe a quelle previ-
ste per gli interessi derivanti da investimenti diretti, ma non & previsto alcun flusso infor-
mativo a favore dell Amministrazione finanziaria. In questo senso, ove I'ltalia 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 dirichiedere il imborso nel proprio paese € necessaria - secondo quanto previ-
sto dalla direttiva - la determinazione dell'imposta corrispondente alla quota di interessi
percepiti. Non sara pero facile escogitare un meccanismo che consenta nell’ambito dei
fondi comunidiisolare la quota parte diimposte corrispondenti ai redditi dei non residenti,
tenuto anche conto che il metodo del risultato di gestione consente la compensazione ete-

(1) 11 principio ¢ espresso nell’undicesimo Considerando della proposta: “considerando che ai fini del-
la certezza del diritto e della trasparenza occorre prevedere che gli Stati membri applichino un solo e identico
regime a tutti gli interessi pagati sul loro territorio a chi non vi é domiciliato a fini fiscali”.



rogenea, cioé la possibilita 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 generalita 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 al’ Amministrazione finanziaria.

(1) I1 problema si presenta sia nel caso in cuil’imposta sostitutiva prelevata in capo al fondo sia conside-
rata una withholding tax per il percettore (modello della trasparenza) sia che venga annoverata tra le imposte
sul reddito del fondo (modello della soggettivita di imposta). In entrambi i casi la proposta di direttiva richie-
de, ai fini del rimborso al percettore, 1” “isolamento” della quota parte di prelievo corrispondente agli interessi
di pertinenza del non residente.
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5. CONCLUSIONI

Gli interrogativi sullacompatibilita del modello italiano di tassazione delle gestioni
con gli ordinamenti degli altrpartners europei e con le linee portanti della proposta
di direttiva “Monti” non sono di facile soluzione, cosi come non & semplice valutare
gli effetti del sistema fiscale sullo sviluppo della piazza finanziaria italiana, nella duplice
prospettiva del “radicamento” del risparmio interno e nella capacita 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 I'impiego del rispar-
mio oltre frontiera. | 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 puo derivare, invece,
sempre negli investimenti diretti, dalle nuove regole di tassazioneagial 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, pud avvenire facoltativamente in dichiarazione dei redditi, con conseguenti piu
ampi margini di evasione. L’apparato dei controlli del Fisco sui trasferinoeods 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
I'intensificazione degli scambi multilaterali tra le Amministrazioni finanziarie dei diversi
paesi puo rendere efficaci i controlli fiscali sui guadagni oltrefrontiera. In tal senso, la
direttiva “Monti” sugli interessi dei non residenti, una volta approvata, sara 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 modalita 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 amplifecedéferral,
creando i presupposti per un effettoagtical illusion negli investitori italiani.

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

In particolare, meccanismi quali I'equalizzatore, da applicare ai proventi che rientra-
no nel circuito finanziario nazionale, non sembrano essere una leva adeguata per contro-
bilanciare le spinte verso 'estero: essi infatti non incidono sulla scelta di “rimpatrio”
dei capitali extrafrontalieri. La soluzione, pure ipotizzabile in linea terorica, di rendere
piu 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.

E 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 fiscalita 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 sembrainvece opportuno alimentare una serie di microinterventi
volti amigliorarele“condizioni ambientali” per il risparmio nazionale, sulla linea seguita
anche da altri paesi europei. In tale ottica sara positivo I'innesto nella nostra legislazione
di agevolazioni fiscali che possano favorire rapporti durevoli tra il circuito finanziario
e la clientela. E 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 piu evidenti i vantaggi derivanti dalle diversita nell'imposizio-
ne societaria degli intermediari, che incidono direttamente sulla delocalizzazione struttu-
rale dell’'offerta; nel medio periodo tali diversita potrebbero far si 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 sisterpest riforma non presenta vischiosita
per gli investimenti in fondi comuni europei effettuati attraverso intermediari residenti.
Il contribuente persona fisica é del tutto estraneo agli oneri connessi con I'applicazione
del prelievo, quando il risparmio € intermediato da operatori residenti.

Un'ulteriore razionalizzazione dell™impianto fiscale” italiano potra 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 piu favorevole ad un intervento in tal senso.

Nel frattempo, I'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 consentira di modellare per “finalita” la tassazione dei prodotti del risparmio
gestito, inteso in un’accezione comprensiva anche degli strumenti con finalita 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)

Francia

La tassazione delle gestioni patrimoniali

Le gestioni patrimoniali sono assimilabili, da un punto di vista fiscale, al’investi-
mento diretto effettuato da un investitore in azioni od obbligazioni. | proventi riconduci-
bili alle categorie dei dividendi e degli interessi (2) ricadono nell'imposizione personale
progressiva, mentredapital 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. | 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%) e deducibile in dichiarazione.

Sui dividendi viene accordato un credito d'imposta, dettair 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 e ridotto grazie ad una soglia di esenzione soggettiva
dall'imposta sul reddito pari a FF 8.000 - 1.220 (FF 16.000 - 2.440¢ - per coppia).
L’esenzione non € applicabile ai dividendi da azioni estere; una detrazione d’'imposta
particolare € concessa in caso di sottoscrizione del capitale di una societa non quotata
al momento della sua costituzione o del’aumento del capitale sociale (4). Entrambe que-
ste previsioni sono sintomatiche del particolare ruolo di incentivazione svolto dalla nor-

(1) T dati contenuti nel testo sono aggiornati a maggio 1999.

(2) Nell’ordinamento francese esiste anche un’imposta sulla ricchezza (Impot de solidarité sur la
fortune, ISF). La base imponibile ¢ costituita dal patrimonio posseduto, inclusi gli investimenti in titoli;
essa ¢ assoggettata ad imposta progressiva con aliquote comprese tra 0,5% e 1,8% e con un’esenzione
per i primi FF 4.700.000 (716.510 <€) di patrimonio.

(3) Laliquota d’imposta sulle societa ¢ pari per 1’esercizio 1999 al 33,33%; la concessione di un
credito d’imposta del 50%, quindi, evita una doppia imposizione sui dividendi. Va pero sottolineato che
I’imposizione sulle societa ¢ temporaneamente caratterizzata da una sovrimposta, del 10% o 15% a seconda
delle dimensioni dell’impresa, che determina aliquote effettive del 36,66% o del 38,33%. Per questa quota
di tassazione, quindi, si assiste ad una doppia imposizione degli utili distribuiti dalla societa.

A partire dall’1.1.1999, il credito d’imposta ¢ stato ridotto in via generale al 45%; a tale previsione
fanno eccezione le persone fisiche, i fondi e gli altri soggetti che sono considerati entita trasparenti ai fini
dell’imposta sui redditi (societa di persone, ecc.); per tutti questi soggetti il credito d’imposta rimane al 50%.

(4) Per poter beneficiare della detrazione - pari al 25% del capitale versato in denaro e comunque
non superiore a FF 37.500 (5.717 <€), o a FF 75.000 (11.434 <€) per nucleo familiare - la societa deve
rispondere alle seguenti condizioni: 1) non essere mai stata quotata; 2) essere assoggettata ad imposta sul
reddito ordinaria; 3) esercitare un’attivitd non finanziaria od assicurativa; 4) almeno il 50% delle quote
debbono essere detenute da persone fisiche.
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mativafiscale per favorirelo sviluppo del capitaledi rischio e quindi del tessuto produitti-
VO hazionae.

| dividendi corrisposti anon residenti sono assoggettati aritenutaallafonte del 25%,
salvo diversa previsione delle convenzioni contro le doppie imposizioni stipulate dalla
Franciacon il paese di residenzadel percettore. Laritenutae 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 puo, perod, 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 I'esenzione soggettiva di
FF 8.000 dall'imposta sul reddito.

Come riscontrabile in altri paesi europei, gli interessi percepiti da non residenti non
sSono 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 I'applicazione del regime progressivo: essi sono infatti
obbligatoriamente soggetti a tassazione proporzionale, con aliquota pari al 26% (non
@ cioé consentita la tassazione progressiva). E consentita la compensazione tra minusva-
lenze e plusvalenze su valori mobiliari, con possibilita di riporto dell’eccedenza per cin-
que esercizi.

Anche per le plusvalenze, come per i dividendi, € 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 'ammontare globale delle cessioni
effettuate annualmente non supera una certa soglia (50.000 FF, €)6H2imite costi-
tuisce un montante annuale che nel tempo si & progressivamente ridotto (era pari a
200.000 FF - 30.490€ - nel 1996 e a 100.000 FF - 15.245 - nel 1997), in linea
con la politica di appesantimento della tassazione del risparmio seguita nel tempo da
guesto paese. Qualora tale limite sia superato, tutte le plusvalenze conseguite sono sotto-
poste a tassazione. Nel caso di esenzione, il contribuente non ha I'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 hon
si applica mai la soglia annuale di esenzione.

(1) I proventi da operazioni su contratti derivati sono sempre compresi nella categoria dei capital
gains.
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Al pari dellageneralita dei paesi europei, le plusvalenze conseguite da soggetti non
residenti non sono soggette a ritenuta.

Proventi di fonte estera

| 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”, cosi 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 é identificabile nel concetto di neutralita; si cerca, cioe, 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 entita 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 € prevista sia
in via esplicita (per le SICAV/F) sia implicita (FCP, FCPR, FCIMT e FCC, dato che
non hanno personalita giuridica). Non esiste inoltre alcuna forma di imposizione patri-
moniale a carico degli OICR.

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

(1) Le tipologie di OICR operanti in Francia possono essere distinte in due macrocategorie, a seconda
che essi siano dotati (SICAV e SICAF) o meno (FCP e altri) di personalita giuridica. In particolare, essi
presentano le seguenti caratteristiche:

- SICAV (societa d’investimento a capitale variabile): alla stessa stregua delle SICAV italiane, sono societa
per azioni a capitale variabile, che pud aumentare o diminuire in funzione delle sottoscrizioni e dei rim-
borsi richiesti dai risparmiatori. I risultati degli investimenti vengono distribuiti sotto forma di dividendi
sulle azioni possedute e di capital gains per I’incremento di valore delle quote;

- SICAF (societa d’investimento a capitale fisso): sono societa per azioni simili alle SICAV, il cui capitale
non puo perod essere rimborsato su richiesta degli azionisti;

- FCP (fonds commun de placement): non hanno personalita giuridica e sono formati da due entita, il depo-
sitario e la societa di gestione. Possono prevedere sia la capitalizzazione dei risultati ottenuti (fondi ad
accumulazione), sia la loro distribuzione (fondi di distribuzione pura; fino al 1990 erano gli unici ammes-
si);

- FCPR (FCP a Risques): simili ai FCP nell’organizzazione, debbono pero investire una quota dell’attivo
in capitale di rischio di societa non quotate; il diritto dei sottoscrittori al rimborso delle quote pud essere
temporaneamente SOSpeso;

- FCIMT (Fonds d’intervention sur les marchés a terme): sono FCP abilitati ad investire in strumenti deri-
vati (future, ecc.);

- FCC (Fonds Commun de Créances): sono fondi che investono in titoli derivanti dalla cartolarizzazione
(securitization) degli attivi delle banche e delle assicurazioni. Anche a loro si applica il principio della
trasparenza fiscale previsto per gli FCP.
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percepiti dagli OICR e le ritenute ala fonte da subite sono attribuiti, pro-quota,
a sottoscrittori (1).

Conriferimento agli investimenti effettuati daFCP e SICAV inftitoli esteri, € contro-
versa la possibilita di applicare ai fondi stessi il trattamento favorevole riservato dalle
convenzioni bilaterali. Secondo gli orientamenti del’ Amministrazione fiscale francese,
né i FCP né le SICAV possono beneficiare del regime convenzionale: i primi in ragione
della mancanza di personalita 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 I'applica-
bilita delle ritenute convenzionali. Al di fuori di tali accordi specifici, I'applicazione
delle ritenute previste dai trattati contro le doppie imposizioni e i rimborsi sono richiesti
direttamente dalla societa 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
€) - 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, & 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, cosi come segnalato nel rapporto
“La Martiniere” (2). Le SICAV sono inoltre soggette, a differenza dei FCP, tdie
professionnelle (3).

(1) In linea di principio, i crediti d’imposta attribuiti all’OICR possono essere trasferiti ai non residen-
ti, qualora ci0 sia previsto dai trattati contro le doppie imposizioni e vi sia una richiesta da parte dell’investi-
tore. L’unica eccezione a tale regola si ha nel caso di crediti d’imposta derivanti da investimenti all’estero
effettuati dall’OICR; in questo caso, infatti, I’Amministrazione finanziaria francese ha ritenuto che non
possano essere trasferiti a terzi i crediti ottenuti dagli OICR grazie ad accordi esistenti tra la Francia ed
altri paesi.

(2) Il rapporto “La Martiniere” riporta le conclusioni del gruppo di lavoro Paris Europlace su “L’indu-
stria francese di gestione dei capitali”.

(3) La taxe professionnelle (imposta sulle attivita produttive) ¢ un’imposta locale. Si applica ad una
base imponibile data dalla somma del valore locativo annuo dei fabbricati industriali e commerciali, del

18% del monte salari e del 16% del costo storico delle immobilizzazioni non soggette all’imposta immobi-
liare. Le aliquote sono fissate dalle municipalita.

Le SICAV sono soggette, da un punto di vista legale, anche alla taxe sur les salaires, che colpisce
tutte le imprese che abbiano almeno il 90% dei proventi esenti o non soggetti ad imposta sul valore aggiunto.
Esse, pero non sono, in pratica, sottoposte a tassazione, poiché non hanno in genere costi relativi al persona-
le, oneri che costituiscono la base imponibile di tale imposta.
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Le transazioni sui mercati poste in essere dagli OICR nella loro attivita di investi-
mento sono in ogni caso soggette all'imposta sui contratti di borsa (1).

Le societa 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 neutralita fiscale per gli OICR, I'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 ipotesiresidente che investe attraverso un OICRdi diritto fran-
cese; residente cheinveste attraverso un OICRdi diritto estero; non residente cheinveste
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 I'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. Cio 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 societa commerciali o industriali, residenti
nel’'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
qguinguennio di possesso delle quote sono esenti da imposta. | 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.

(1) La tassa, che si applica con un’aliquota compresa tra 1o 0,15% ¢ 1o 0,3% in funzione del valore
del contratto, colpisce sia la vendita che I’acquisto in una singola transazione. L aliquota & progressiva:
0,15%-0,3% a seconda che il valore dell’operazione sia inferiore o superiore a 1.000.000 FF (152.449
€), con un limite massimo di imposta di 4.000 FF (610 <€) a transazione. Dal 1993 ¢ riconosciuta una
franchigia di 150 FF (23 €) per operazione. Con riferimento all’ambito oggettivo della tassa, non vengono,
tra I’altro, tassate:

- le sottoscrizioni sul mercato primario (emissioni di nuove azioni) nonché le offerte di azioni in occasione
della quotazione sui mercati regolamentati;

- gli scambi di obbligazioni (sono invece tassati gli scambi riguardanti le obbligazioni convertibili e indi-
cizzate);

- le operazioni effettuate da non residenti (dal 7 gennaio 1994);

- gli investimenti effettuati attraverso i piani di risparmio.
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Il regime agevolato riconosciuto agli investitori di FCPR costituisce un ulteriore
esempio di come I'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 conformita
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 'impossibilita 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 ammesdonds commun de placement a capitalizzazione.

Il trattamento delle plusvalenze si differenzia a seconda che esse si determinino
in capo al fondo (nell'attivita dasset 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 del’OICR
in cui e investito il risparmio. In generale capital gains sono tassati (al 26%) solo
se il valore delle operazioni nell'anno superi la soglia prestabilita di esenzione (FF
200.000 - 30.490€ - nel 1996, FF 100.000 - 15.245 - nel 1997 e FF 50.000 - 7.622
€ - nel 1998) (3). La soglia di esenzione non si applica peraltro agli investimenti in
OICR monetari od obbligazionari a capitalizzazioR€P o SCAV monétaires ou obli-
gataires de capitalisationle cui plusvalenze sono tassate a partire dal primo franco (4).
Come gia visto nelle gestioni patrimoniali individuali, eventuali minusvalenze possono
essere compensate con plusvalenze nello stesso periodo d’'imposta o nei cinque anni
successivi.

Peri 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 peri FCP e le SICAV. Le plusvalenze su FCIMT (fondi sui mercati
a termine) sono sempre sottoposte a tassazione.

(1) Come ricordato, i crediti d’imposta affluiti al fondo, in base al principio della loro trasparenza
fiscale, vengono attribuiti proporzionalmente ai possessori delle quote. Se la distribuzione dei proventi
¢ differita, i crediti d’imposta rimangono trasferibili solo nei due anni successivi alla loro formazione, per
i FCP, e per quattro anni per le SICAV. Cio limita in qualche modo il vantaggio del differimento a favore
dell’investitore. Tali regole non si applicano ai sottoscrittori persone giuridiche: i proventi distribuiti dalle
SICAV o dai fondi rientrano nell’ordinaria imposizione societaria; vi rientrano in particolare anche i profitti
realizzati ma non distribuiti (nel caso di fondi a capitalizzazione). Non ¢’¢ dunque, per le societa che parteci-
pino a un OICR, I’effetto di tax deferral.

(2) La tassazione in capo all’investitore ¢ prevista solo nel caso in cui siano possedute, da un solo
individuo, piu del 10% delle quote dell’OICR.

(3) Esistono in ogni caso delle esenzioni specifiche per i capital gains, riconducibili alla situazione
soggettiva del sottoscrittore. Innanzitutto, se i proventi della cessione delle quote vengono reinvestiti in
determinate attivita (acquisto di immobili residenziali, di autoveicoli, ecc.); poi, se la vendita delle quote
¢ determinata dall’avverarsi di determinati eventi (perdita del posto di lavoro, morte dello sposo, ecc.).

(4) Le eventuali plusvalenze derivanti dalle quote di questi fondi sono peraltro considerate ai fini
del superamento della soglia generale in materia di capital gains (50.000 FF - 7.622 <€).
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La tassazione degli investitori frances in OICR esteri

Il reddito distribuito daun OICR di diritto estero € 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 I'OICR. Il
momento impositivo e costituito dalla percezione del reddito e I'ammontare imponibile
e 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 dellOICR nel paese
di residenza dellOICR stesso.

In definitiva, non sembrano sussistere nell'ordinamento francese particolari previ-
sioni fiscali volte a scoraggiare lI'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 piu
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 é soggetto, in prima battuta, ad una ritenuta del 25%,
con due eccezioni: se il portafoglio detenuto dalla SICAV & 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) € a sua volta esente da ritenute alla fonte.

Per quel che concerne i FCP, non essendo contraddistinti da personalita giuridica,
i redditi da essi distribuiti mantengono le caratteristiche proprie. Per un investitore non
residente cio significa che la parte di provento riconducibile a reddito da dividendi
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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Ancheai nonresidenti si applicail principiodel realizzato: pertantoi proventi capita-
lizzati dagli Ol CR sono assoggettati atassazione solo al momento della effettiva distribu-
zione, mediante applicazione delle relative ritenute. Non & 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 I'investimento in polizze vita, che ha costituito per anni il prodotto
“faro” per le famiglie francesi. La reazione nella domanda é stata immediata, con una
flessione negativa della raccolta premi gia 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 'esenzione
da imposte per i capitali corrisposti su contratti di durata superiore ad otto anni) é 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 piul letture sul piano sistematico:
si puo affermare che essa abbia avuto '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 owvio - la massa dei contratti in corso:
ne consegue che gli effetti perequativi del provvedimento non si manifesteranno nel
breve periodo. Un’altra possibile lettura & quella di vedere nel provvedimento una spinta
allo sviluppo dei fondi pensione, che in Francia, come in Italia, stentano a decollare.

L'irretroattivita della norma per i contratti gia in corso induce a richiamare il tratta-
mentoante e post 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 (imponibilita 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)
puo essere detratto dall'imposta dovuta, entro determinati limiti massimi (3).

(1) La flessione sarebbe stata nel solo primo trimestre 1998 tra il 25 e il 40%.
(2) La detrazione ¢ riferibile unicamente alla parte di premio riservata all’investimento, fissata forfet-
tariamente nell’80% del premio pagato.

(3) 11 limite massimo, sempre riferito al premio, ¢ di FF 4.000 (610 €), elevabile di FF 1.000 (152
€) per ogni figlio a carico.

68



Per contratti sottoscritti 0 prorogati successivamente, non € piu prevista alcuna detra-
zione se essi danno diritto alla “restituzione” di un capitale. La detrazione é ancora con-
sentita solo in alcuni casi (ad esempio, nel caso di contratti di risparmio per portatori
d’handicap (1)).

A partire dal 1999 é 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 puo 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 e piu 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 & comunque sempre assoggettato ai contributi sociali. Il preleva-
mento del 10% é effettuato ogni anno, da parte delle compagnie di assicurazione, sul
rendimento della gestione; nel caso di contratitinités de comptgcaratterizzati dalla
variabilita 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:

. ) Aliquota per contratti Aliquota per contratti

Durata del contratto in anni ante settembre 1997 post settembre 1997
<4 35% 35%
4-8 15% 15%
>8 esenzione 7,5%

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’eta del percipiente (3). Sulla parte di rendita assoggettata a tassazione sono dovulti
anche i contributi sociali.

(1) In questi casi, il limite massimo di detraibilita ¢ piu elevato di quello ordinario.

(2) Tale regime prevede un abbattimento fisso della base imponibile, per ogni anno di durata del
contratto, di 30.000 FF, 4.573 <€ (60.000 FF, 9.147 <€ per nucleo familiare).

(3) La quota ¢ del 70% se il percipiente ha meno di 50 anni, 50% se ha tra 50 e 59 anni, 40% se
ha tra 60 e 69 anni, 30% se ha piu di 69 anni.
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Il trattamento di altre forme di gestione del risparmio

In Francia sono presenti acuni 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 é stato nel tempo rilevante: molti di
essi hanno costituito il volano alla canalizzazione della ricchezza delle famiglie verso
il mercato azionario francese, agevolando cosi la raccolta di capitale di rischio da parte
delle imprese nazionali.

PEA (Plan d’Epargne en Actions)

| PEA, piani di investimento in azioni di societa 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.

| PEA possono essere sottoscritti esclusivamente da persone fisiche residenti: ogni
risparmiatore non puo detenere piu di un PEA (due per ogni nucleo familiare). | versa-
menti ai PEA debbono avvenire entro 8 anni dalla costituzione del piano e non possono
superare complessivamente FF 600.000 (91.629 esclusi i proventi capitalizzati.

Ai versamenti nel piano non e 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 ¢apital 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)

| PER, piani pensionistici individuali introdotti nel 1986, ma operativi solo dal 1988,
sono stati soppressi nel 1990 e sostituiti dai PEP. Laleggeistitutivadei PEP haautorizza-
to i possessori di PER a trasferire su questo nuovo tipo d’'investimento le somme gia

(1) Il rimborso dei versamenti effettuati (e dei frutti degli investimenti) puo essere chiesto in qualsiasi
momento, con diversi effetti, pero, riguardo alla tassazione della plusvalenza conseguita. Infatti, se il rimbor-
so avviene entro due anni dal primo versamento, la differenza tra valore fiscale del rimborso e valore fiscale
dei versamenti ¢ tassata con aliquota del 32,5% (comprensiva di 10% di contributi sociali). Se il rimborso,
invece, ¢ richiesto tra il terzo ¢ il quinto anno, la plusvalenza di liquidazione ¢ soggetta ad un prelievo forfetta-
rio del 26% (comprensiva di 10% di contributi sociali). In entrambi i casi, le plusvalenze sono esenti da impo-
sta se rientrano nella soglia di esenzione annuale di FF 50.000 (7.622 €.) Tutti i rimborsi effettuati dopo il
quinto anno sono in esenzione d’imposta. Sono esentati da imposta anche i rimborsi effettuati per cause di
forza maggiore (morte del titolare del PEA, suo trasferimento all’estero, ecc.), in qualunque momento cio
accada. Il risparmiatore, inoltre puo richiedere il rimborso del PEA sotto forma di rendita vitalizia: se cio av-
viene dopo 8 anni dall’apertura del PEA, la rendita € esente da imposte. Sia la rendita che i rimborsi effettuati
in esenzione d’imposta sono perd assoggettati ai contributi sociali (10% complessivo).
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versate sul PER. E stato consentito, comunque, di conservare i PER gia esistenti, ma
senza poter effettuare nessun versamento ulteriore.

PEP (Plan d’Epargne Populaire)

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

| versamenti ai PEP possono essere fatti nel limite di FF 600.000 (91s649m-
plessivi per persona. |l imborso del capitale investito pud 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 pero
assoggettati a prelievo del 10% a titolo di contributi sociali.

I imborsi 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 € 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 I'Entreprise)

| 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, I'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. Cio 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 é particolarmente rilevante, in rela-
zione, da un lato, ai principi di neutralita e trasparenza adottati per il risparmio gestito,

(1) Alla stessa data, I’ammontare totale del risparmio impegnato in PEP era pari a circa 650 miliardi
di franchi (99 mld. di €; CONSEIL DES IMPOTS).

(2) Laliquota ¢ pari al 35%, se il rimborso avviene durante i primi quattro anni, o al 15%, se avviene
tra il quinto e I’ottavo anno.
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e, dal’altro, per I'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 cioe il filtro di un fondo - dai non residenti, & 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 gaying 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 | RISPARMIATORI RESIDENTI IN FRANCIA

Proventi ;%?;ﬁ b(;“) Imposte (%) comglreeslisei\\;g (%)
Dividendi ......... ... .. ... .. . 10 progr. progr.
(10,5 - 54) (19,96 - 61,25) *
Interessi ........ ...l 10 15 25
Plusvalenze ................... ... ... ... 10 16 26
Assicurazioni vita (> 8anni) ................... 10 7,5 17,5
PEP(>8anni) .............. ... ... ... ... 10 0 10
PEA(>5anni) ............ ... ... .. ... 10 0 10

*Le aliquote indicate tengono conto della possibilita di dedurre dall'imponibile una parte dei contributi sociali (5,1% dovuto per CGS).

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: '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 gia sono stati versatipdging agent gli oneri
sociali; l'ammontare davoir fiscal che deve essere riconosciuto al risparmiatore. La
differenzatrai 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 societawdinture capital, i proventi dei quali vanno
nel mod. 2561-bis. Le dichiarazioni devono essere trasmesse dall'intermediario al’Am-
ministrazione finanziaria in via telematica se nell'anno il numero di segnalazioni € 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 a risparmiatore per assolvere ai propri obblighi fiscali. Il
mod. 2561-ter € composto da due parti: la prima € 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 dovra
calcolare I'imposta e i contributi sociali dovuti.
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Lussemburgo

La tassazione delle gestioni patrimoniali

Cosi 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. | proventi tassabili sono quindi riconducibili alle categorie
dei dividendi, degli interessi o debpital gains.

Dividendi ed interessi

| 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%, gl
interessi hon sono soggetti ad alcuna ritenuta alla fonte.

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

Cosi come avviene in altri paesi europei (Francia) & prevista una soglia di esenzione
dall’imposta sul reddito pari a LUF 60.000 - 1.48Z (LUF 120.000 - 2.975< - per
un nucleo familiare) (1). Inoltre gli investimenti in societa residenti che operano in settori
particolari sono incoraggiati attraverso il riconoscimento della deducibilita dal reddito
delle somme investite, con un limite massimo di LUF 60.000 - 1.48{L.UF 120.000
- 2.975 € - per nucleo familiare).

A tali misure si accompagna la rilevante opportunita di dedurre, dal reddito da attivi-
tafinanziarie, gli interessi passivi pagati sui debiti contratti per acquistare i titoli: € questa
una caratteristica del tutto peculiare nello scenario europeo. Il limite massimo annuo
di deducibilita & pari a 27.000 LUF (668; 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 I'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
0 pari a zero.

Capital gains

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

(1) Nel calcolo della soglia di esenzione devono essere considerati sia i dividendi che gli interessi
incassati.
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cosi 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:

e qualificata la quota partecipativa superiore al 25% del capitale della societa posseduta
dal nucleo familiare.

Nel caso di plusvalenze speculativeapital gains sono inclusi nel reddito imponi-
bile e vengono tassati all'aliquota marginale del contribuente.¢gitial gainsderivan-
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 meta dell'aliquota d’imposta media applicata sul reddito totale
del contribuente.

La compensazione tra minusvalenze e plusvalenze é consentita, ma solo all’interno
della stessa categoria di redditi: € 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, puo, come gia
ricordato, dedurre dal reddito imponibile gli interessi passivi pagati. L'esenzione accor-
data alle plusvalenze, perd, comporta che tali interessi passivi possano non essere deduci-
bili integralmente. Infatti il reddito da investimento dovra essere ripartito nelle sue diver-
se componenti (dividendi, interessi, plusvalenze tassate e plusvalenze esenti),
individuandone la quota soggetta a tassazione e quella esente; potra 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

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

| 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; & 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 entita trasparenti da

(1) La franchigia ¢ pari a 2.000.000 LUF, 49.579 € (LUF 4.000.000 - 99.157 € - per due coniugi;
tale deduzione puo essere applicata una sola volta in un periodo di 11 anni).
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un punto di vistafiscale, cosicché i redditi ad esse riconducibili sono tassati direttamente
in capo agli investitori (1). Gli OICR, quindi, sono esenti da imposta sul reddito diimpre-
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, pero, dalle imposte indirette. Innanzitutto, al mo-
mento della costituzione dellOICR deve essere pagata una tassa di registrazione di LUF
50.000 (1.239<). Inoltre, essi devono corrispondere una tassa di iscrizione anmaede (
d'abonnemerjt pari, in prima battuta, allo 0,06% del totale del patrimonio gestito. La
tassadi abbonamento, che viene versata ogni quattro mesi, corrisponde di fatto al “prez-
z0” che i gruppi multinazionali corrispondono all’Erario lussemburghese per potere inse-
diare nel paese proprie societa 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).

| fondi, poi, non sono soggetti ad IVA: cid implica, d’altronde, che essi non possono
recuperare I'lVA pagata a monte.

Particolarmente significativo e strategico per lo sviluppo della piazza finanziaria
e il trattamento riservato alle societa 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. E facile comprendere la portata di questa previsione: in Italia
gli utili conseguiti dalle SGR sono comunemente soggetti allimposizione societaria (IR-
PEG e IRAP). Solo se la societa di gestione amministra piu di un fondo, viene colpita
dalla tassazione ordinaria, sulla base della considerazione di difficile spiegazione che
la plurigestione costituisca esercizio di attivita 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 societa di gestione degli FCP, sono esenti

(1) Come in Francia, le tipologie prevalenti di OICR lussemburghesi sono riconducibili alle SICAV
(societa d’investimento a capitale variabile), alle SICAF (societa d’investimento a capitale fisso), completa-
mente assimilabili da un punto di vista fiscale alle SICAV, e i FCP (fonds commun de placement) che
non hanno personalita giuridica e sono formati da due entita, la banca depositaria e la societa di gestione.
Possono prevedere sia la capitalizzazione dei risultati ottenuti (fondi ad accumulazione), sia la loro distribu-
zione.

(2) Laliquota legale d’imposta sul reddito d’impresa ¢ pari al 30%; essa sale al 37,45% se si tiene
conto della sovraimposta del 4% a favore del fondo occupazione e dell’imposta locale sulle attivita produtti-
ve. Per societa con reddito imponibile inferiore a LUF 600.000 (14.874 € ) I’aliquota d’imposta ¢ ridotta.

(3) Nel caso di investimenti effettuati all’estero da parte del FCP o della SICAV/SICAF, il recupero
di eventuali imposte o ritenute subite dall’OICR all’estero ¢ regolato essenzialmente dai trattati bilaterali
contro le doppie imposizioni siglati dal Lussemburgo.

Per i FCP non esiste la possibilita di richiedere direttamente 1’applicazione delle convenzioni, dato
che essi non hanno personalita giuridica; ¢ quindi onere dell’investitore attivarsi per richiedere 1’applicazio-
ne di quanto previsto dalle diverse convenzioni. In tale attivita il risparmiatore puo richiedere 1’intervento
(non dovuto) della societa di gestione o della banca depositaria.

Lapplicazione alle SICAV e alle SICAF dei trattati, invece, ¢ rimessa al riconoscimento di queste
ultime negli accordi stessi; cid ¢ permesso dai trattati stipulati con Germania, Austria, Cina, Corea del
sud, Finlandia, Malta, Polonia e Romania. E previsto il rimborso delle ritenute su interessi relative a determi-
nate categorie di titoli da parte di Spagna e Gran Bretagna.
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da imposta sul reddito - e soggette solo ad una tassa annuale dello 0,2% sul capitale

- d ricorrere di determinate condizioni: se amministrano una sola SICAV/SICAF; se
ameno il 5% del loro patrimonio, con un minimo di LUF 2.000.000 (49.579 €), & investi-

to nella SICAV/SICAF; se hanno un capitale sociale non inferiore a LUF 3.000.000
(74.368 <).

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
societa, poiché le SICAV e le SICAF sono esenti da imposta sul reddito d’'impresa.

L'investimento in SICAV o SICAF che distribuiscono dividendi non & 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 neutralita 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 comungue tassate in capo agli investitori.

Il principio della trasparenza che vige per gli FCP implica che I'investitore possa
godere dei crediti d'imposta provenienti dall'attivita d’investimento dei fondi. Di fatto,
osservata la non imponibilita 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 possibilita 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 & 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 & 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%).

77



Inlineadi principio, i crediti d'imposta attribuiti allOICR non possono essere tra-
sferiti ai non residenti. Solo qualora si tratti di crediti d'imposta per dividendi su azioni
di societa residenti in Lussemburgo, il trasferimento del credito puo 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'ltalia). Per una ricognizione della fiscalita dell'investimento
in polizze vita, & 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 - 669 (1), elevabile di
LUF 27.000 per il coniuge e ogni figlio minore di 21 anni). Il limite € aumentato (a
LUF 48.000 - 1.190€) 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 eta
0 in caso di infermita o malattia.

Prestazioni (fase dell’erogazione)

| capitali rimborsati sono esenti daimposta, sempre seil contratto € di durata supe-
riore ai 10 anni. Nel caso di rimborso anticipato, il capitale & considerato reddito straordi-
nario e tassato come le partecipazioni “qualificate”, cioé con aliquota pari al 50% dell’ali-
guota 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, I'intero ammontare
della rendita concorre alla determinazione del reddito imponibile.

Adempimenti degli intermediari e dei contribuenti

Il burden of compliance degli intermediari lussemburghesi & assai ridotto. Essi non
sono tenuti ad effettuare alcuna comunicazione all’Amministrazione fiscale, in virtu 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

(1) La deduzione in questione non deve essere confusa con 1’esenzione concessa sui redditi da capitale
per interessi passivi.
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versare quanto trattenuto al Fisco. Sugli interessi - come gia 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 hon sono obbligati
ad inviare il prospetto di ripartizione dei proventi nelle varie categorie di redditi da attivi-
ta finanziarie (interessi, dividendi e plusvalenze); cio 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.

quadro1L

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

Proventi Imposte (%)

. - . progr.
Dividendi e interessi . (6.15 - 47.15)

Plusvalenze (cessione oltre 6mesi) ............. ... ... i, esenti

Assicurazioni vita (> 10anni) ........ ... .. oo esenti

Va sottolineato comunque come l'attivita in questione viene generalmente svolta
dalla societa di gestione o dalla banca depositaria: questa attivita € configurabile come

un servizio offerto al contribuente/cliente e non come un adempimento di natura tributa-
ria.
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Germania

La tassazione delle gestioni patrimoniali

Comeintutti gli altri paesi del campione, non & riscontrabile in Germania una speci-
fica disciplina per il prodotto “gestione patrimoniale”: esso & pertanto assimilabile, da
un punto di vista fiscale, allinvestimento diretto.

La tassazione dei proventi delle GPM coincide quindi con quella delle altre attivita
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 principiddiwide 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 paria 6.100 DM (3.149 (1). Essa copre tutti i redditi di capita-
le, ivi compresi i dividendi. Per fruire dell’esenzione gia in sede di ritenuta alla fonte
e sufficiente la sottoscrizione di un’attestazione valida per un anno.

A partire dal  gennaio 1997, é stata abolita I'imposta patrimonialerrfgen-
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). E previsto inoltre un sistema di imputazione del credito d’imposta (pari
a 3/7 dei dividendi ricevuti) per il recupero dellimposta societaria (3).

Ai non residenti viene applicata la medesima aliquota del 26,37% (4) ma non &
prevista la possibilita di recuperare il credito d’'imposta. L’aliquota puo 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

(1) La franchigia ¢ stata ridotta a 3.100 DM (1.585 <€) a partire dal 2000.

(2) Aliquota del 25% piu una sovraimposta di solidarieta del 5,5%.

(3) In Germania, I’aliquota d’imposta sui redditi delle societa ¢ pari al 30% per gli utili distribuiti
e al 40% per quelli capitalizzati (prima della riforma fiscale del 1999 era pari al 45%); va corrisposta inoltre
una sovraimposta di solidarieta del 5,5% sull’imposta societaria dovuta.

(4) Nel caso in cui il paese di residenza dell’investitore abbia stipulato un trattato contro le doppie
imposizioni con la Germania, la sovraimposta di solidarieta del 5,5% non trova applicazione; 1’aliquota
base si riduce quindi al 25%.

80



superiore, pari al 31,65% (1). Per i titoli zero coupon, in assenzadi 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 esenzioneannuefissatein misurafissa; inatri termini, il conseguimento degli interessi
inun'unica soluzione a scadenza, pud comportare I'incapienzgla®ind di esenzione
di 6.100 DM (3.119 €).

Al contrario, per i soggetti non residenti non & prevista I'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 anonimever the counter soggette a ritenuta del 36,92%).
Nell’eventualita che vi sia stata applicazione di ritenuta sugli interessi € prevista, analo-
gamente a quanto avviene per i dividendi, la possibilita 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 I'ltalia
- non c’é un sistema generalizzato di tassazione delle plusvalenze; queste vengono tassate
solo in casi particolari. Il tendenziale regime di favore per i guadagni di capitale & 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, e riconosciuta comun-
que un’esenzione annua specifica pari a 999 DM (51 | capital gains conseguliti
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.

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

Data la non imponibilita detapital 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 consideagidal gains, ma debba essere classificato

(1) Aliquota del 30% piu una sovraimposta di solidarieta del 5,5%. Per le transazioni anonime over
the counter, la ritenuta ¢ piu elevata (36,92%).

(2) Sono considerate tali le partecipazioni derivanti dalla vendita, nell’arco dell’anno d’imposta, di
azioni di societa (residenti o non residenti) di cui il soggetto abbia detenuto, nell’arco dei 5 anni precedenti,
direttamente o indirettamente, un ammontare pari o superiore al 10% del capitale (fino al 1998, il limite
di partecipazione era di oltre il 25%). Ai capital gains derivanti da partecipazioni qualificate, si applica
una soglia di esenzione di 20.000 DM (10.226 <€) se la plusvalenza non supera 80.000 DM (40.903 <€)
e se la partecipazione posseduta ¢ interamente ceduta. Qualora la plusvalenza superi il limite di 80.000
DM (40.903 <€), I’esenzione di 20.000 DM (10.226 <€) ¢ ridotta dell’eccedenza. Se la partecipazione detenuta
viene ceduta solo in parte, le soglie di 20.000 DM e di 80.000 DM sono ridotte proporzionalmente.
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come reddito di capitale. Dal 1994 & 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 & determinato dallo scarto di emissione
per un valore superiore a determinate percentuali fissate dalle autorita tedesche (si tratta
sostanzialmente diero-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 tassaziomayits gains
sulle attivita finanziarie € 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 imponibilita dapital gains “speculativi”.

Proventi di fonte estera

Il contribuente tedesco puo ottenere un credito d'imposta per le imposte subite all’e-
stero se I'imposta pagata (di norma, attraverso le ritenute) & paragonabile allimposta
tedesca sulle persone fisiche e se la medesima imposta € definitiva, cioeé non soggetta
a procedure di rimborso. L'importo del credito d'imposta non deve eccedere I'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 T aprile 1998, oltre ai consueti fondi comuni di diritto tedesco di
tipo aperto ¢pen-end funds), & possibile costituire fondi comuni di diritto tedesco di
tipo chiuso ¢losed-end funds). Questi ultimi sono costituiti in forma di societa di capitali
e trattati come tali sotto il profilo fiscale (2). | fondi aperti, in quanto privi di personalita
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 societa
(Korperschaftsteuer - Kst) e dalla tassa sugli affar3ewer besteuer). Sono trattati, sotto
il profilo impositivo, come soggetti trasparenti sia nel caso di accumulo sia nel caso

(1) E utile sottolineare che i crediti d’imposta vantati dal fondo per la quota di imposte pagate all’este-
ro e non rimborsate, devono essere riconosciuti agli investitori. Al contrario di quanto avviene in caso
di investimento diretto da parte del risparmiatore, la quota di imposta rimborsabile non ¢ soggetta al limite
costituito dall’ammontare dell’imposta tedesca applicabile ai redditi di fonte estera.

(2) Oltre all’imposta sulle societa, le imprese tedesche sono soggette all’imposta sugli affari (Gewer-
besteuer): 1a base imponibile ¢ quella prevista per il calcolo dell’imposta societaria sui redditi con alcuni
“aggiustamenti”; ’aliquota base federale del 5% viene maggiorata con un coefficiente moltiplicativo stabi-
lito dagli enti locali (ad esempio, per il 1998, Francoforte ha fissato un coefficiente pari a 5,15). L’imposta
sugli affari ¢ deducibile dalla base imponibile dell’imposta societaria sui redditi.
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di distribuzione dei redditi da essi generati. Ai fondi € comunque concesso di dedurre
dai proventi percepiti i costi sostenuti per il conseguimento dei risultati di gestione.

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

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

Il meccanismo del credito d'imposta sopra evidenziato e 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
puod 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 & subordinata all’indicazione dei proventi in dichiarazione),
dall'altro, siimpedisce che il credito d'imposta possa essere riconosciuto anche a soggetti
non residenti.

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

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

La riduzione o il rimborso delle ritenute subite dal fondo non & prevista nei trattati
internazionali, fatta eccezione per quello tra Germania e Francia. Tale previsione stabili-
sce I'esenzione (o lariduzione) 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 suglJCITS) 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 autorita fiscali tedesche da un lato, e quelle

(1) In alcuni casi, le agevolazioni dei trattati vengono invocate dalla societa tedesche di gestione
del fondo, che non agisce né in rappresentanza né per conto del fondo; la richiesta viene legittimata in
base al possesso legale dei titoli sottostanti (detenuti in custodia per conto degli investitori).
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della Spagna e della Svizzera, dal’altro. | 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 “assimilabilita” ai fondi di diritto tedesco.
L“assimilabilita” &€ funzione del rispetto di alcuni requisiti, quali, ad esempio, la registra-
zione presso l'autorita 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"), I’Autorita tedesca ha espressamente am-
messo I'applicabilita 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. | fondi di tipo chiuso sono costituiti in forma
di societa 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
gia evidenziato - alcune divergenze rilevanti. La presunzione di non speculativita per
i capital gains derivanti dall’attivita 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 speculativita, rafforza ulteriormente tale
spinta. Inoltre, la possibilita 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

| 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
0 in natura); conseguentemente sono soggetti aimposizione anche quei proventi originati
dal fondo che vengono reinvestiti in nuove quote del fondo sulla base di piani di accumu-
lo prestabiliti.

84



Sui proventi distribuiti dai fondi alle persone fisiche si applicalaritenutad’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 societa 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.

Laritenuta viene operata datiastodian bank nel caso di distribuzione degliinteressi.

Come gia segnalato, per i redditi di capitale € prevista un’esenzione annua di 6.100
DM (3.119 <€) per ciascun contribuente, mentregpital gains sono generalmente fuori
dal campo impositivo.

Un particolare regime & previsto per i proventi capitalizzati dal fondo, cioé 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 ricomprendaapital 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.

E 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. | proventi capitalizzati dal fondo (e tassati in capo al sottoscrittore) non sono
proventi maturati - come in ltalia - bensi gia 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 dabennaio 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 imponibilita 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 piu il portafoglio
del fondo fosse composto da titoliero-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 capital gains. | 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” cioé prima
che il fondo assoggetti annualmente a prelievo alla fonte i proventi capitalizzati, I'inter-
mediari € tenuto ad applicare a carico del sottoscrittore la corrispondente ritenuta sugli
interim profits (sugli interessi sia incassati sia maturati).

| profitti provvisori, considerati redditi da capitale, godono della franchigia annua
di 6.100 DM (3.119 €).
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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 AudlInvestmG (legge
che disciplina i fondi di diritto estero) - varia a seconda che il fondo sia classificato
qualefondo di livello alto, medio o basso. || trattamento fiscale pit conveniente e destina-
to ai fondi di alto livello, dato che per questi fondi vi &, 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 € richiesto che il fondo
sia registrato presso I'autorita di vigilanza del sistema bancario fed@®uwaiddsaufsi cht-
samt flr das kreditweseén ovvero sia quotato su un mercato regolamentato tedesco, e
siadotato di un rappresentante fiscalein Germania. E 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 e tenuto a
calcolare e pubblicare glnterim profits su base giornaliera, nonché a trasmettere al
Bundesamt fiir Finanzerel cuni prospetti informativi rilevanti a fini fiscali, tracui quello
indicante la composizione dei proventi distribuiti o capitalizzati.

In assenzadi 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
autorita 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 € sostanzialmente identico
a quello previsto per i fondi di diritto tedesco; tale equiparazione scaturisce dalla volonta
del legislatore di non influenzare le scelte di allocazione del risparmio, per mezzo di
discriminazioni di trattamento fiscale.

Latassazione dei proventi percepiti attraverso fondi di medio livello & simile a quella
prevista per quelli di alto livello. Una rilevante differenza é rappresentata dalla circostan-
za che, diversamente da quanto accade nei fondi di alto livello, per gli investitori in
quelli di medio livello & prevista la tassazione di tuttbpital gainsrealizzati dal fondo.

Maggiormente penalizzato € il risparmio in fondi esteri di basso livello: in questi
casi la tassazione € 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 I'intero
anno solare; in ogni caso, la base imponibile minima e 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

(1) A titolo esemplificativo si riporta un esempio numerico. Si suppone che: i proventi distribuiti
siano pari a 100, il valore della quota all’inizio dell’anno sia pari a 10.500, il valore della quota al termine
dell’anno sia pari a 11.000. In tal caso la base imponibile sarebbe pari a 1.100 (10% di 11.000), dato che
tale valore risulta superiore a 550 (100 + 90% di 11.000 - 10.500).
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redditivita 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.
Cio comporta che un investitore tedesco viene fortemente penalizzato qualora detenga
azioni di societa tedesche per mezzo di un fondo comune estero. Infatti, in questo caso,
I'investitore tedesco non puo 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 &
soggetta a ritenuta d’acconto del 31,65% (incluso il contributo di solidarieta 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 & prevista I'applica-
zione di alcuna ritenuta per i proventi capitalizzati dai fondi esteri.

La tassazione degli investitori non residenti in fondi aperti tedeschi

| 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.

| proventi distribuiti a non residenti sotto forma di interessi non sono soggetti a
prelievo alla fonte. Viceversa, sui dividendi € 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 possibilita, per I'investitore non residente, di richiedere I'applica-
zione di un trattato contro le doppie imposizioni ai fini del rimborso della maggiore
ritenuta subita, facendo apposita istanza all Amministrazione finanziaria ted&gea (
desamt flir Finanzen. La minore ritenuta prevista dai trattati €, nella maggior parte dei
casi, pari al 15%.

| crediti d'imposta del fondo tedesco non possono essere trasferiti a favore degli
investitori non residenti. Cio avviene in considerazione del fatto che il trasferimento
del credito d'imposta puo 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 e tassazione deapital gainsspeculativi realizzati dalla vendita o dal riscatto
di quote del fondo.

(1) L’obbligo di operare la ritenuta sui proventi distribuiti € posto esclusivamente a carico del soggetto
incaricato di distribuire i proventi, sempreché residente in Germania. Di conseguenza, tale obbligo puo
essere eluso agevolmente nel caso in cui sia lo stesso fondo di diritto estero ad occuparsi del pagamento
dei proventi; quest’ultimo, infatti, in base alla legge tedesca, ha solo 1’obbligo di indicare la base imponibile
al soggetto tedesco che eroga i proventi.

(2) Nel caso in cui il paese di residenza dell’investitore abbia stipulato un trattato contro le doppie
imposizioni con la Germania, la sovraimposta di solidarieta del 5,5% non trova applicazione; I’aliquota
si riduce quindi al 25%.
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La tassazione delle polizze vita

In Germania, come negli altri paes, il risparmiatore che investe il proprio capitale
inun prodotto “vita” € interessato dalla variabile fiscale sotto un duplice profilo: il tratta-
mento fiscale dei premi corrisposti alla societa di assicurazioni e la tassazione dei proven-

ti percepiti (sotto forma di capitale unico o di rendita).

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

| premi (fase del versamento)

Nell’ordinamento tedesco, la deducibilita dal reddito imponibile dei premi & subor-
dinata al tipo di contratto assicurativo che viene stipulato e alla durata dello stesso. Ad
esempio, sono deducibilii 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, I'erogazione di un capitale, se il contratto ha durata non inferiore a 12 anni.

La deducibilita dei premi & concessa se il contraente € tenuto ai versamenti per un
periodo minimo di cinque anni. Sono comunqgue indeducibili i premi corrisposti in
un’unica soluzione.

La deducibilita & accordata entro il limite da@afond per le spese generali di previ-
denza di 6.000 DM annui (3.06&); 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 realtd, il plafond di 6.000 DM e 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 periodicita dei premi versati. In Germania la soglia temporale di
“meritevolezza” é assai lunga: 12 anni, superati i quali i capitali imborsati sono esenti.

Per i contratti di durata inferiore a 12 anni (0 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.

| 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 & stato modifi-
cato a seguito della riforma, che ha abolito, a decorrere dal 1999, ogni forma di esenzione

(1) I premi sono considerati periodici se corrisposti per un periodo di almeno 5 anni.

(2) I premi eccedenti tale plafond sono ricompresi in un secondo plafond di deducibilita di 2.610
DM (1.334 €) annui; i premi che non rientrano in questo secondo limite sono deducibili per meta del loro
ammontare ¢ comunque non oltre 1.305 DM (667 <€) annui.
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per i contratti stipulati dopo il 23 gennaio 1997. Per tali contratti il prelievo &€ applicato
annualmente, con aliquota del 10% a titolo definitivo, sulla componente di interessi ma-
turati. E comunque lasciata all'investitore I'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
sara 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’eta anagrafica del beneficiario. Sono comunque imponibili i proventi derivanti da
rendite temporanee (cioé quando la durata delle prestazioni & 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 societa di gestione ha
I'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 daimprese 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 'ammontare e la compaosizione dei
redditi tassabili. La notifica (che indica i proventi per singola quota di fondo) deve specifi-
care, tra l'altro: 'ammontare della distribuzione, la quotaapital gains distribuiti, la
quota di dividendi distribuiti, il credito relativo allimposta societaria tedesca, I'ammonta-
re dei redditi di fonte estera distribuiti ed esenti sulla base di trattati internazionali, I'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 tedesaastodian bank) nel caso di distribuzione di interessi e nell'even-
tualita in cui il sottoscrittore ceda o riscatti la quota del fondo; in tale ultimo caso
I'intermediario tedesco applica una ritenuta del 31,65% (inclusiva della sovraimposta
di solidarieta del 5,5%) suglinterim profits sulla base delle informazioni pubblicate
dal fondo.

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

Come segnalato, gli investitori residenti possono fruire diplafond annuo di
esenzione sui redditi di capitale di 6.100 DM (3.1%#9. L'investitore, attraverso un’auto-
dichiarazioneFreistellungsauftrag), puo richiedere alle banche tedesche la non applica-
zione della ritenuta d’acconto. plafond di esenzione puo essere distribuito su piu ban-
che. Al fine di evitare indebite esenzioni € previsto che ciascuna banca abbia I'obbligo
di segnalare all’Amministrazione fiscale il nominativo dell'investitore e 'ammontare
di plafond che questi ha presentato (non anche 'ammontare dei proventi percepiti in
esenzione). L’Amministrazione fiscale ha in tal modo la possibilita 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 (3.119).
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quadro1 G

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

Proventi Imposte%
Dividendi e interessi progressiva
Plusvalenze (cessione entro 1 anno) ......................oooii. (23.9-53)+

Plusvalenze (cessione oltre 1anno) .......................coo...

Assicurazioni vita (con durata >12 anni e premi periodici) per erogazione di
uncapitale . ... ...

sovraimposta 5,5

esenti

esenti
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Regno Unito

La tassazione delle gestioni patrimoniali

Il Regno Unito si alineaagli altri paesi presi in esame nelle modalita di tassazione
delle gestioni patrimoniali: non ci sono cioé noratehoc per questa tipologia di prodot-
ti. Il trattamento fiscale € 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 societa residenti nel Regno Unito) fino al
5 aprile 1999 davano luogo, in capo alla societa, all’'obbligo di pagare un acconto dell'im-
posta sul reddito dovuta dalla societa medesiAtvdnce 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 societa (1). E ora adottato - analogamente al sistema
italiano - il meccanismo del credito d’'imposta per evitare il fenomeno della doppia impo-
sizione (in capo alla societa e ai soci).

| dividendi devono essere inclusi nel proprio reddito imponibile (2) dal percettore
al quale é attribuito un credito d’imposta. Per i dividendi distribuiti fino al 5 aprile 1999
la misura del credito d'imposta rispecchiava esattamente 'ammontare delllACT, essendo
pari al 25% del dividendo netto (20% del dividendo maggiorato del’ACT). Per i dividen-
di distribuiti dopo tale data, in parallelo all’abolizione dell’ACT, il credito d'imposta
e 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
I'anno d’imposta 1998/1999; 10%, 23%, 40% per I'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).

(1) Dall’aprile 1999 ¢ stato infatti abolito il meccanismo dell’ ACT e contestualmente introdotto un si-
stema di pagamenti rateali, analogo a quello previsto in Italia, dell’imposta sul reddito delle societa (Corpora-
tion Tax), basato su versamenti trimestrali calcolati sulla base del reddito presunto.

(2) I dividendi rientrano nella categoria di reddito imponibile denominata “Schedule F: “distribuzio-
ni” effettuate da societa residenti nel Regno Unito. Quest’ampia definizione include ogni forma di erogazione
fatta dalla societa ai propri soci, compresi la distribuzione di dividendi in natura ed il pagamento di interessi
su obbligazioni con rendimento indicizzato ai profitti della societa.

(3) I dividendi conseguiti nell’ambito di PEPs (Personal Equity Plans) e dei nuovi ISAs (Individual
Savings Account) sono esenti da tassazione per tutti gli investitori individuali; ad essi ¢ inoltre garantito un
trattamento di favore per il credito d’imposta societaria.

(4) In particolare, i dividendi distribuiti fino 5 aprile 1999 sono tassati con 1’aliquota del 20% per gli
investitori il cui reddito complessivo (comprensivo degli stessi dividendi) non supera il limite superiore del
secondo scaglione di reddito (Lst. 27.100 - 41.242 € - per1’anno 1998/99, corrispondente all’aliquota mar-
ginale del 23%) e con I’aliquota del 40% per gli investitori che ricadono nell’ultimo scaglione. Peraltro, men-
tre per la prima classe di investitori il credito d’imposta esaurisce il debito verso 1’Erario e non sussiste alcun
obbligo di dichiarazione nei confronti del Fisco, i risparmiatori che rientrano nell’ultimo scaglione di reddito
(aliquota 40%) sono tenuti a indicare i dividendi percepiti nella propria dichiarazione annuale e ad effettuare
un versamento aggiuntivo, pari al 20% del dividendo lordo (40% di aliquota marginale massima meno 20%
di credito d’imposta).
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Le nuove aiquote 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 I'aliquota di tassazione dei dividendi risulta
ora pari al 32,5%: I'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 é riconosciuto al contribuente - per la quota di cui non
puo 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 € prevista I'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, I'entita delle somme
rimborsabili agli investitori non residenti in base ai trattati si & ridotta notevolmente.

Interess

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, da luogo
al pagamento di ulteriori imposte solo per i contribuenti con aliqguota marginale pari
a quella massima (40%), mentre nessun versamento € dovuto da parte dei contribuenti
la cui aliquota marginale € 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 e 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 maturazieneried 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.

(1) Dal momento che i redditi di capitale di fonte estera si reputano appartenere all’ultimo scaglione,
il credito per le imposte pagate all’estero su tali redditi ¢ calcolato in base all’aliquota marginale del contri-
buente e non con I’aliquota media.

(2) Sono tassati come interessi anche i proventi derivanti dai cd. deep discount bonds, titoli obbliga-
zionari il cui rendimento ¢ determinato in larga misura dallo scarto tra il prezzo di emissione (sotto la
pari) e il valore facciale (valore di rimborso), ovvero titoli in cui la differenza (discount) tra il prezzo di
emissione e il valore di rimborso sia superiore al piu basso fra: il 15% del prezzo di emissione; lo 0,5%
del prezzo di emissione per ciascun anno di durata del titolo. E previsto infatti che i guadagni derivanti
da tali titoli debbano essere considerati redditi soggetti alla Income Tax anziché capital gains (soggetti
alla CGT) la tassazione avviene al momento della cessione o del rimborso dei titoli. Da tale inquadramento
consegue che i detentori di deep discount bonds non possono usufruire delle esenzioni specifiche per i
capital gains nonché della compensazione con le eventuali minusvalenze realizzate nell’anno.
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Gli interessi derivanti da alcune particolari tipologie di conti o depositi - delineate
a 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 ala fonte in divers
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, iviincluse 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 del’'imposta personale progressiva. La CGT, introdotta nel 1965, si
applicavain passato con l'aliquota unica del 30%. A partire dall’'anno d’imposta 1988-89
e stata invece disposta la tassazione con l'aliquota marginale del contribuente ai fini
dell'imposta sul reddito. La particolarita della CGT si sostanzia nel seguente meccanismo
impositivo: le plusvalenze tassabili devono essere sommate agli altri redditi imponibili
del contribuente aifini 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 I'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 e calcolata facendo riferimento al valore dell’attivita
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 dirivalutazione é stato sostituito da abbattimenti della base imponibi-
le determinati in funzione del periodo di detenzione dellattivita (4).

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

(1) Nell’ambito di tali strumenti particolare importanza assumono i TESSAs e gli ISAs di nuova
introduzione.

(2) Al fine di ottenere ’esenzione da ritenuta alla fonte, i soggetti non residenti devono presentare
all’intermediario che eroga i proventi un’apposita dichiarazione, redatta secondo un modello approvato
dall’Inland Revenue.

(3) Ai fini della determinazione delle plusvalenze puo essere assunto anche il costo sostenuto prima
del 31.3.1982 qualora, in tal modo, risulti una plusvalenza inferiore a quella calcolata sulla base della
data “standard” di riferimento.

(4) Per effetto delle modifiche, le attivita acquisite prima del 6 aprile 1998 continuano a beneficiare
della rivalutazione, ma limitatamente al periodo che va dalla data di acquisto al 5 aprile 1998 (cd. “congela-
mento” del beneficio di indicizzazione); per il periodo di possesso successivo a tale data, trova invece
applicazione il meccanismo di abbattimenti crescenti (cd. “faper relief”). In base a quest’ultimo meccani-
smo, la base imponibile viene ridotta - relativamente alle attivita detenute al di fuori di un’impresa - dello
0,5% per ogni anno di detenzione, a partire dal terzo e con un massimo di dieci. La riduzione massima
puo quindi raggiungere il 40% della plusvalenza.
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elevato numero di esenzioni, oggettive e soggettive. Massimo rilievo rivestono le esen-

zioni di natura oggettivaper le plusvalenze realizzate su titoli di Stato, nonché per quelle
derivanti da cessioni di obbligazioni nominative emesse da societa residenti. A queste
si aggiunge la soglia personale di esenzione riferita allammontare delle plusvalenze.
Per I'anno d’imposta 1999/2000 detta soglia & pari a £ 7.100 (10.8D%&nnue (1).

E prevista la possibilita di compensare le plusvalenze con le minusvalenze realizzate
nel medesimo periodo d’'imposta; I'eventuale eccedenza negativa pud 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 neutralita
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) € infatti a pieno titolo soggetto passi-

vo d’'imposta, secondo modalita analoghe a quelle previste per le societa 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 piu 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 societa di capitali, gli AUTs e le OEICs sono soggetti
all'imposta sul reddito delle societ&¢rporation Tax). Peraltro, I'aliquota di tassazione
prevista per tali organismi (20%) risulta notevolmente inferiore a quella stabilita in via
generale per le societa (pari al 30%) (3). La ragione dello scostamento é rinvenibile
nelle limitate possibilita di indebitamento (e, quindi, di deduzione di interessi passivi)
derivanti dai vincoli posti dalla regolamentazione.

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

(1) Occorre tener presente che la soglia di esenzione indicata ¢ riferita a tutte le plusvalenze soggette
alla CGT; di conseguenza, al fine di accertare il suo superamento occorre tener conto anche delle plusvalen-
ze derivanti dalla cessione di immobili.

(2) Nel caso in cui le minusvalenze derivino da operazioni di compravendita di azioni di societa
commerciali non quotate ¢ previsto un regime alternativo opzionale per bilanciare le minusvalenze cosi
realizzate con il reddito conseguito nell’anno in corso o in quello precedente.

(3) Laliquota del 20% ¢ stata stabilita per gli AUTs a partire dall’1.4.1996 ed estesa alle OEICs
a partire dalla loro introduzione (1997). In precedenza per gli AUTs erano previste aliquote di tassazione
differenziate in relazione alla natura degli investimenti effettuati.

94



societaria; latassazione hainvece luogo nel momentoin cui il dividendo - eil corrispon-
dente credito d'imposta - si cristallizza nelle mani dell'investitore persona fisica (1).

A differenza dei dividendi ricevuti da societa residenti, i proventi delle attivita 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 esterkbfeign 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
ladistribuzione didividendi senza pagamento di ACT. Per gliinvestitori, lanatura - ordina-
riaodiFID - del dividendo ricevuto non assumevadinormaalcunarilevanza, 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 difficoltd normalmente connesse con I'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'impostaaital
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 dal’Amministrazione finanziaria, si basa su indicatori emersi da
una lunga serie dicase law” (3).

| proventi dei contratti derivati fgtures, 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 I'operazione in derivati assume
carattere accessorio rispetto ad altra transazione, il regime fiscale applicabile & quello
proprio dell'operazione principale (ctinked approach): in quest’ultimo caso, i relativi
proventi potrebbero quindi essere tassati in capo al fondo oltre che in capo ai sottoscritto-
ri.

(1) Per effetto della legge finanziaria approvata nel luglio 1997, in corrispondenza dell’abolizione
del meccanismo dell’ACT (acconto dell’imposta societaria versato in sede di distribuzione dei dividendi)
e della contestuale riduzione della misura del credito d’imposta sui dividendi, ¢ venuto meno il diritto
al rimborso del credito d’imposta sui dividendi per tutte le societa e per gli organismi di investimento
soggetti alla Corporation Tax.

(2) La natura del dividendo assumeva invece rilievo nel caso di investitori individuali o istituzioni
(tra cui i fondi pensione) esenti da tassazione nonché nel caso di societa ed enti soggetti all’imposta societa-
ria (inclusi gli Authorised Unit Trusts e le Open-ended Investment Companies): ci0 in quanto tali investitori
potevano chiedere il rimborso del credito d’imposta nel caso di dividendo ordinario (che aveva assolto
I’ACT), mentre non avevano diritto ad alcuna restituzione nell’ipotesi di distribuzione di FID. In base
alle nuove disposizioni, invece, a partire dai dividendi distribuiti dal 6 aprile 1999, gli investitori esenti
da tassazione non avranno piu diritto al rimborso del credito d’imposta sui dividendi ordinari: di conseguen-
za, il carico fiscale sui dividendi percepiti da tali investitori aumentera in misura corrispondente allo stesso
credito d’imposta. Limitatamente ad un periodo transitorio di cinque anni (a partire dal 1999) il diritto
alla restituzione del credito d’imposta sui dividendi sara mantenuto per le sole organizzazioni senza scopo
di lucro (charities).

(3) A titolo di esempio, in svariate occasioni i proventi conseguiti dal fondo a seguito della cessione
di attivita finanziarie sono stati considerati redditi da attivita di negoziazione (“trading”), anziché capital
gains derivanti dalla dismissione di investimenti, sulla base della circostanza che il fondo presentava un
elevato indice di rotazione degli investimenti.
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| 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 dell@orporation Tax dovuta dal fondo.

L'applicazione di ritenute alla fonte sui proventi percepiti da AUTs e OEICs - sem-
pre a titolo d’acconto - € prevista soltanto in alcuni casi (interessi da obbligazioni di
societa residenti e da depositi). Nessun prelievo alla fonte & 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 societa 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.

| 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 e stata introdotta la possibilita 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 partemstee o della societa di gestione dell’AUT,
una ritenuta alla fonte del 20%.

La possibilita di applicare il regime fiscale previsto per gli interessi ai proventi degli
AUT (e delle OEICs a partire dal 1997) e 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 propraus 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 societa di capitalicbmpanies). Di conseguenza, non solo nei loro confrontClar -

(1) Per i dividendi distribuiti fino al 5 aprile 1999, ’AUT o la OEIC doveva effettuare un pagamento
pari al 25% dei proventi erogati a titolo di ACT (Advance Corporation Tax). Peraltro, i proventi potevano
essere erogati senza pagamento di ACT per un ammontare massimo pari ai dividendi conseguiti dagli OICR
su azioni di societa residenti nel Regno Unito (in quanto questi ultimi dividendi avevano gia dato luogo
al pagamento dell’ACT in capo alla societa distributrice e, quindi, erano “affrancati” da imposizione in
capo agli OICR - “Franked Investment Income”). Inoltre, con riferimento ai proventi degli investimenti
in attivita finanziarie estere o in quote di fondi che investono in tali attivita gli OICR potevano avvalersi
del meccanismo del FID ed effettuare distribuzioni ai propri sottoscrittori senza pagamento di ACT nei
limiti di tali proventi.

(2) I requisiti previsti per I’applicazione del regime fiscale degli interessi ai proventi distribuiti dai
fondi consistono nella condizione che almeno il 60% del valore del fondo sia investito in depositi, titoli
diversi dalle azioni, azioni di cooperative di credito edilizio o quote di altri AUT che abbiano a loro volta
investito almeno il 60% del capitale nelle categorie indicate di attivita finanziarie. Fino all’aprile 1996
la scelta del regime tributario delle distribuzioni (dividendi o interessi) era effettuata essenzialmente sulla
base della situazione fiscale del fondo (e, in particolare, delle aliquote d’imposta applicate che, come sopra
ricordato, erano differenziate in relazione alla natura degli investimenti del fondo).
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poration Tax &€ applicata con le stesse aliquote previste in via generale per le societa,
ma sono altresi applicabili - con alcune marginali eccezioni - tutte le regole ordinarie
di determinazione della base imponibile ai fini della medesima imposta.

La maggiore entita 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 pit ampi e, pertanto, possono beneficiare
delle riduzioni del carico fiscale derivanti dalla deducibilita degli interessi passivi.

Anche per le ITCs dalla base imponibile de@arporation Tax sono esclusi i divi-
dendi di societa 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 dadpital
Gains Tax (CGT). Tale esenzione €& peraltro subordinata al conseguimentostilie
di ITC “approvata” dallnland Revenue. A ta 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'attivita 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 societa; non distribuire sotto forma di dividendi le plusvalenze
conseguite; non accantonare piu 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 I'esenzione da CGT
e 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 ttading income (reddito da attivita commerciale)
sono tassati. Cosi come si € visto in generale per la distinzione fra redditi e plusvalenze,
ai fini dell'individuazione della natura dei proventi da derivati assumono rilievo, piu
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 I'applicazione di ritenute alla fonte - a titolo d’acconto - sui pro-
venti percepiti & prevista soltanto in alcuni casi (interessi da obbligazioni di societa resi-
denti e da depositi). Nessun prelievo alla fonte & 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 societa residenti, anche per le ITCs & possibile conseguire il imborso
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.

(1) A partire dal 1996 le ITCs, analogamente alle altre societa di capitali, devono includere nel proprio
reddito imponibile tutti i proventi derivanti dal possesso o dalla negoziazione di obbligazioni pubbliche
e private, a prescindere dalla natura (di reddito ovvero di capital gains) di tali proventi.
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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 entita non sono infatti soggette allarporation Tax.
Viceversa, il reddito da loro conseguito viene assoggettato ad imposte dirette in capo
al trustee (con l'aliquota base del 23%) e non é consentita la deduzione delle spese di
gestione (1).

Dall'imposta dovuta dalrustee possono essere dedotte le ritenute alla fonte subite
dallUUT sui proventi conseguiti.

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

| 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 é 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 territorialita). L'imposta sui capital gains
e 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 I'ambito di responsabilita fiscale dei fondi di diritto estero
nel Regno Unito, rileva in primo luogo lstatus (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 'amministrazione e il controllo dell'attivita dell’ente ha luogo
nel Regno Unito (in particolare, cio si verifica tutte le volte in cui il gestore del fondo
risiede nel Regno Unito). In tal caso I'OICR é tassato comavestment Trust Compa-
nies inglesi e gode dell’esenzione da ritenuta sui proventi dei titoli di Stato in gestione
accentrata (2).

La responsabilita fiscale degli OICR costituiti in altre forme varia in relazione alla
natura del fondo. Per i fondi costituiti mediante wost I'imposta sul reddito e quella
suicapital gainssi applicano nei confronti del fondo sdrilisteerisiede nel Regno Unito.
Peraltro, limitatamente alla CGT, se tutti i sottoscrittori delle quote del fondo sono non
residenti, il fondo € a sua volta considerato non residente (pur in presenzardstea
residente). Si tratta, a ben vedere, di una situazione che presenta analogie con la figura
dei cd. “fondi dedicati” previsti dalla legislazione italiana.

(1) Inoltre, se ’ammontare dei proventi che in ciascun periodo d’imposta si considera distribuito
(in base alla legislazione fiscale) ai partecipanti ¢ maggiore del reddito imponibile dichiarato dall’UUT
per lo stesso periodo d’imposta, sulla differenza il trustee deve pagare un’ulteriore imposta (sempre con
I’aliquota base del 23%).

(2) L’Inland Revenue ha confermato che questo regime trova applicazione con riferimento alle SICAV
lussemburghesi, belghe e francesi e per tutti i fondi esteri costituiti in forma societaria.
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| fondi esteri costituiti in forme diverse da quella societaria o dal trust (ad es., FCP
francesi 0 lussemburghesi) vengono generamente considerati fiscalmente “trasparenti”
dalla legislazione del Regno Unito. In tal caso, mentre il fondo non costituisce di per
sé un’entita fiscalmente rilevante, la responsabilita fiscale dei singoli sottoscrittori per
la quota loro spettante dei redditi e deipital 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).

Selo scenario dellatassazione del gestore in monte é fortemente articolato, il regime
fiscale per gli investitori & altrettanto complicato sul piano regolamentare. La funzionali-
ta della piazza finanziaria londinese induce a pensare che il sistema ¢ efficace, piu 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 ingles

La tassazione in capo al sottoscrittore di fondi segue di norma le regole previste
per i dividendi azionari (2). | proventi derivanti dalla partecipazione a AUTs e OEICs
sono tassati sia se effettivamente distribuiti sia se destinati all’laccumulazione, 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 gia detto, tali entita 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 societa residenti.

(1) Fra i casi piu importanti, si segnala il mancato riconoscimento del requisito della residenza fiscale
nello Stato estero di provenienza - e, conseguentemente, dei benefici della normativa convenzionale -
alle SICAV francesi e lussemburghesi (a differenza di quelle di diritto belga, cui tale requisito ¢ riconosciu-
to). Infine, i “fonds communs de placement” di diritto francese, belga e lussemburghese, cosi come gli
“unit trusts” i cui trustees sono residenti in Irlanda, nelle Isole del Canale o in altri ordinamenti che discipli-
nano il trust secondo criteri di common law, sono considerati entita fiscalmente “trasparenti”, per cui I’am-
missione ai benefici previsti dai trattati dipende dalla residenza dei soggetti che hanno sottoscritto quote
dei fondi.

(2) Solo in alcuni casi specifici, come si ¢ gia detto, i proventi erogati dal fondo assumono la natura
di interessi, e come tali sono assoggettati ad una ritenuta d’acconto del 20% e poi inclusi nel reddito imponi-
bile dell’investitore, soggetto a tassazione progressiva (il versamento di una ulteriore imposta, pari al 20%
dei proventi, ¢ dovuto solo per gli investitori con aliquota marginale pari a quella massima).
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La tassazione degli investitori inglesi in OICR esteri

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

| fondi di diritto estero costituiti in forme diverse da quella societaria sono trattati
come entita “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” € 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 complessita amministrativa delle procedure per il rimborso e

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 offstiore funds legislation”.
Scopo di tale legislazione & quello di evitare la trasformazione di redditi tassabili in
capital gainsesenti 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 I'imposta sul
reddito anziché mediante la CGT nell'ipotesi in cui il fondo persegua una politica di
mero accumulo dei proventi (cdon-distributing fund) (1).

La tassazione degli investitori non residenti in OICR ingles

| 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 puo 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).

(1) L’applicazione delle disposizioni antielusive richiamate puo essere evitata (e, conseguentemente,
le plusvalenze possono essere tassate secondo le regole ordinarie della CGT) se il fondo estero ottiene
dall’Inland Revenue la qualifica di “distributing fund”. Detto status viene riconosciuto a condizione che
il fondo estero: a) distribuisca almeno 1’85% del reddito conseguito in ciascun anno (escluse le plusvalenze),
entro sei mesi dalla fine dell’esercizio e in una forma che costituisca reddito tassabile per gli investitori
residenti nel Regno Unito; b) rispetti date condizioni nella composizione degli investimenti, tra cui quella
di non avere piu del 5% dell’attivo investito in quote di altri fondi esteri “non distributing”.

(2) In proposito va ancora una volta segnalato che la possibilita, per gli investitori esteri, di chiedere
il rimborso del credito d’imposta sui dividendi ai sensi della normativa convenzionale assume attualmente
scarso rilievo pratico, data la misura relativamente limitata dello stesso credito d’imposta (10% del dividen-
do lordo).
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| proventi distribuiti da AUTs e OEICs sotto forma di interessi sono di horma asso-
gettati alaritenutaalafonte del 20%. Laritenutanon si applicanei confronti dell’inve-
stitore non residente se i redditi da cui i proventi derivano non sarebbero stati assoggettati
aritenuta ove conseguiti direttamente dall'investitore non residente. Inoltre, la tassazione
puo 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 puo 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 e stata sancita I'indeducibilita 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.

[l trattamento fiscale dei premi versati

Il quadro normativo attualmente in vigore prevede per i premi versati, I'indeducibili-
ta dal reddito imponibile nel caso di contratti stipulati successivamente al 1984. Per i
contratti stipulati fino al 1984 la deducibilita dei premi versati € ammessa entro limiti
quantitativi (12,5% del relativo importo e con un tetto massimo di Lst. 1.500-2.283
- 0, se piu 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 I'ordinamento britannico, le modalita pratiche di applicazione della de-
duzione: essa avviene sotto forma di sconto sul premio. Il contraente pud 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, ’Amministrazione puo 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, lafase di erogazione é assistita,
anche dopo la riforma del 1984, da agevolazioni fiscali.
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Se il contratto ha durata superiore ai 10 anni € garantita la non imponibilita dei
capitali (1). Le rendite sono invece imponibili per la quota che rappresenta gli interessi
(2); tale quota & 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 cosi calcolato é tassato ogni
anno. Le rendite temporanee sono tassate, in ciascun periodo d'imposta, per I'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.

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

PEP (Personal Equity Plans)

Si tratta di piani di investimento in azioni introdotti nel 1986 con I'obiettivo diincen-
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 €) in azioni quotate di societa 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
societa residente nel Regno Unito o nell’Unione Europea (“single company PEP”).

(1) I capitali corrisposti in dipendenza di contratti “non qualificati”, e cio¢ di contratti che non soddi-
sfano le condizioni previste dalla legge per I’esenzione, sono invece tassati con un’aliquota del 17%, pari
alla differenza tra I’aliquota dell’imposta sul reddito delle imprese di assicurazione (23%), presso la quale
vengono tassati i rendimenti, e I’aliquota marginale massima dell’imposta sul reddito delle persone fisiche
(40%). Se I’aliquota marginale dell’assicurato ¢ pari o inferiore a quella base (23%) detti capitali non sono
tassati, ma I’assicurato non ha diritto ad alcun credito d’imposta.

(2) Le aliquote di tassazione applicate a questa componente reddituale sono quelle previste per gli
interessi (20%-40%).

(3) Si tratta ad esempio dei TESSA (Tax Exempt Special Saving Accounts), strumento finalizzato
ad incentivare la costituzione di depositi presso le building societies e le banche. Tecnicamente si configura
come un conto di deposito a scadenza quinquennale, i cui interessi sono esenti da imposte sul reddito a
condizione che nel periodo di durata del vincolo non vengano prelevate somme dal conto. Un diverso
esempio sono le Limited Partnerships, societa di persone il cui capitale ¢ sottoscritto da un ristretto numero
di investitori istituzionali o individui ad alto reddito ed investito in settori in fase di espansione o in attivita
di venture capital. A fini fiscali, tali entita sono considerate “trasparenti” e, pertanto, il reddito da esse
conseguito viene imputato pro-quota ai soci.
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Un PEP pud includere anche quote dhit trusts o investment trusts che investano
almeno il 50% del proprio portafoglio in azioni di societa residenti nel Regno Unito
o nell’'Unione Europea; inoltre, a partire dal 1995, il PEP puo includere anche obbligazio-
ni di societa (incluse le euro-obbligazioni), obbligazioni convertibili e azioni privilegiate.
| 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 al’ACT
pagata dalla societd); 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 I'attrattivita di
gquesta 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 I'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 [(ndividual 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 possibilita di
investire in una molteplicita 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 “liquiditatqsh), “titoli” ( stocks and shares)
e “polizze vita” (life insurancg (1).

Analogamente ai PEP, anche per gli ISA sono previsti limiti di investimento: c'é
un limite complessivo pari a Lst. 50.000 (76.093, un limite annuale pari a Lst. 5.000
(7.609 €) e limiti specifici per le componenti “liquidita” e “polizze vita” (2).

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

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

3%

(1) La componente “liquidita” puo includere: depositi presso banche, Credit Unions e building socie-
ties, quote di fondi comuni che investono in strumenti del mercato monetario, prodotti delle National Sa-
vings Banks; la componente “titoli” puo includere: azioni ordinarie, obbligazioni ordinarie e convertibili
e preference shares emesse da societa quotate residenti o estere; azioni e titoli di debito emessi da societa
industriali residenti nel Regno Unito; quote o azioni di AUTs, OEICs, ITCs residenti o di OICR esteri
conformi alla direttiva UCITS; la componente “polizze vita” puo includere le polizze assicurative sulla
vita sottoscritte dall’investitore.

(2) Tuttavia, nel primo anno (1999-2000), il limite complessivo di versamento ¢ aumentato a Lst.
7.000 (10.653 €).
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Al fine di promuovere la diffusione dello strumento, & 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 & invece affidata esclusivamente a intermediari autorizzati
(banche, istituzioni finanziarie, societd mutualistiche e societa di mutuo soccorso): il
sottoscrittore puo scegliere se rivolgersi ad un singolo gestore, ovvero a piu gestori, uno
per ogni componente dell'lSA. Il controllo del rispetto dei limiti di investimento é affida-
to agli intermediari gestori: a tal fine, & previsto a carico di tali intermediari I'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 societa 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.£84 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 & dovuta, ovvero nell’accertamento delle condizioni previste
per la non applicazione del prelievo.

In particolare, gli intermediari residenti che intervengono - gpaliing agents
(agenti di pagamento)allecting agents (agenti di riscossione) - nel pagamento di divi-
dendi o interessi di fonte estera hanno I'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-

(1) Nellalegge finanziaria per il 1999/2000 il Governo ha annunciato I’intento di introdurre un ulterio-
re incentivo finale per gli EIS, relativo alla Capital Gains Tax. In particolare, nel caso in cui I’investitore
voglia cedere le azioni detenute nell’ambito di un EIS per reinvestire in un altro EIS la CGT dovrebbe
essere applicata solo all’atto della cessione del secondo EIS e il cd. taper relief (abbattimento dell’imponibi-
le) calcolato con riferimento al periodo di possesso di entrambi gli EIS.
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chiarazione e in molti atri casi (1). Trai soggetti non residenti possono rientrare anche

i fondi di diritto estero: seil fondo non &€ considerato fiscalmente “trasparente” diadl

land Revenug@ud presentare una dichiarazione di non residenza per proprio conto e
sulla base di tale dichiarazione pud ottenere il pagamento dei proventi senza applicazione
della ritenuta. Se, invece, il fondo é considerato “trasparente”, puo rendere una dichiara-
zione di non residenza per conto dei propri sottoscritepplopriate person’s declara-

tion - Form PA2), a condizione che, sulla base delle informazioni a sua disposizione,

il fondo stesso non abbiaragione di ritenere che nessuno dei suoi sottoscrittori non abbia

diritto di ricevere i pagamenti a lordo.

Le ritenute applicate devono essere versate mensiimente; gli intermediari devono
inoltredichiarareal’Inland Revenue, con cadenzatrimestrale,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 I'entita 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 détfand Revenue per i due anni successivi a quello del
pagamento dei proventi. Lriland Revenue puo effettuare ispezioni e controlli per verifi-
care il corretto adempimento degli obblighipgiying agent e collecting agent. Non sono
invece previste segnalazioni nominative dei percettori dei proveniniaitid Revenue.

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

(1) Piu specificamente, la ritenuta non deve essere applicata, tra 1’altro, quando:

a) Vintermediario ha ottenuto una dichiarazione del soggetto percettore, attestante che il medesimo &:
- una banca residente nel Regno Unito (limitatamente ai soli interessi di fonte estera),
- un depositario per conto di un sistema di gestione accentrata di titoli,
- un ente 0 organismo sovrano o internazionale,
- un trust,
- un’amministrazione locale,
- un fondo pensione o un veicolo di investimento per conto di uno o piu fondi pensione,
- un ente non profit,
- un gestore che percepisce i proventi per conto di PEPs o ISAs.

La dichiarazione produce effetto a partire dal primo giorno del mese precedente a quello in cui viene
resa se presentata nei primi 14 giorni del mese; altrimenti produce effetti dal primo giorno del mese
in cui viene resa. La validita temporale della dichiarazione dipende invece dalla circostanza che i titoli
da cui i proventi derivano siano al portatore ovvero nominativi: nel primo caso la dichiarazione ¢ valida
limitatamente al singolo pagamento, per cui il beneficiario dovrebbe presentare una dichiarazione per
ogni singola cedola, anche se in pratica gli intermediari consentono la riscossione di piu cedole con
una sola dichiarazione; nel caso di titoli nominativi la dichiarazione conserva invece validita fino a
quando non venga resa una dichiarazione contraria, ovvero fino a quando non intervenga una comunica-
zione dell’/nland Revenue attestante che sono venute meno le condizioni per I’esenzione, ovvero I’inter-
mediario venga comunque a conoscenza di fatti impeditivi all’esenzione;

b) Tlintermediario ha ricevuto una nota dell’Inland Revenue (Financial Intermediaries and Claims Office
- FICO) dalla quale risulta la possibilita di erogare i proventi senza applicazione della ritenuta;

¢) D’intermediario ¢ a conoscenza del fatto che il pagamento puo essere effettuato al lordo perché ricade
in una delle categorie di gross payments: interessi e dividendi di fonte irlandese; proventi dei certificati
di deposito emessi da stabili organizzazioni di banche estere; interessi e dividendi di fonte estera pagati
direttamente ad uno dei sistemi di gestione accentrata di titoli riconosciuti dall’Inland Revenue (Euro-
clear, Cedel, First Chicago Clearing Centre, Depository Trust Company of New York, European Settle-
ments Office - Bank of England).
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diari bancari e finanziari devono trasmettere al’Inland Revenue un elenco contenente
le generalita dei soggetti che hanno sottoscritto un PEP o0 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 € visto, sono soggetti @aporation Tax), I'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 I'abolizione
dell’ACT, é stato introdotto per I&orporation Tax un sistema di pagamento rateale,
analogo a quello previsto in Italia: in base a quest’ultimo sistema gli organismi di investi-
mento collettivo, cosi come le altre societa, non devono piu effettuare alcun versamento
a titolo di ACT all'atto della distribuzione dei proventi, né sono piu 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
daritenuta alla fonte dei proventi dei titoli di Stato percepiti da entita soggeti€alpe-
ration Tax). | medesimi organismi devono invece versar€taiporation Tax mediante
quattro rate trimestrali di uguale ammontare, calcolate con riferimento al reddito presun-
to dell'anno (1).

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

quadro 1 UK

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

Proventi Imposte (%)

Dividendi ........ ... .. progr. con aliquote speciali
(10 -32,5)
TNEEIESST . .o vttt progr. con aliquote speciali
(20 - 40)
Plusvalenze proporzionale (CGT),

(escluse quelle su titoli di Stato e su obbligazioni nominative di societaresi- | ma applicata con I’aliquota marginale

denti) del contribuente per la
tassazione degli interessi
(20 - 40)
Assicurazioni vita (> 10 anni):
—capitAll L esentl
- rendite (parte interessi) . .......... i progr.
PEP . esenti
ISA esenti

(1) T versamenti devono essere effettuati entro il 14 luglio, 14 ottobre, 14 gennaio e 14 aprile di

ciascun anno.
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Si é gia accennato che per gli investitori I'obbligo di dichiarare i proventi derivanti
dalle attivita 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 I'Erario: in
pratica, cio si verifica per i soggetti la cui aliquota marginale é 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 agevolazionifiscali (TESSAs, PEPs,
ISAS).
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1. Il confrontotrafondi tassati per cassa e fondi tassati sul maturato

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

1,1 T indice

i=14%

anni

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

Un confronto trafondi tassati sul maturato e fondi tassati per cassapud essere opera-
to utilizzando il seguente indice:

;o =0ld # -1
a1+ (101

Ipotizzando che la gestione del fondo ottenga un rendimento lordo i, al numeratore
e indicato il rendimento netto di un investimento di una lira in un fondo tassato per cassa,
con aliquota d'imposta paritadopo n anni, in assenza di equalizzatore; al denominatore
e riportato il rendimento netto dell'investimento in un fondo tassato sul reddito maturato,
sempre dopa anni e sempre con aliquota d’'imposta pati a

Nell'ipotesi di rendimenti lordi della gestione positivi (0 al piu nulli, ciced),
dall'equazione si ricava come l'indice € pari a 1 solopet; al’aumentare dn I'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 valosé.di

Sulla base delle stesse ipotesi, il differenziale di rendimento netto tra i due tipi di
fondi puo invece essere misurato dal seguente indice, pari a O sole=per

Ip = (1= +)"-1H[1 + (1-0))i]"-1}

Anche tale indice assumera valori sempre maggiori allaumentare di n e/o di i.

La definizione dell'indicelg 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 (cioé “per cassa”); I'imposta sostitutiva, sempre
del 12,5%, e applicata al rendimento del fondo estero, che dovra perd essere “equalizza-
to” per tenere conto degli effetti dax deferral - posti in luce dall’indicely - che si
manifestano per I'assenza di una tassazione sul “maturato”.

Ipotizzando che i gestori di un fondo estero e di un fondo italiano conseguano,
nell’attivita di asset management, lo stesso rendimento percentuale lordo i, e indicando
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con R il rendimento lordo del fondo estero e con R+ il rendimento netto del fondo
italiano, I'intermediario che rimborsa le quote del fondo estero, per garantire lo stesso
trattamento tributario ai risparmiatori che investono nei due fondi, dovra prelevare, al
momento del disinvestimento, un’imposka che soddisfi la seguente uguaglianza:

Resr—Tg = Ry
dove:

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

Sostituendo, si avra quindi:

Rpgr(1-tk) = Ry

Rir 11
k= /1—=—1 /1

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

cioé

Ry =1 + (1-0)i]*-1

Regr = (1 + i)”—l
da cui

_@d+y1 + d-ni]”

k (1 +i)—1]
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I1l. Tavole

Tav. 1
PATRIMONIO NETTO DEI FONDI COMUNI MOBILIARI
DI TIPO APERTO NELL'UE
(Valori di mercato al 31.12.1998 in mld. ecu)

Francia . ... ... . 503,1
LuSSEmMbUIZO™ . o .o e 399,5
Jtalia .. e 3719
Gran Bretagna . . ............. ottt e e e e e 243,6
SPAZNA .« .ot e e 203,8
GEIMIANIA . . o\ ettt e et e e e e e e e e e 166,8
Olanda® ™ 64,7
AU L .o 54,3
Belgi0 . . oo 48,3
SVEZIA . . oo 47,1
GFECIA . . . ot ot e e e 27,4
Trlanda™ ® 20,2
Portogallo . . ..o e 19,8
Danimarca . ....... ... .. .. 16,6
Finlandia ... ... 49

Totale .................. 2192

Fonte: Federation Européenne des Fonds et Societés d’Investissements.

N.B.: in corsivo i paesi non aderenti allUEM.
* dati al 30.09.1998 - ** dati al 31.12.1997
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Tav. 2

FISCALITA DELLE POLIZZE DI ASSICURAZIONE SULLA VITA IN ITALIA

(attuale regime)

Fase di accantonamento

Fase di accumulazione

Fase di erogazione

1) i premi versati, con un limite
massimo di 2,5 min., sono
detraibili per il 19% del loro
ammontare;

2) i premi sono assoggettati ad

imposta sulle assicurazioni
del 2,5%

1) tassazione secondo le rego-
le del reddito d’'impresa;

2) irendimenti dei capitali inve-
stiti sono sostanzialmente
esenti, poiché i proventi de-
rivanti dalla gestione sono
accantonati nelle riserve
matematiche e le ritenute
subite vengono scomputate
dallIRPEG dovuta dalla
compagnia

1) rendite:

- concorrono a formare il red-

dito imponibile per il 60% del

loro ammontare;

capitali:

- soggetti a tassazione sepa-
rata con:
base imponibile:
capitale erogato - premi
versati - 2% di tale differen-
za per ogni anno di durata
del contratto successivo al
decimo;

aliquota: 12,5%

n

FISCALITA DEI FONDI PENSIONE IN ITALIA

(regime attuale)

Fase di accantonamento

Fase di accumulazione

Fase di erogazione

1) contributi deducibili:
- per 'impresa:

2% della retribuzione an-
nua, con limite massimo
di 2,5 min., subordinato al
versamento al fondo di un
pari importo di TFR;
intero importo del TFR;

ulteriore deducibilita del
3% del TFR destinato al
fondo, da accantonare in
riserva del passivo;

- per il lavoratore:

2% della retribuzione an-
nua, con limite massimo
di 2,5 min., subordinato al
versamento al fondo di un
pari importo di TFR

1) imposta sostitutiva fissa:
- 5 min. per i primi 5 anni;
- 10 min. a partire dal sesto;

2) ritenute a titolo d’imposta sui
redditi di capitale (dividendi
e interessi);

3) plusvalenze non tassate

1) rendite:

- concorrono a formare il
reddito imponibile per
I'87,5% del loro ammon-
tare;

2) capitali:
- non piu del 50% del mon-

tante maturato trasforma-
bile in capitale;

- capitale soggetto a tassa-
zione separata:

base imponibile = capitale
erogato - contributi ver-
sati dal lavoratore -
500.000 x anni di anziani-
ta prima del 1998 -
600.000 x anni di anziani-
ta a partire dal 1998

aliquota = aliquota IRPEF
media dell’anno di eroga-
zione riferita a reddito diri-
ferimento, pari a (capitale
netto erogato/annidicon-
tribuzione al fondo) x 12
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