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Dal 1° luglio 2005

_LA DIRETTIVA SULLA TASSAZIONE DEL
'RISPARMIO E LE SUE CONSEGUENZE

La direttiva sull’euro-ritenuta e sullo scambio d’informazioni, entrata in vigore il 1° luglio, presenta

diverse aree di elusione ma apre scenari interessanti per 'evoluzione europea della fiscalitd finanziaria

The EC Saving Directive leaves opena number of taz avoidance loopholes; however, in the middle term it could become the
cornerstone for a new EU tax policy on financial incomes, enhanced by the EC negative integration process ’

di Stefano Murchese

La direttiva del Consiglio n. 2003/48/CE del 3 giu-
guo 2003 sulla tassazione dei redditi da risparmio sotto
forma di pagamenti di interessi (c.d. direttiva sulla tassa-
zione del risparmio) & entraia in vigore il 1° luglio 2005.
Il nostro Paese ha dato attuazione alle disposizioni comu-
nitarie con decreto legislativo 18 aprile 2005, n. 84.

1l contermito delia direttiva & noto da tempo, per cui in
questa sede ci si limiterd a ricordarne gli elementi essen-
ziali. soffermando piuttosto la nostra attenzione sui pos-
sibili effetti della stessa, sia in termini di flussi interna-
zionali di capitali, sia in relazione alle scelte di tax policyin
materia di fiscalita finanziaria.

La direttiva sulla tassazione del risparmio

L'art. 1 della direttiva enuncial'obiettivo finale della stes-
sa; "permetiere che i redditi da risparmio sotto forma di
pagamenti di interessi corrisposti in uno Stato membro a
beneficiari effettivi che siano persone fisiche, residenti ai
fini fiscali in un altro State membro, siano soggeiti a
un'effettiva imposizione secondo la legislazione di que-
st'ultime Stato membro”.

L'espressione "heneficiario effettivo”, a norma dell’art. 2,
si riferisce a “qualsiasi persona fisica che percepisce un
pagamento di interessi”. I’ agente pagatore, ossia il debi-
tore degli interessi o I'intermediario che interviene nella
loro riscossione, dovra quindi acquisire le informazioni
necessarie per identificare 1 beneficiari effettivi e stabili-

. mento monetari, ohbligazionari o niisti, allorché la com-
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Te ove essi sono residenti ai fini fiscali.

In conformita all’obiettivo enunciato, I'agente pagatore
dovrd comunicare all’autoritd fiscale del proprio Stato
membhro i dati dei beneficiari di interessi, persone lisi-
che, residenti in altri Stati membri; la prima autorita
fiscale effettuera quindi uno scambio automatico d'infor-
mazioni a favore dell’autorita fiscale dello Stato di resi-
denza del beneficiario effettivo.

Formano oggetio della direttiva gli interessi, derivanti da
conti bancari o d’altra natura, obbligazioni, e aliri crediti.
nonché i redditi derivanti dai fondi comuni d'investi-

ponente del portafoglio che produce interesst sia superio-
re al 40% del totaler . A tale rignardo sono inclusi nel cam-
po di applicazione della direttiva gli organismi di investi-
mento collettivo autorizzati ai sensi della direttiva
85/611/CEE e gli organismi di investimento collettivo
stabiliti al di fuori del territorio comunitario.

In deroga al principio sopra descritto, Austria, Belgio e
Lussemburgo hanno il diritto di mantenere il loro segreto
bancario, e quindi di non procedere allo scambio d'infor-
mazioni con gli attri Stati membri. ma hanno I'obbligo di
applicare una ritenuta alla fonte, sui suddetti redditi da
interessi, in misura pari al 15% per i primi tre anni dal-
Ventrata in vigore della direttiva, elevata al 20% per i tre
anni successivi e infine al 35% successivamenie.

Tl gettito della ritenuta é ripartito in modo tale che il 25%
del tributo sia trattenuto dallo Stato della fonte e il 75%
dello stesso sia versato, cumulativamente e in modo ano-
nimo, allo State di residenza del beneficiario degli inte-

Tale percentuale verra ridotta al 25% dal 1° genmaio
2011. a norma dell'art, 6. comma 7, della direttiva.

NOTE

73 SUMMA 217 / SETTEMBRE 2005




-
£

1
3
E
L
4

ressi. I beneficiario pud chiedere la non applicazione
della ritenuta, prestando il suo assenso affinché lo Stato
delta fonte effettui una trasmissione di informazioni allo
Stato nel quale risiede.

La direttiva prevede, come condizione perla sua entrata in
vigore. che siano stipulati accordi internazionali, aventi
ad oggetto misure equivalenti a quelle della direttiva, con
la Svizzera, il Liechtenstein, San Marino, il Principato di
Monaco. Andorra, ¢ i territori dipendenti o associati degli
Stati membri.

Tutti i suddetti accordi sono stati conclusiz, per cui il
Consiglio Ecofin tenutosi il 7 giugno 2005 ha dato il “via
libera™ definitivo all'entrata in vigore della direttiva con
effetto dal 1° luglio 2005.

Di conseguenza, da tale data ventidue Paesi dell’ Unione
Europea applicano lo scambio automatico d'informazio-
ni. L'euro-ritenuta viene invece applicata da tre Stati
membri dell'Unione (Austria, Belgio e Lussemburgo), da
cinque i Paesi non comunitari (Svizzera, Liechtenstein,
San Marino. Principato di Monaco, Andorra) e da dieci
territori dipendenti o associati agli Stati membri (Jersey.
Guernsey, Tsola di Man, Antille Olandesi, Tsole Vergini
Britanmiche, Turks and Caicos, Isole Cayman, Montserrat,

Anguilla e Aruba).

Le norme attugtive italiane

I citato decreto legislativo n. 84 del 2005, come si & detto,
ha dato attuazione alla direttiva, prevedendo T'obbligo di
qualsiasi soggetto che paghi gli interessi, in qualita di
debitore o di intermediario, a favore diuna persona fisica
residente in altro Stato membro, di comunicare
all'’Agenzia delle Entrate if suddetto pagamento. L'obhbligo
di comunicazione & esteso ad ogni soggetto, anche perso-
na fisica, residente in Italia, che per ragioni professionali
o commerciali effettui o intermedi il suddetto pagamento.
La dispesizione italiana contiene poi disposizioni di det-
taglio sul concetto di interessi (ricalcando le disposizioni
della direttiva), sugli adempimenti dei soggetti all’obbligo
di comunicazione. sull'oggetto delle stesse e sulle moda-
lita di scambio automatico d’informazioni.
Relativamente alle persone fisiche residenti in Italia,
sono fornite norme specifiche sulle modalita di richiesta,
a quegli Stati che operano la ritenuta alla fonte, della
disapplicazione della stessa, nonché sull 'attribuzione di
un credito d'imposta ad hoe, volto ad eliminare la doppia
imposizione. Con riguardo a tale ultimo punto, risulta
rimborsabile o riportabile in compensazione la ritenuta o
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Peccedenza di ritenmta per la quale non possa essere.’
richiesto I'ordinario credito d'imposta per le imposte -

assolte all’estero, di cui all’art. 165 del t.uiT,

Sisegnala che, in virtit delle norme della direttiva, saran-
no segnalati all’autorit fiscale italiana tutti gli interessi.

afferenti investimenti esteri in Paesi comunitari che’

effettuano lo scambio d'informazioni. indipendente-
mente dal relativo importo. Quindi. & logico attendersi ~

richieste di chiarimenti - dipendenti da scambi automa-
tici di informazioni - allorché si tratti di investimenti

inferiori at limite di 12.500 EUR. per i quali - come & noto .

- non & richiesta la relativa indicazione nel quadro RW.

L’obiettivo politico della direttiva e i
fenomeni “a monte”

Corme si & visto, I'obiettivo della direttiva & quello di elimi-"

nare il fenomeno dell’evasione fiscale sui redditi da
risparmio di persone fisiche residenti, i quali depositano
alf’estero i loro capitali.

Si tratta di un fenomeno analizzato da tempo: un soggetto .

residente nello Stato A deposita in uno Stato estero B
suoi capitali. Le relative motivazioni possono essere le pit

varie. Senza pretesa di completesza, se ne possono elenca--

Te le principali.
Innanzitutto, pud trattarsi di capitali di provenienza ille-

cita. che vengono depositati in uno Stato estero al fine di' =

oceultarti. La gamma degli illeciti & vastissima: dal traffico

di armi e stupefacenti alla corruzione, alla malversazione.
alle frodi di varia natura. ai reati finanziari (bancarotia
piuttosto che abuso di informazieni privilegiate sui mer-
cati finanziari).

Sitratta di un fenomeno criminale. la cui risposta & nor-
malmente data, in via di prevenzione, dalle disposizioni in
materia di antiriciclaggio, anch’esse armonizzate in ambito
comunitario ed oggetto di un pitt ampio processo di armo-
nizzazione da parte dell'OCSE. Ulteriori risposte sono for-
nite dafle disposizioni in materia di cooperazione giudizia-
ria penale internazionale, finalizzate all’accertamento e alla
repressione dei reati a monte e dell ulteriore illecito del-
Foccultamento e/o riciclaggio dei proventi del crimine.
Altri capitali si spostano per ragioni che potremmo defi-
nire “civilistiche™: I'obiettivo & quello mettere al ripara.
occultandolo all'estero, una parte del proprio patrimonie
da eventuali pretese future di creditori (azioni di risarci-
mento danni, di responsabiliti, azioni esecutive). det
coniuge (assegni alimentari). di eredi (volonti di violare
le norme sulle “quote di legittima™, e via dicendo.



T

‘Un discorso a sé meritano i capitali in relazione ai quali
siano stati commessi illeciti fiscali: dal piti grave caso del-
le frodi fiscali (ottenimento di indebiti rimborsi o realiz-
zazione di operazioni fraudolente) ai casi di evasione
fiscale realizzati mediante atti omissivi (come la non
dichiarazione del reddito), che nei diversi ordinamenti
possono avere o meno rilevanza penale, spesso discrimi-
nandosi. come avviene in Italia, in base a soglie quantita-
tive o alla sussistenza o meno dell'elemento fraudolento.
(Qui spesso l'applicazione delle disposizioni antiriciclag-
gio non risponde alla sua funzione: nel paradigma del
“conosci il tuo cliente” viene posto Yaccento pit sulla
potenzialita di produziore di reddito lecito da parte del
beneficiario economico. ¢ quindi sulla probabilita che i
capitali depositati derivino da attivita lecite, che non sulle
risultanze detle dichiarazioni fiscali, che non vengono
acquisite. Non destano quindi sospetto - e talora sono
persine conosciute e tollerate ~ situazioni nelle quali chi
guadagna 100 & dichiara al fisco 10, deposita la differenza
di 90 in conti ester.

Un terzo tipo di motivazioni fiscali per il deposito all'este-
ro dei capitali rignarda quei casi in cui il capitale ha scon-
tato ia dovuta imposizione (redditi gia tassati al momento
dellaloro produzione, capitali trasmessi per successione o
donazione regolarmente dichiarati), ma si vuole evitare il
presupposto di ulteriori imposte: sul reddito che detti
capitali producono, sul patrimonio (in quei Paesi dove

© vige un'imposta sul patrimonio, applicata dopo il supera-

[

mento di una soglia esente), sui trasferimenti gratuiti di
ricchezza (successioni e donazioni).

Sitratta di un fenomeno assai diffuso, non certo limitato
al nostro Paese: aghi fialiani con i capitali in Svizzera,
Austria o Lussemburgo, fanno buona compagnia i france-
8i e i tedeschi con i capitali in Belgio, Svizzera, Austria e
Lussemburgo. ovvero gli inglesi con i capitali depositati
nei conti off-shore deile isole del Canale, e via dicendo.
Quello che & assai pit curioso, & che i residenti degli Stati
di prevalente destinazione dei capitali esteri {come il
Belgio, il Lussemburgo e la Svizzera), a loro volta inviano
in Stati terzi i loro capitali. Cosl, i belgi hanno conti in
Lussemburgo, i lussemburghesi in Svizzera e gli svizzeriin
Lugsemburgo. Cio si spiega per effetto dell’asimmetria
dei loro sistemi fiscali, che fungono da “paradisi fiscali”

perinonresidenti e da “inferni fiscali” periresidenti. Ad
esempio, la Svizzera non & certo un paradiso fiscale per gli
gvizzeri, soggetti a ritenute sui redditi finanziari del 35% e
ad imposte sul patrimonio e sulle successioni assai eleva-
te. Lo stesso dicasi per i lussemburghesi, soggetti all'im-
posta sul patrimonio, e via dicendo.

I capitali si spostano anche per effetto di timori, pidt o
meno fondati, di future imposizioni. Per limitarei
all'Ttalia, le proposte di reintroduzione del tribuio succes-
sorio, piuttosto che di un inasprimento dell'imposizione
deiredditi finanziari o dell'istituzione diun’imposta patri-
moniale possono essere degli efficaci catalizzatori di pro-
cessi di "riallocazione di capitali” in altre giurisdizioni.
Talora il fenomeno fiscale si intreccia con le ragioni che
abbiamo chiamato “civilistiche”, talaltra invece assume
una rilevanza pressoché esclusiva.

In ogni caso, qualsiasi schematizzazione delle ragioni del
fenomeno considerato & inevitabilmente semplicistica,
essendo queste spesso il risultato di una complessa valu-
tazione del soggetto titolare del capitale, in cui gli elemen-
ti psicologici si intrecciano con ¢quelli economici e, finan-
co, con stimoli di altra natura (avere qualche conto all'e-
stero, in certi ambienti, fa chic).

L’efficacia della direttiva e i prevedibili
sviluppti

Chi legga con atienzione la direttiva non si pud non avve-
dere della presenza di ampi spazi di elusione, alcuni che
derivane immediatamente dalla stessa, altri che sono la
risultanza dei processi di trasposizione delle norme
comunitarie nell'ordinamento interno e dell'interpreta-
zione di queste.

Cosi, senza voler fornire un inventario dei modi per elu-
dere la direttiva, basti segnalare - sotto il profilo soggetti-
vo - cheiconti eicapitali di pertinenza di soggetti diversi
dalle persone fisiche sfuggono all’applicazione della stes-
sa: si tratta di conti intestati a societd off-shore, a fonda-
zioni, a trust (spesso fabbricati col ciclostile dalle hanche
estere e quindi “fasulli”).

Sotto il profilo oggettivo, sfuggono dall’applicazione della
direttiva gli investimenti azionari, i fondi comuni d'inve-
stimento e gli altri organismi d'investimento colleitivo

Per la Svizzera cfr. le decisioni del Consiglio del 2
giugno 2004 e del 23 ortobre 2004, enirambe in
GUCE del 29 dicembre 2004: per il Liechtenstein
cir. la decisione del Consiglio del 29 novembre

2004, in GUCE del 24 dicembre 2004 per San
Marino cfr. la decisione del Consiglio del 29
novembre 2004, in GUCE del 28 dicembre 2004;
per Andorra cir. 1a decisione del Consiglio del 2

NOD’

novembre 2004. in GUCE del 4 dicembre 2004
pex il Principare di Monaco efr. la decisione del
Consiglio det 7 dicembre 2004, in GUCE del 21
gennaio 2005.
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bilanciati aventi una componente obbligazionaria non
superiore al 40%, gli strumenii derivati, i prodotti di
finanza strutturata che - pur avendo gli effetti economici
propri di investimenti produttivi di interessi - sono
costruiti formalmente come investimenti di altra natura?,
1 prodotti assicurativi €, secondo una certa interpretazio-
ne, ifondi comuni europei non armenizzati.
Si potrebbe essere tentati. a questo punto, si tacciare di
ingenuita gli estensori della direttiva, ma ove cosi si faces-
se. siffatta accusa ricadrebbe verosimilmente sul soggelto
che I'ha pronunciata.
Non vi ¢ dubbio che a Bruxelles fossero e siano consape-
volidi tali margini di elusione. Tuttavia, la direttiva, a mio
avviso, ha una prospettiva a breve termine, una a medio
termine ed una a lungo termiine, tutt'altro che ingenua.
Un primo ed importante effetto a breve termine & che le
norme sullo scambio d'informazioni vigenti in ventidue
paesi dell'Unione azzereranno i conti occulti di soggetti
comunitari non residenti, il che non & poco.
Nelbreve termine. inolire, con riguardo ai tre Paesi comu-
nitari che applicano la ritenta e ai quindici paesi o terri-
tori non corounitari che hanno aderito all’aceordo appli~
cando anch’essi detio prelievo, non vi & dubbio che le nor-
me della direttiva costituiscono una barriera all entrata per
i titolari di conti di importo medio-basso. Costituire
societd o trust costa, accedere a prodotti strutturati spesso
presenta soglie di accesso elevate e soprattutto richiede
una cultura finanziaria non comune nell'investitore, se
vuole essere consapevole di come investe il suo denaro.
Se si considera che un capitale di un milione di euro inve-
stito in strumenti monetari produce un reddito netto da
interessi non superiore a 20.000 euro, e che su questi la
ritenuta del 15% ¢ di 3.000 euro, si puo agevolmente affer-
mare chela ritenuta & inferiore o uguaglia i costi di costitu -
zione € gestione di una struttura societarid o similare.
L'esempio considerato pud essere assunto come caso
estremo. nel senso che - piti verosimilmente - la barriera
all’entrata sara di importo inferiore, dipendendo da mol-
ti fattori, ma potra collocarsi attorno ad una fascia di valo-
It non minore di qualche centinaio di migliaia di euro.
L'effetto a breve termine, di valenza politica epocale, &
inoltre quello secondo i quale ben ventidue paesi hanno
riconosciuto il loro obbligo allo scambio automatico
d'informazioni e ben diciotto giurisdizioni si sono impe-
gnate ad applicare una ritenuta fiscale di imperte minimo
il cui gettito, per il 75%, compete allo Stato di residenza
del contribuente titolare del reddito da interessi.
Nel medio termine. I'impegno della Commissione &
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orientato ad estendere I'accordo sull euro-riternita a giu
risdizioni non europee, in primo luogo negoziando co
quelle asiatiche (in particolare Hong Kong ¢ Singapore);
tale proposito & gia stato formalizzato in alcuni aceordi
come quelto tra I'Unione Europea e il Principato di:
Monaco. Vi & quindi da attendersi, nel tempo, un’esten- -
sione a pressoché tutte le giurisdizioni off- shore mondia
li della normativa europea sulla tassazione del risparmio
Nel lungo termine emergeranno delle differenze statisti
che tra il gettito della ritenuta e le stime plausibili deired: -
diti e, di conseguenza, dei depositi di capitali in paesi che
applicano la ritenuta da parte di residenti nell'Unione. -
Tale differenza - dovuta all’ampio spazio di possibifita -
elusive della normativa attuale, dal punto soggettivo ed.
oggettivo - facilmente si tradurra in un'iniziativa poli-
tica volta ad introdurre nella direttiva disposizione
antielusive. :
Per aliro verso, non pare che la direttiva in esame sardin”
grado di determinare significativi spostamenti di capitali -
tra giurisdizioni fiscali: chi pud, la elude; chi non pus elu-
derla, sirassegna a pagare la ritenuta, che & ben pocacosa:
se infatti il capitale & frutto di evasione fiscale, a tassazio-
ne del reddito da questo prodotto non ¢ certo un deter-
rente: se non lo &, 'imposizione incrementale - ossiala
differenza tra I'aliquota dell'euro-ritenuta e quella defla
fassazione applicabile ove il capitale fosse regolarmente
dichiarato allo Stato di residenza del contribuente -
amimesso che esistad, sard percepito dai pilt come "premio
di assicurazione” contro i temuti inconvenienti di tips

civilistico (rischio di perdere il capitale in azioni giudizia-

rie) o fiscale (rischio di nuove o pii1 gravose imposizioni);
che stanno alla base della decisione di allocare un capita-
le in modo anonimo in una giurisdizione estera.

Brevi considerazioni di tax policy sulla
tassazione dei redditi finanziari

L'imminente entrata in vigore della direttiva ha suscitato -
nel nostro paese, unitamente alle difficolta della finanza
pubblica, il riaccendersi di un dibattito sulle modaliti e
sulla misura di tassazione dei redditi finanziari, invero
mai sopito. Taluni sostengono che i redditi da risparrmi
vadano mandati esenti da imposta, in quanto derivanti da-
capitali che, a causa dell'imposta sul reddito ¢ del tributo
successorio, hanno gid scomtato I'imposizione, ovvero
tenuto conto della loro capacita di spostarsi in giro per il
mondo in modo assa facile e veloce, che vanificherebbe
qualunque tentativo di inasprirne la tassazione.




Altri si richiamano al concetto di capaeiti contributiva per
affermare la necessita di tener conto delle rendite finan-
ziarie nella tassazione dell'individuo, addirittura propo-
nendo l'introduzione di un’imposta patrimoniale olire
certe soglie ovvero. come direbbero i francesi, sulle “gran-
difortune”.

Sievidenzia ancora che 'esame della panoramica delle ali-
quote d'imposta applicate a livello europeo dimostra come
Taliquota del 12,50% vigente in Italia per la maggior parte
delle rendite finanziarie sia tra le pit1 vantaggiose, al punto
da far considerare il nostro paese un paradiso fiscales.

Ma si sottolinea, d’altra parte, che il reddito da interessi &
tassato sull'importo nominale, e che nell’attuale situazio-
ne la tassazione dei redditi finanziari finisce per avere
natura pressoché espropriativa del reddito reale, ossia al
netto dell'inflazione.

Si evidenzia come i redditi che comportano il maggior
sacrificio perla loro produzione, ossia i redditi da lavoro,
sia esso dipendente, autonomo o nell'impresa, sono tassa-
ti in modo assai pesante, conle conseguenze sotto ghi occhi
ditutti in termini di (scarsa) crescita economica, mentre la
pilt lieve tassazione dei redditi finanziari - che si produco-
no senza soverchio sacrificio - sta trasformando P'ltalia in
un paese di rentier. Inoltre. dato un certo importo di spe-
sapubblica, il fatto che questo sia addossato, perla piit par-
te, sul lavoro e sull impresa appare iniquo rispetto a quan-
ti godono di rendite finanziarie a bassa tassazione.

Non vi & dubbio che tutti gli argomenti sopra sintetizzati
abbiano i loro pregi e, nelle antinomie cui essi danno luo-
go, ben evidenziano come la sintesi kantiana - ossia la
soluzione del problema - sia tutt’altro che facile e imme-
diata. Al punto che chi propone una qualsiasi ricetta - ¢
recentemente la Hista di costoro si & allungata - senza tener
conto di tutti gli argomenti contrari, merita sicura critica,
di metodo prima che di merito.

Una cosa, tuttavia, si potrebbe cominciare a fare, per
migliorare la panoramica della tagsazione dei redditi da
risparmio in una prospettiva comunitaria. Eliminare - in
ambito europeo e possibilmente includendo anche i Paesi
terzi che hanno aderito all’accordo sull'euro-ritenuta -

%
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I'odiosa disposizione secondo cui i redditi finanziari dei
residenti sono tassati in modo pin gravoso di quelli pro-
dotti dai non residenti, che spesso godono di esenzioni. In
ambito europeo, € in una logica di mercato interno, tale
distinzione & inaccettabile, poiché crea una distorsione
nell’allocazione delle risorse e favorisce flussi di capitali
tax-driven. Né si dica che tale trattamento & finalizzato ad
evitare situazioni di doppia imposizione, giacché a tale
risultato ben si pud giungere mediante strumenti quali il
credito d'imposta per i redditi di fonte estera ovvero
mediante meccanismi di rimborso delle ritenute subor-
dinati alla prova dell’effettivo assoggettamentio ad imposta
del reddito nello Stato di residenza del contribuente.

E forse non sarebbe necessario neppure un intervento
legislativo promosso dalla Commissione: solleticando la
Corte di Giustizia con gli opportuni argomenti, tale effet-
to s1 potrebbe ottenere in un colpo solo, mediante una di
quelte decisioni "a scure” o, come dicono i giuristi comu-
nitari, di “integrazione negativa”, che sicuramente mette-
rebbe in crisi I'attuale sistema e fungerebbe da detonato-
Te per un ampio processo di riforma in ambito europeo,
verso modelli certamente piit equilibrati, sia a fini alloca-
tivi di risorse, sia a fini di giustizia tributaria.

NOTE

Tanto per fare un esempio, posso costruire un'o-
perazione di deposito a termine di capitali ad an
mese, produttivo dell'interesse dello 0,25% per
detto periodo, nella forma di acquisto a promi di
un titolo azionario e di sua rivendita a rermine,
conun comtratio future 0 conuna combinazione di
opzioni put € call, tale che il prezzo a termine adun
mese sia pari a quello a pronti maggiorato dello
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0,25%, ¢ senza alcun rischio per l'investitore.
Come si vedra meglio tra poco, in molti Paesi la
ritenuta iniziale del 15% & inferiore comungue al
prelievo in vigore su analoghi redditi negli Stati
membri di residenza dei coniribuenti.

Nella maggior parte dei Paesi europei, infatti, la
ritenuta alla fonte, elire ad essere stabilita con ali-
quota pit elevata del 12,50%, opera a titole di

acconto, con 1'obblige del contribuente di inclu-
dere il reddito finanziario nella base imponibile
dell'tmposta progressiva sul reddito complessivo
della persona fisica. In alcuni paesi. inolire, l'e-
senzione da ritenuta & controbilanciata dall'inclu-
sicne del capitale nella base imponibile dell'im-
posta patrimoniale.
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