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RENDITE FINANZIARIE:
PERCHE L’ITALIA NON PUO
AUMENTARE LA TASSAZIONE

DI ANTONIO MARTELLI™*

L TorRMENTATO filosofo ita-
liano del Settecento Giambattista Vico
concepi molti concetti originali, ma-
gari poi rielaborati come propri da al-
tri successivi pensatori. Tra questi
concetti un posto particolare merita
quello di “eterogenesi dei fini™: in pa-
role povere il fatto che molie volte ci
s1 propone di raggiungere dei fini, ma-
gari nobilissimi, e si finisce poi col
dover constatare che la storia arriva a
conclusioni opposte. In termini ancora
piit semplici: volevo andare in un po-
sto e sono finito in un altro.

Un caso del genere riguarda
indubbiamente I'idea di aumentare la
tassazione delle cosiddette rendite fi-
nanziarie. vale a dire i proventi degh
investimenti mobiliari, interessi. divi-
dendi, guadagni di capitale e simili. In
ltalia, questo & stato sempre un caval-
lo di battaglia dei rappresentanti della
sinistra che vi hanno visto un modo
per perequare |'imposizione fiscale
sui redditi da lavoro e sui redditi da
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In nome dell’equita fiscale, la sinistra
chiede da tempo un adeguamento.
Con un debito pubblico che é il terzo
piu alto del mondo, una riforma di
questo tipo rischia pero di provocare
piut guai che benefici

capitale. Perché mai, si chiedono
adesso alcuni di costoro — ai quali si e
di recente aggiunto anche Gianfranco
Fini — i primi sono tassati da noi con
aliquote che da un minimo del 20 per
cento salgono rapidamente oltre il 30
per cento mentre | redditi da capitale
sono tassati solo al 12,5 per cento alla
fonte (cioe non vengono cumulati con
li altri redditi)? Occorre portare que-
sto prelievo quanto meno al 25 per
cento. In questo modo, non solo si rea-
lizzera un obiettivo di equita hiscale
ma si otterra anche un beneficio per le
malandate finanze pubbliche attraver-
so il maggior gettito fiscale cosi otte-
nuto, E infine. ci si allineera all’ Euro-
pa. dove le aliquote applicate su questi
redditi sono mediamente pii alte.

In teoria il ragionamento non
fa una grinza. A parita di reddito, si di-
ce. parita di trattamento fiscale. Solo
che le cose non stanno proprio come
sembrano a prima vista.

Intanto, bisogna osservare

che il termine “rendite finanziarie” &
improprio, quanto meno per quanto ri-
guarda gli interessi sui risparmi e i
proventi dei titoli azionari. Il termine
“rendita finanziaria” dovrebbe appli-
carsi soltanto ai proventi derivanti dal-
I"aumento di valore dei titoli azionari
o a reddito fisso. Gli interessi sul capi-
tale e i profitti delle societd non sono,
in senso proprio, “rendite”. Ma a par-
te questo, nei confronti europei occor-
re non fermarsi alla superficie.

Tanto per cominciare, biso-
ena partire dal fatto che in Europa vi
sono due sistemi di imposizione rela-
tivamente ai proventi finanziari. Per
quanto riguarda il reddito fisso, cioe le
obbligazioni e i titoli pubblici la mag-
gioranza dei paesi europei adotta il si-
stema della tassazione comprensiva e
progressiva dell’intero reddito del
contribuente, cioe fa rientrare questi
proventi nel reddito imponibile insie-
me alle altri redditi. come i salari o i
guadagni dal lavoro autonomo. Un ri-
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stretto gruppo di paesi, Austria. Fin-
landia. Grecia e [talia, li assoggetta a
una tassazione alla fonte. che va da un
minimo del 10 per cento per la Grecia
a un massimo del 29 per cento per la
Finlandia. Tre paesi. Francia, Belgio e
Portogallo, lasciano al contribuente la
scelta fra la tassazione comprensiva e
la ritenuta alla fonte.

Vi sono pero anche altre con-
siderazioni da fare. Per esempio. ¢ ve-
ro che la ritenuta sui rendimenti delle
obbligazioni & del 12.5 per cento in
Italia e del 31 per cento in Germania:
ma gli investitori tedeschi fruiscono di
una franchigia di 1.370 euro sui pro-
venti ottenuti (anche altri paesi. tra cui
il Belgio, il Lussemburgo e I'Olanda
applicano delle franchigie, anche se
inferiori a quella in vigore in Germa-
nia). Pero, 'investitore tedesco si vede
poi aggiunto il reddito eccedente la
franchigia che proviene da obbligazio-
ni e titoli pubblici alla determinazione
del reddito su cui pagheri I'imposta

personale progressiva.

Per cui, se un investitore ita-
liano e uno tedesco guadagnano en-
trambi 1.000 euro da obbligazioni e ti-
toli, questo significa che I'italiano pa-
ghera 125 euro di imposta e il tede-
sco..0!' Se supponiamo un’aliquota
media sui redditi personali del 30 per
cento, questo significa che ["investito-
re tedesco comincera a pagare pit di
quello italiano solo al di sopra dei
2.350 euro netti di rendimento. 2.350
euro, supponendo un rendimento me-
dio del 4 per cento — che di questi tem-
po € alquanto ottimistico — significa
un capitale investito in sole obbliga-
zioni di 58.750 euro. E quanto basta
per escludere una frazione non trascu-
rabile di piccoli risparmiatori. 11 no-
stro sistema resta pit favorevole, ma
solo leggermente.

Per quanto riguarda i dividen-
di, i sistemi di imposizione sono an-
che pit numerosi. Alcuni paesi I tas-
sano come le obbligazioni col sistema

della tassazione comprensiva e pro-
gressiva con ritenuta d’acconto alla
fonte: tra gli altri, la Francia, la Ger-
mania ¢ la Spagna. In altri casi, tra cui
la Gran Bretagna e la Svezia. i divi-
dendi sono tassati separatamente con
aliquote proporzionali. In altri ancora,
tra cui I'ltalia, la tassazione avviene in
via definitiva alla fonte: da noi I'impo-
sta & del 12.5 per cento come per le
obbligazioni. La Grecia & I'unico pae-
se che non tassa i1 dividendi. Quanto
alla Germania, per restare nello slesso
esempio, essa pratica una ritenuta del
21.5 per cento, per poi aggiungere i
dividendi al reddito imponibile, ma
solo nella misura del 50 per cento. Qui
il sistema tedesco & piu favorevole:
sempre supponendo un’aliquota me-
dia del 30 per cento, gia a 1.000 euro
di dividendi ["italiano paga 125 euro e
il tedesco 150. La differenza non & pe-
ro molto forte, anche se ovviamente
tende a salire con I'aumentare dei ren-
dimenti.

NON ESISTE UN'ARMONIZZAZIONE DELLA TASSAZIONE SULLE RENDITE IN EUROPA.
E L' ITALIA, INSIEME ALLA GRECIA. E UNO DEI PAESI CHE APPLICA L'IMPOSTA PIU LEGGERA

SISTEMI DI TASSAZIONE DEI PROVENTI DA OBBLIGAZIONI E TITOLI — EUROPA

Paese
Austria
Belgio
Finlandia
Francia
Germania
Gran Bretagna
Grecia
Irlanda

Italia
Lussemburgo
Olanda
Portogallo
Spagna
Svezia

Sistema

Ritenuta definitiva

Tassazione ordinaria con franchigia
Ritenuta definitiva

Tassazione ordinaria con opzione
Tassazione ordinaria con franchigia
Tassazione ordinaria

Ritenuta definitiva

Tassazione ordinaria

Ritenuta definitiva

Tassazione ordinana con franchigia
Tassazione ordinaria con franchigia
Ritenuta definitiva

Tassazione ordinaria

Tassazione separata

Ritenuta
25

15

29

25
31,65
20

10

22

125
Nessuna
Nessuna
20

15

30
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C’e pero da tenere conto del
problema della cosiddetta doppia im-
posizione, cioe dell imposta sui profit-
ti delle societd cumulata all imposta
sui dividendi distribuiti agli azionisti.
Tassano entrambi I"Austria. la Dani-
marca, I'Irlanda, la Svezia e i paesi del
Benelux (che perd concedono delle
franchigie). Usano il sistema del cre-
dito d"imposta, mediuante il quale I'im-
posta sui profitti viene dedotta, total-
mente o parzialmente. dall’imposta
personale dell’azionista, paesi come la
Francia. la Germania. la Gran Breta-

quotate. Negli altri vale la wassazione
separala, in genere con ritenuta alla
fonte, come I'ltalia. Le aliquote sono
intorno al 25 per cento, in diversi casi
con franchigie.

Bisogna pero fare i conti con
I"inflazione, che riduce notevolmente i
rendimenti teorici qui prospettati e gid
difficili da conseguire. Se essa &, come
attualmente, all’ 1.5 per cento. un ren-
dimento del 4 per cento si riduce a un
reddito reale del 2.5 per cento, per cui
imposta del 12,5 per cento attual-
mente in vigore ¢ in realtd un’imposta

no di mano in mano in scadenza e
guesto da parte di sottoscrittori tanto
italiani quanto esteri (anche se tensio-
ni sono apparse in novembre con il
profilarsi della crisi politica). Cio ¢
dovuto soprattutto al fatto che I'ltalia
e considerata ancora un paese relativa-
mente solvibile e quindi non presenta
rischi troppo elevati. In una misura
non certo trascurabile questa disponi-
bilita dipende dal basso livello della
lussazione sui titoli, nel caso specifico
sui titoli pubblici.

Che effetti avrebbe, allora, un

IL SISTEMA FISCALE DELL'ITALIA SUI PROVENTI FINAN-
ZIARI E CERTAMENTE RIFORMABILE. PRIMA DI OGNI
INIZIATIVA BISOGNEREBBE PERO) RICORDARE L'AMMONI-
MENTO CHE GIA 80 ANNI FA LANCIAVA LuiGt EINAUDI
... CONTRO LA MANIA RIFORMATRICE
ANDANDO IN CERCA DELILA

SCAGLIANDOSI
DEI DOTTRINARI CHE,
GIUSTIZIA E NON CONTENTI DELLA GIUSTIZIA SEMPLICE
GROSSA CHE E LA SOLA CONCRETAMENTE POSSIBILE.

VOGLIONO LA GIUSTIZIA PERFETTA, CHE E COMPLICATA

E DISTRUGGE DIECI PER INCASSARE UNO»

Lungt EiMauon, INTE

gna e la Spagna. L'ltalia pratica un si-
stema misto, in base al quale vale la
doppia tassazione a meno che I"azio-
nista non includa i dividendi percepiti
nella base imponibile dell'IRPEF, nel
quale caso gli @ riconosciuto un par-
ziale credito d”imposta.

Infine, la wassazione dei gua-
dagni di capitale (capital gains). Qui le
differenze sono piuttosto nette. Un
gruppo di paesi li esenta del tutto. a
meno che si tratti di plusvalenze deri-
vanti da operazioni speculative o da
partecipazioni qualificate. Cosi 1" Au-
stria, la Germania e Paesi del Benelux,
mentre la Grecia tassa solo i guadagni
derivanti da plusvalenze da azioni non
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INSIDERAT
E E DEL

ELLA REPUBELICA

del 20 per cento. Portarla al 25 per
cento signilica in effetti un’imposta
del 40 per cento, livello tale da scorag-
giare qualsiasi investitore.

E con questo si passa dagli
aspetti per cosi dire microeconomici
di un eventuale aumento della tassa-
zione dei proventi finanziari alle con-
seguenze di tipo macroeconomico,
cioe quelle sul bilancio pubblico ita-
liano. Come tutti sanno. esso ¢ il terzo
pit grande al mondo: in rapporto alla
ricchezza prodotta annualmente si col-
loca al momento intorno al 118 per
cento. Tuttavia finora non ci sono sta-
te grosse difficolta a sottoscrivere le
tranches di titoli nazionali che vengo-

aumento di questa? E chiaro che essi
dipendono dal livello della tassazione.
1l governo Prodi, in carica dal 2006 al
2008, aveva proposto di unificare
"aliquota al 20 per cento, riducendo
quindi quella sugli interessi bancari,
che era ed ¢ al 27 per cento, con quel-
la sui dividendi azionari e le cedole
del reddito fisso (obbligazioni e titoli).
Poi non se ne fece nulla. Le proposte
avanzale in sede europea per |'armo-
nizzazione della tassazione sui pro-
venti finanziari indicano una aliquota
massima del 18 per cento, aumentabi-
le solo per i proventi dai cosiddetti pa-
radisi fiscali. Ma il raddoppio dell”ali-
quota al 25 per cento avrebbe di sicu-
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ro effetti negativi o anche molto nega-
tivi. forse pitn attenuati sulle sottoscri-
zioni da parte di italian ma certamen-
te clevati su quelle da parte di stranie-
ri. Se ¢'e un’attivita che oggi ¢ davve-
ro globale, questa € la finanza: Mattrat-
tivita fra le innumerevoli proposte di
investimenti finanziari oggi raggiungi-
bili con pochi tocchi sui tasti di un
computer si gioca quasi sempre sui
centesimi di punto, salvo sempre il
aiudizio sulla solvibilita. 1l rischio di
dovere compensare ["aumento nella
tassazione der titoll con un aumento

dei loro rendimenti € estremamente
elevato: il classico gattino che crede di
sfamarst mordendosi la coda.

E poi. quale geuito fiscale si
otterrebbe in una fase come questa?
L'indice generale della Borsa naziona-
le FTSE Mib, che esprime la media
delle variazioni giornaliere di tutti i ti-
toli, era al livello 44.000 nel luglio del
2007, & poi crollato fino a 12300 nel
primo trimestre del 2009 ed era a cir-
ca 21.000 a fine ottobre del 2010. Nei
primi sette mesi di quest’anno le en-
trate dalla tassazione dei proventi [i-
nanziari sono scese a 3 miliardi 800
milioni di euro, con un calo del 52,5
per cento sul corrispondente periodo

dell’anno precedente. a causa dell’an-
damento delle Borse e dei bassi tassi
di rendimento ottenuti dai risparmia-
tori. Un aumento cosi brusco della tas-
sazione non porterebbe alcun aumento
di entrate ma per contro potrebbe pro-
vocare una fuga dei risparmiatori dai
titoli. pubblici ¢ privati, tale da ridurre
ancora di pit il gettito, altro che au-
mentarlo.

Di recente, |'ltalia ha ottenu-
to un riconoscimento per lei importan-
tissimo e cioe che nella valutazione
dell’indebitamento complessivo di un

che riguarda la differenza fra la tassa-
zione dei fondi comuni di investimen-
ti di diritto italiano rispetto agli altri.
Tuttavia. un’occhiata all’En-
ropa melte in evidenza un elemento
comune ai vari paesi ed & la consape-
vole necessita di trattare questa mate-
ria con grande prudenza, cercando di
utilizzare lo strumento fiscale in modo
non punitivo e adatto alle caratteristi-
che socioeconomiche del paese di ri-
ferimento, evitando di attribuirgli
compiti impropri. Sarebbe quindi una
gran bella cosa se coloro a cui compe-

SE C'E UN'ATTIVITA CHE E DAVVERO GLOBALE,

paese si tenga conto anche del rispar-
mio privato. Provvedimenti come
quello ventilato di aumentare la tassa-
zione sul proventi finanziari vanno in-
vece nella direzione di scoraggiare il
risparmio e di fatto si traducono, an-
che se chi li propone e in perfetta buo-
na fede, in un vero e proprio atltacco
alla finanza pubblica.

[l sistema fiscale sui proventi
finanziari ¢ certamente riformabile.
Per esempio, nell’aspetto per cui un
investitore paga anche se non realizza
alcun guadagno effettivo dal proprio
portafoglio, perché Je perdite su alcu-
ni titoli non sono compensabili con i
guadagni su altri. Oppure in quello

QUESTA E LA FINANZA: BASTANO POCHI TOCCHI
SUI TASTI DI UN COMPUTER PER SPOSTARE SOMME
DI DENARO DA UN INVESTIMENTO FINANZIARIO
ALL'ALTRO IN OGNI ANGOLO DEL PIANETA.

PER ORA L'ITALIA E CONSIDERATA UN PAESE
RELATIVAMENTE SOLVIBILE, MA LA DISPONIBILITA
AD INVESTIRE IN TITOLI DI STATO ITALIANI
DIPENDE, IN MISURA NON TRASCURABILE, ANCHE
DAL LORO BASSO LIVELLO DI

FASSAZIONE

te. prima di formulare qualsiasi propo-
sta di riforma fiscale, ripassassero nel-
la mente "'ammonimento di 80 anni fa
di Luigi Einaudi: «Gli amministratori
pubblici... debbono difendere accani-
tamente i sistemi vigenti che bene o
male funzionano ¢ gintano miliardi
contro la mania riformatrice dei dot-
trinari che, andando in cerca della
eiustizia e non contenti della giustizia
semplice grossa che ¢ la sola concre-
tamente possibile, vogliono la giusti-
sta perferta. che ¢ complicata e di-
strugge dieci per incassare unos.

*Docente di Strategia ¢ Politica Aziendale
alla Boceoni di Milano
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