12 Imposte e tasse

Titoli di Stato, riflessioni
sul nuovo regime fiscale

Stefano Marchese

Abolita dal 1° gennaio la ritenuta sui redditi delle ob-
bhgazwm dei grandi emittenti e istituita un ‘imposta
sostitutiva. Le differenziazioni nell’ apphcazmne del
tributo. La fine della teoria della partita di giro e le
prospettive di politica finanziaria

1 Parlamento con l'art. 3, comma
168 (sic), della legge 28 dicembre
1995, n. 549, delegava il Governo
ad emanare uno o piu decreti le-
gislativi concernenti la razionalizzazio-
ne del regime della ritenuta alla fonte
degli interessi, premi e altri frutti delle
obbligazioni e titoli similari, pubblici ¢

privati. Fra i criteri direttivi previsti nel--

1a norma di delegazione veniva precisa-
ta la soppressione della ritenuta a titolo
d’acconto su dettl redditi e la sua sosti-
tuzione con un prelievo sostitutivo del
12,5% limitato alle persone fisiche, so-
cietd di persone, enti non commerciali,
fondi comuni d’investimento e altri or-
ganismi di investimento collettive;
mentre perisoggetti non residentl
avrebbe dovato adottarsi un regime ge-
nerale di non applicazione dell'imposta,
con esclusione dei soggetti residenti in
Stati a regime fiscale privilegiato.
Vincolo della delega era poi che la sua
attuazione non avrebbe dovuto com-
portare minori entrate nette al bilancio
dello Stato. In attuazione della delega, il
decreto legislativo 1° aprile 1996, n.
239 ha previsto la soppressione della ri-
tenuta alla fonte del 12,50% di cui al 1°
comma dell’art. 26 del d.p.r. n. 600 del
1973 per gli interessi derivanti da titoli
di Stafo e da altri titoli, di cu s1 dird,
istituendo contemporaneamente una
imposta sostitutiva delle imposte sui
redditi, avente aliquota unica del
12,5%, che colpisce i redditi gia assog-
gettati alla soppressa ritenuta alla fonte.
Appare opportuno ricostruire in chiave
sistematica gli elementi costitutivi della
nuova imposta sostitutiva, per far segui-
re alcune notazioni e riflessioni sulla
novella legislativa.

L’imposta sostitutiva

A norma del combinato disposto degli

artf. | e 2 del d.Jgs. n. 239 del 1996, il

presupposto dell’lmposta sostitutiva & 1l
consegulmento di interessi, premi e al-
tri frutti, compreso il disaggio di emis-
sione, delle obbligazioni e titoli similari
emessi da banche e da societa per azio-
ni quotate, dei titoli di Stato e ad essi
equiparati, di quelli degli enti pubblici
economici trasformati in s.p.a. e degli
enti territoriali. Per comodita espositi-
va, nel prosieguo del presente lavoro si
utilizzera 'espressione “redditi” per
designare gli interessi e gli altri pro-
ventt che formano oggetto del presup-
posto.
La base imponibile & costituita dalla
parte di tali redditi maturata nel perio-
do di possesso {art. 2, c. 1).
Sono mdividuati quali soggetti passivi i
seguenti soggetti, residenti nel territo-
rio dello Stato: persone fisiche, societa
semplici e societd di fatto ad esse equi-
parate a norma dell’art. 5 del t.uir,
fondi comuni d’'investimento mobilia-
re, aperti e chiusi, e immobiliare,
Sicav, fondi pensione (art. 2, ¢.1).
Questi soggetti sono nella pratica defi-
nifi “nettisti”, poiché i redditi che essi
ritraggono sono gravati da imposta so-
stitutiva, in contrapposizione ai cosi
detti “lordisti”, che non sono soggetti a
tale tributo. Rientrano, per esclusmne,
in tale ultima categoria, innanzitutto i
soggett] non residenti, siano essi o me-
no persone fisiche, le socteta di capitahi
e gli enti commerciali residenti, le so-
cletd commercialt di persone.
Per quanto attiene al profilo soggeiti-
vo, 0 personale, del presupposto del
tributo, ossia alla relazione che lega il
soggetto passivo al presupposto, lart.
2,e. 1, del d.1gs. usa I'espressione
percepm
Il concetto di “percezione” pud essere
ricostruito argomentando dall’art. 2,
comma 2, e dall’art. 3. Con tale espres-
sione si comprendono i redditi incassa-
ti derivanti da cedole scadute ovvero
dal rimborso del titolo per un importo
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superiore al prezzo di emissione, non-
ché a causa del trasferimento dei titoli
(in questo caso, essendo il titolo nego-
ziato a tel quel, il venditore “ incassa”
Iinteresse attraverso il prezzo di vendi-
ta). La norma ha cura di precisare che
per “trasferimento dei titoli” si “inten-
dono le cessioni e qualunque aliro at-
to, a titolo oneroso o gratuito, che
comporta il mutamento della titolarita
giuridica dei titohi”.

Siame quindi in grado di ricostruire ia
fattispecie tributaria rilevante ai fini
dell’applicazione I'imposta sostitutiva:
essa grava sul soggetti passivi che per-
cepiscono 1 redditi sopra definiti, per la
parte maturata nel periodo di possesso.

Accanto alla figura del soggetto passi-
vo, la norma assegna un ruolo di mas-
sima centralita nella dinamica del pre-
lievo a soggetti che potremmo definire
“Intermediari”.

Difatti, salve le eccezioni di cui si dard
conto, 'imposta sostitutiva viene apphi-
cata non dai soggetti passivi, ma da
detti intermediari, iIndividuati dal com-
ma 2 dell’art. 2 nelle banche, Sim, so-
cietd fiduciarie e agenti di cambio, re-
sidenti in Italia, che intervengono nella
riscossione del redditi de quibus ovve-
ro nel trasferimenti del titoli cui si ap-
plica detto tributo.

Dev’essere infatti sottolineato che, nel
passaggio dal sistema di ritenuta alla
fonte a quello dell’imposta sostitutiva,
Pobbligo di applicazione del nuovo tri-
buto si sposta dall’emittente i titoli agli
intermediari.

Come & stato evidenziato', il ruclo del-
I'intermediario & assai piu delicato ri-
spetto a quello di un sostituto d’tmpo-
sta: questo non deve soltanto prelevare
P'imposta e versarla, ma determinarla,
vahlitare se il prelieve deve 0 meno es-
sere effettuato, 1ipa1 tire imposta fra
plu soggettl 1 quah inter Vengano come
part1 in una compr avendita i un titolo
con cedola in corso di maturazione, se-
condo il criterio della proporzibnalité
pro-rata temporis.

Dal punto di vista procedimentale, il
ruoclo degli intermediari si incentra su
ire strumentl tecnicl al quah viene data
lmportanza premlnente il conto unico,
i conti individuali e i depositi di titoli
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in amministrazione e custodia.

Con riguardo al primo punto, viene
prevista l'istituzione di un conto unico
presso gli intermediari destinato ad ac-
cogliere I'accredito dell’'imposta sosti-
tutiva relativa ai redditi di titoli per cui
st & verificato il materiale pagamento
(incasso di cedole, incasso delle scarto
di emissione, ece.) nonché ai redditi ri-
conoseiuti al venditore nel corrispetti-
vo, & Faddebito di detta imposta relati-
va ai redditi riconosciuti all’acquirente
nel corrispettivo {art. 3). Tl conto unico
non & altro che un prospetto contabile
dei debiti e crediti dell’imposta sostitu-
tiva del singolo intermediario nei con-
fronti dell’krario, a monte del quale vi
saranne i conti dei singoli clienti, ai
quali verra accreditata o addebitata
Pimposta sostitutiva, con pari valuta di
quella del conto unico (cfr. art. 3, ¢. 1,
del d.1gs.}.

Dal conto unico ai conti individuali,
dunque, in relazione ai quali vi sono 1
depositi di titoli in amministrazione e
custodia. Il ruolo centrale dei depositi
titoli emerge innanzitutto dall’art. 3,
comma 4, laddove si precisa che se in
una operazione intervengone pin in-
termediari, 'imposta sostitutiva & im-
putata al conto unico di quello presso
il quale il soggetto passivo intrattiene
il rapporto di deposito o di gestione
titol.

Ma esso emerge anche dal contenuto
di importanti norme che operano in
funzione antielusiva e per le quali, mu-
tuando I'espressione dal Blumenstein?,
potremmo parlare di fattispecie sup-
plementari.

Tali fattispecie operano sia sotto il pro-
lilo soggettivo che oggettivo.

Dal punto di vista soggettivo, I'art. 5,
comma 2, prevede che chiunque si
presenti presso un intermediario per
I'incasso delle cedole senza detenere
un deposito titoli sard comungue sog-
getto all'imposta sostitutiva, ancorché
lordista.

Lo stesso dicasi se il possessore del ti-
tolo st presenta all'incasso direttamente
dall’emittente il titolo: in questo caso
I'emittente assume I'obbligo di applica-
re, comunque, 'imposta sostitutiva; e
qualora non abbia anche la veste di in-
termediario, le modalita di versamento
dell'imposta non saranno soggette alla
procedura del conto unico.

Dal punto di vista oggettivo, va rilevato
che l’imposta col{)isce non solo le com-
pravendite di titoli, ma anche i movi-
menti degli stessi da un deposito titoli
ad un altro. Difatti, I’art. 3, comma-5,
del d.lgs. prevede che il trasferimento
ad un altro deposito costituito presso il
medesimo o altro intermediario &

Felice Casorati, Lo stranierc o Conversazione alla finestra, (1929-1930),
olio su tela, Firenze, Galleria d’Arte Moderna

equiparato ad una operazione di com-
pravendita agli effetti delapplicazione
dell'imposta sostitutiva, intendendosi
per redditi riconosciuti nel corrispetti-
vo {che non c’¢) quelli maturati fino
alla data in cui 'operazione si conside-
T4 eseguita.

Se poi avviene 'immissione in un de-
posito di un lordista senza l'intervento
di un intermediario che effettui il tra-
sferimento (ad esempio una persona fi-
sica si reca presso una banca conse-
gnando fisicaménte un certificato di ti-
tolo di Stato con I'incarico di immet-
terlo in un deposito titoli di una s.p.a.)
T'art. 3, 6° comma, prevede che 'inter-
mediario ricevente (nell’esempio la
banca presse cui la s.p.a. ha il deposito
titoli) provvede ad addebitare al netti-

sta I'imposta sostitutiva, dato che al
miomento dell’incasso delle cedole essa
pon verra prelevata.

In caso invece di trasferimento tramite
intermediario (dal deposito della per-
sona fisica a quello della s.p.a.) sara il
primo intermediario ad applicare I"im-
posta sostitutiva.

In queste ipotesi di fattispecie supple-
mentari che operano sul piano oggetti-
vo e che equiparano, ai fini dell’appli-
cazione dell'imposta, i trasferimenti di
titoli da deposito a deposito e le immis-
sioni degli stessi in deposito ai trasferi-
menti della titolarita giuridica dei titoli
stessi, I'intermediario, pur essendo ob-
bligato all’applicazione dell'imposta,
non dispone di somme dalle quali trat-
tenerla. Viene quindi previsto, all’art.
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3, comma 7, un meccanismo di rivalsa:
in tali casi & il soggetto passivo che de-
ve versare all'intermediario 'ammon-
tare dell'imposta sostitutiva, con previ-
sione per 'intermediario, in caso di
inadempimento, di non eseguire l'inca-
rico ricevuto o di non effettuare Ia re-
stituzione materiale dei titoli fino a
quando non sia stato soddisfatto.
Quindi previsione di una specifica ec-
cezione di inadempimento e di un di-
ritto di ritenzione a tutela del diritto di
rivalsa delF'intermediario.

La riscossione dell’lmposta sostitutiva
da parte dell’Erario avviene su versa-
mento diretto da parte dell'interme-
diario del saldo mensile del conto uni-
co, da effettuarsi entro il quindicesimo
giorno successivo a quello di rife-
rimento.

Viene correlativamente previsto I’ob--

bligo per gli intermediart di presentare
la dichiarazione che potremmeo defini-
re dei “responsabili d'imposta sostituti-
va” {cfr. art. 4, c. 1).

Quanto ai rapporti fra I'intermediario
{responsabile d’imposta sostitutiva} e
il soggetto passivo, oltre all'ipotesi gid
sopra ricordata di obbligo di versa-

mento della imposta sostitutiva da
parte di quest'ultimo al primo quando
operano le fattispecie supplementari
di carattere oggettivo, vi sono due di-
sposizioni che meritano adeguata at-
tenzione.

La prima concerne 'obbligo, per i sog-
getti passivi all'imposta sostitutiva, che
abbiand percepito i redditi di titoli che
ne costituiscono il presupposto, e nei
confronti dei quali non sia stato apph—
cato il relativo prelievo sostitutivoe, di
indicare nella dichiarazione annuale
dei redditi detti proventi, versando
Pimposta sostitutiva corrispondente
con le stesse modalita e gli stessi termi-
ni previsti per le ordinarie imposte sui
redditi (art. 4, c. 2).

Nonostante la lettera della legge non
speCIflchl in vece di chi il soggetto
passivo debba procedere all’autoliqui-
dazione e al versamento dell'imposta,
questa, lpoteSI appare applicabile nel
solo caso in cui 81 verifichi una omis-
sione dell'intermediario.

Una diversa conclusione, ehe esten-
desse tale fattispecie all’omissione del
lordista acquirente dei titoli non appa-
rirebbe; sistematicamente corretta, sul
duplice rilievo che intanto il lordista

non entra nel novero dei soggetti obbligati ad applicare I'imposta sostitutiva, e
&8 g PP P

che, se vi fosse un acquirente lordista distratto, che riconosce al cedente nettista

gli interessi senza decurtare I'imposta sostitutiva, ebbene detta inposta sard co-

mungue applicata dallintermediario presso il quale il Tordista andra a depositare
que app P q P

i titoli per poter beneficiare della esenzione da imposta sostitutiva. La seconda

disposizione prevede una obbligazione solidale fra intermediario e contribuente

per l'imposta sostitutiva che non fosse
stata applicata, maggiorata degli inte-
ressi per ritardato pagamento di tribu-
ti (art. 4, c. 3).

La normativa & completata dalla pre-
visione di un autonomo reghme san-
zionatorio per 'imposta sostitutiva,
costruito, quanto ai profili attinenti le
fasi dell’accertamento e della riscos-
sione, mediante rinvio a quello vigen-
te per le imposte sui redditi {art. 4, c.
3 ¢ 4), su cui non pare il caso di indu-
glare,

E’ invece da ricordare 1a fissazione
della regola per cui, qualora i redditi
dei titoli siano stati conseguiti nell’e-
sercizio di imprese commerciali, I'im-
posta sostitutiva assolta non sostituisce
alcunché, dovendo il reddito essere
compreso fra quelli a tassazione ordi-
naria ed operando I"imposta sostituti-
va in guisa di una normale ritenuta a
titoli di acconto (art. 5}, Tale fattispe-

cie risulta applicabile per la persona
fisica, che percepisce i redditi nell’e-
sercizio di impresa, e in tutte quelle
ipotesi’in cui un lordista si trovi a su-
bire, nonostante la sua posizione (di
lordista, appunto), il prelievo sostituti-
vo. Ad esempio quando il lordista si
presenti presso un intermediario per
I'incasso delle cedole di un titolo non
immesso in un deposito: in questo ca~
50, operando la fattispecie supplemen-
tare soggettlva T 1mposta sostitutiva
viene comungue percetta dall’inter-
mediario. Una seconda ipotesi concer-
ne il caso che non vi sia coineidenza
fra titolarita giuridica dei titoli e tito-
larita formale di un deposito titeli. Si
pensi ad esempio a titoli di proprieta
di un lordista che, a vario titolo (ad
esempio dep051t0), siano immessi in
un deposito di un nettista. Qui Fimpo-
sta sostitutiva verra applicata, ma es-
sendo i redditi di pertinenza del lordi-
sta, che li andra ad indicare nel pro-
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prio bilancio e li sottoporra a tassazio-
ne ordinaria, I'imposta sostitutiva fun-
zionera alla stregua di un prelievo
d’acconto.

Il quadro normativo ¢ completato dalla
disposizione contenuta nell’art. 6, la
quale prevede esenzione da imposi-
zlone, ordinaria o sostitutiva, dei red-
diti dei titoli'di cui sopra “percepiti”
da soggetti fiscalmente residenti in
Stati con i quali siano in vigore con-
venzioni per evitare la doppia imposi-
zione stipulate dall'Ttalia, sempreché
tali convenzioni consentano di acquisi-
re le informazioni necessarie ad accer-
tare la sussistenza dei requisiti da parte
degli aventi diritto (sono soggettt che
potremmo definire “non residenti qua-
lificati”}; a tale esenzione fa da contral-
tare 'esplicita previsione che I'imposta
sostitutiva & applicata nei confronti dei
soggetti non residenti diversi da quelli
sopra menzionati e di quelli residenti
in Stati o territori aventi regime fiscale
privilegiato, di cui all’art. 76, comma
7-bis, t.u.ir. (seggetti che potremmo
definire “non residenti non qualifica-
1"} (art. 6).

Occorre qui notare che sono poste due
deroghe alla definizione di soggetto
passivo fornita dall’art. 3. Per questa
norma i non residenti non sono sogget-
ti ad imposta sostitutiva, e quindi, quali
lordisti, soggiaciono alle ordinarie im-
poste sul reddito. Nondimeno, peri
non residenti “qualificati” viene previ-
sta anche I'esenzione per le ordinarie
imposte sul reddito, in conformita pe-
raltro alle disposizioni delle convenzio-
ni internazionali, mentre quelli “non
qua]jﬁcati” vengono assoggettati al tri-
buto sostitutivo in deroga al disposto
dell’art. 3.

La norma prevede inoltre I'obbligo del
deposito, da parte dei soggetti non resi-
denti, dei titoli ammessi all’esenzione
da imposta sostitutiva presse un infer-
mediario che intrattiene rapporti in via
telematica con il Dipartimento delle
Entrate presso il Ministero delle
Finanze; con il correlativo obbligo, da
parte di detto intermediario, di dequi-
sire, a pena di inapplicabilita del regi-
me esentativo:

» un’attestazione dell’autorita fiscale
competente del paese ove I'effettivo
beneficiario dei titoli ha la residenza,
dalla quale risulti la sussistenza delle
condizioni normativamente plfmste
per fruire dell’esenzione, la quale at-
testazione dovrd essere redatta in
conformita ad apposito modello e
produce effetti fino al 31 gennaio
dell’anno successivo a quello di pre-
sentazione;
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* i dati identificativi del soggetto non
residente effettivo beneficiario dei
redditi, nonché ghi altri dati rilevanti
con riguardo al titolo e al reddito
{art. 7).

Interessanti sono ancora 'obbligo del-
la conservazione delle evidenze, da
parte dell'intermediario, del comples-
so delle posizioni relative al perci-
pienti soggetti all'imposta sostitutiva e
a quelli nei eui confronti detta impo-
sta non & applicata, nonché I"obbligo
del suddetto intermediario di comuni-
care al’Amministrazione finanziaria 1
dati relativi ai percettori di redditi da
titoli non assoggettati ad imposta sosti-
tutiva che siano non residenti oppure
residenti, per 1 titoli detenuti all’estero
(art. 8).

Ulteriori norme sono infine previste
con riguardo agli intermediari non re-
sidenti (art. 9}, alla riduzione delle
provvigioni di sottoscrizione per la co-
pertura dei collocamenti (art. 10) e al-
tre disposizioni di raccordo e transito-
rie {artt. 11 e 13).

La nuova disciplina & entrata in vigore
i11° gennaio 1997, con precisazioni di
decorrenza per i titoli con cedola e
senza cedola (art. 12), e con previsione
dell'obbligo di non tener conto, in sede
di computo dell’acconto irpeg e irpef,
di parte delle ritenute su interessi
scomputate per il periodo d’imposta
precedente (art. 13).

In virtd della disposizione contenuta
nell'art, 11, comma 4, del dIgs. n. 239

del 1996, sono stati inoltre emanati:

+1t decreto del Ministero-delle Iinanze
4 settembre 1996, avente ad oggetio
Pelenco degli Stati con i quali ¢ attua-
bile lo seambio di informazioni ai
sensi delle convenzioni per evitare le
doppie imposizioni sul reddito in vi-
gore con I'ltalia;

*1l decreto del Ministero delle Finanze
4 dicembre 1996, n. 632, recante il
regolamento di attuazione del d.1gs.
sopfa citato, ed avente ad oggetto, in
particolare, le procedure che do-
yranno seguire gli intermediari-per
Papplicazione dell’imposta sosti-
tutiva;

*1l decreto del Ministere delle Finanze
6 dicembre 1996, avente ad oggetto
le modalita di versamento dell'impo-
sta sostifutiva.

Il quadro normativo & infine commen-
tato dalla copiosa circolare 23 dicem-

bre 1996, n. 306/E.

Riflessioni di diritto
tributario

Dopo aver sintetizzato, come ci erava-
mo ripromessi di fare, le principali di-
sposizioni della novella legislativa, pos-
sono essere svolte alcune prime rifles-
sioni, le quali potranno ovviamente es-

sere approfondite soltanto dopo aver .

osservato in concreto e per un certo
tempo il funzionamento del nuovo si-
stema di tassazione dei titoli di Stato.

Gli-obiettivi dichiarati del provvedi-
mento sono sostanzialmente due: Peli-
minazione della procedura di rimborso
delle ritenute alla fonte per i non resi-
denti i quali, per disposizione delle
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convenzioni, hanno diritto di godere
dell’esenzione degli interessi nel paese
della fonte (Italia} e Pesigenza di evita~
re il formarsi, in capo alle societa fi-
nanziarie, di consistenti posizioni cre-
ditorie verso I’Erario, originatesi da ri-
tenute subite che solo in parte poteva-
no essere scomputate dai redditi pro-
dott?’.

In via preliminare appare opportuno
chiedersi se, per raggiungere siffatti
oblettivi, era comungue necessario
procedere all’abolizione della ritenuta
alla fonte e alla introduzione di un
nuovo tributo, a carattere sostitutivo?,
che risalta costruito in modo assai
complesso e sofisticato. Tale scelta ha
infatti comportato, sul piano della

tecnica normativa, la necessita di disegnare un sistema compiuto dell'imposta so-

stitutiva, adeguatamente accompagnato da norme di chiusura e da cautele pro-

cedurali. Il quale disegno risulta attuato, sul piano della materiale redazione del-

le disposizioni, con soluzioni non sempre soddisfacenti. Ma, al di 1a dello sforzo

sistematico dell’interprete per ricostruire il quadro normativo, non v’¢ dubbio

che la nuova disciplina sia tutt’altro che ispirata al concetto di semplificazione, e

forse si potrebbe dire che si.é andati
oltre quanto sarebbe stato necessario
per adeguare il sistema di tassazione
dei titoli di Stato agli standards dei
paesi occidentali.

Talora infatti il nnove tributo funziona
come un’imposta sostitutiva ad hoc, ta-
laltra come una ritenuta a titelo d’ac-

conto (si pensi al caso di interessi con-.

seguiti da una persona fisica nell’eser-
cizio di imprese). La spiegazione in
termini sistematici dei rapporti fra sog-
getto passivo e intermediario, che non
si configura come un sostituto d'impo-
sta, quanto come un responsabile
d’imposta, appare altrettanto ardna.
Ancora meno ricostruibile in termini
di categorie risulta la previsione del
soggetto passivo che “si sostituisce al
responsabile di imposta sostitutiva”, e
cosl via; la stessa previsione del conto
unico & il nuovo ruolo degli‘interme-
diari depongono tutti in questa dire-
zione.

In dottrina si & affermato® che I'impo-
sta sostitutiva “& una logica evoluzione
della ritenuta” a titolo d’imposta, tant’s
che nella terminologia economiea, e in
ispecie in quella degli studiosi di seien-
za delle finanze, siffatte ritenute ven-
gono correntemente chiamate “prelie-
vi sostitutivi”. E questo sul rilievo che
nel sistema della ritenuta d'imposta, in
caso di omessa effettnazione di questa
non sopravvive il tributo sostituito (ir-
pef o Uirpeg), ma risnlta comunque do-

vuta la ritenuta da parte del sostituto
d’imposta, obbligato in solido con il so-
stituito.

In questa prospettiva, si dice, I'impo-
sta sostitutiva attribuisce magglor ra-
zionalita al sistema, e un esempio in
tal senso viene offerto dall'imposta so-
stitutiva dei redditi di capitale di fonte
estera che un residente consegue al-
I'estero, ossia senza passare attraverso
un soggetto cui la legge fiscale italiana
attribuisce la qualifica di sostitute
d’imposta: se prima dell'introduzione
del regime sostitutivo la non effettua-
zione della ritenuta, per mancanza del
sostituto, determinava per il contri-
buente Papplicazione delle normali
imposte sul reddito’, a seguito delle
disposizioni di cui all’art. 8 del d.1. 28
giugno 1990, n. 167, convertito con
modificazioni nella 1. 4 agosto 1990,
n. 227, detti redditi sono soggetti a
tassazione separata all’aliquota previ-
sta per Ia ritenuta, salva la facolti del
contribuente di non avvalersi della
tassazione separata e di scomputare il
credito d'imposta per imposte assolte
all’estero, e salva Uapplicazione della
ritenuta ove i titoli siano in deposito
ed amministrazione presso un inter-
mediario residente.

E qui vanno fatte alcune riflessioni. La
prima & che occorre tenere ben distin-
te le imposte sostitutive dalle ritenute
alla fonte, ancorché a titelo d'imposta.
Le ritenute a titolo d’imposta non pos-
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sono assurgere al rango di un tributo
autonomo, in quanto sono incardinate
nel corpus delle imposte sul reddito’ e
dipendono, quanto ai loro presuppo-
sti, da quelli previsti dalla disciplina
sostanziale. La classificazione dei red-
diti per categorie e la stessa nozione di
presupposto incidono in modo deter-
minante sull’obbligo di operare o me-~
0o la ritenuta alla foante, la quale non
& altro che una modalita di applica-
zione dell'imposta e di riscossione del-
1a stessa. .

Il tribute sostitativo deve invece trova-
re in sé la propria definizione di fatto
imponibile, il guale si deve confrontare
con i precetti di diritto costituzionale
tributario.

Insomma, 'impressione che si ha leg-
gendo la novella & che si sia andati ol-
tre Pesigenza di realizzare I"esenzione
da ritenuta per i non residenti e di evi-
tare I'accumulo di posizioni creditorie,
e che il nuovo regime fiscale dei titoli
di Stato non sia che una prima tappa
verso una ulteriore riforma della tassa-
zione degli stessi, magari di piti ampio
respiro, che abbracai tutti i redditi di
capitale e i redditi diversi derivanti
dall'investimento di capitali. Depone a
favore di questa tesi la stessa delega
contenuta nella legge di accompagna-
mento alla finanziaria per il 1997 (art.

3, comma 160) sia pure completata -

dalla previsione del mantenimento

dellaliquota del 12,50% della ritenuta
sui titol1 di Stato.

Riflessioni di politica
[inanziaria

La prima considerazione che pud esse-
re fatta riguardo al provvedimento &
che esso toglie decisamente ogni fon-
damento alla teoria della partita di giro
sostenuta a proposito della tassazione
dei titoli di Stato.

La teoria afferma, nella sua formula-
zione tradizionale, che la modificazio-
ne e I'introduzione di un prelievo (rite-
nuta alla fonte) sugli interessi da titoli
di Stato determina un corrispondente
aggiustamento a livello di tasso lordo
d’Interesse.

Sillogisticamente si pone, quale pre-
messa maggiore, che il tasso di inte-
resse sul mercato finanziario & deter-
minato e fissato dallo stesso mercato,
non dalle autorita monetarie; quale
premessa minore, che il mercato guar-
da al rendimento effettivo netto degli
investimentl, ossia all’interesse al net-
to del prelievo fiscale; per cui si con-
clude che, di fatto, la ritenuta alla fon-

te.& in tutto, o almeno in parte, trasla-
ta sul soggetto emittente, che dovreh-
be compensare tale onere per 'inve-
stitore con un maggior tasso lordo. Da
qui Pespressione “partita di giro”, nel
senso-che il maggior gettito derivanie
all’Erario da un prelievo cedolare sui
titoli pubblici viene vanificato da un
maggior onere per interessi®,

Va dettd che questo & stato 'argomen-
to decisivo per cui, in sede di riforma
tributaria degli anni *70, fu prevista I'e-
senzione dei titoli pubblici. E va ag-
giunto che, sebbene tale teoria non sia
mai stata adeguatamente dimostrata
sul piano scientifico’, nondimeno essa
ha trovato molte conferme parziali sul
piano dell’analisi exnpirica.

Tale effetto di traslazione & stato messo
in parte in discussione con 'evoluzione
delle regole di tassazione def titoli pub-
blici, diversificate in relazione al sotto-
scrittore (rimborso della ritenuta ai
non residenti, applicazione a titolo di
acconto ad alcuni soggetti e a titolo
d'impiosta net confronty di altri).

Il nuovo regime di imposizione pone
invece fine, a nostro sommesso avviso,
ad un apprezzabile fenomeno di trasla-
zione del tributo sulla rendita pubbli-
ca, mettendo cos] definitivamente in
crisi la teoria della partita di giro.

Le considerazioni che possono essere
fatte al riguardo sono le seguenti.

A prandi linee il nuovo sisterma impo-
sitivo discrimina fra tre categorie dI
soggeiti:

a. gli investitori non residenti, 1 quali
in genere beneficiano di un regime
di esenzione totale da imposizione,
sia sostitutiva, sia ordinaria;

b. e societa di capitali ed enti equipa-
rati, non soggetti all'imposta sostitu-
tiva, per 1 quali I'imposta sul reddito
non colpisce gli interessi dei titoli
pubblici ma un posterius che & costi-
tuito dal risultato netto di bilancio,
nell’ambito del quale potra essere
adeguatamente gestita 'incidenza
della fiscalit;

c. i privati investitori e gli organismi di
investimento collettivo, soggetti al-
I'imposta sostitutiva.

Ora, se osserviameo lelasticita della do-
manda di titoli pubblici da parte di
queste tre macrocategorie di soggetti, &
agevole notare che per quélli del grup-
po a) L'elasticita & massima (i non resi-
denti entrano ed escono dal mercato
italiano con rapiditd fulminea, sulla
base di mere considérazioni di oppor-
tunita di investimento, come testima-
niano le cronache dei mercati finan-
ziari e i dati della bilancia dei paga-
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menti); per quelli del gruppo b) & in- -

termedia (la domanda di titali pubblici
¢ anche qui mossa essenzialmente da
considerazioni di investimento in rap-
porto ad altre internative di impiego
dei capitali); per quelli del gruppo ¢} &
minima (i privati, spesso definit: nona
torto “Bot people”, tendono comungue
disirattamente a rinnovare i titoll in
portafoglio, anche a causa della sostan-
riale mancanza di validi strumenti al-
ternativi cul essi possano accedere; i
fondi d’investimento devono comun-
que sottoscrivere titoli in quanto vin-
colati da specifiche regole di allocazio-
ne del portafoglio).

Il nuovo sistema impositivo, quindi,
garanfisce 'esenzione totale per i s0g-
getti ad elevata elasticitd di domanda,
Fesenzione da prelievo cedolare (sosti-
tutivo) per quelli a intermedia elasti-
citd, tassando di fatto con Pimposta ce-
dolare soltanto quelli con scarsa elasti-
cita di domanda. .

Se si osserva poi che i grosst trends
dei tassi di interesse e det corsi dei ti-
toli pubblici sono determinati sui
mercati finanziari prevalentemente
dai soggetti di cui ai gruppi a) e b),
mentre i privati ¢ spesso anche i fondi
comuni d'investimento non fanno che
seguire il mercato, si pud concludere
che i tassi di interesse sul mercato se-
condario dei titoli pubblici sono la 1i-
sultanzh delle forze della domanda e

dell’offerta dei lordisti, i quali ovvia--

mente guardano al tasso lordo di ren-
dimento.

Da cid consegue che I'onere fiscale sui
titol1 pu:bblici grava di fatto, oltre che
di diritio, sui soggetti che scontano
1’imposita sostitutiva, e la traslazione
dello stesso dal sottoscrittore all’emit-
tente & praticamente annullata.

(Juesta ;considerazione rende necessa-

ria una seconda riflessione, che attiene

alla determinazione dell’effettivo onere
fiscale g!ravante sul sottoscrittore priva-
to di titbli pubblici, Difatii, Iintercsse
percepito non & per questo il reddito
netto, ma il ricavo lordo, dal quale de-
vono essere sottratti gli onert afferenti
“Pammortamento del capitale” (quota
di interessi destinata a ristorare I'inve-
stitore dall'inflazione, e quindi finaliz-
zata a mantenere invariato nel tempo il
potere d’acquisto del capitale investito)
e dagli oneri di investimento.
Proviamo qui a ricostruire il “Conto
economico” del sig. Rossi che ha sotto-
scritto Bot a un anno con regolamento
30 dicembre 1996, assumendo la rite-
nuta alla fonte come se fosse imposta
sostitutiva e tralasciando per semplicita
le spese per bolli.




SO

SUMMA 315 Marzol997

Ricavo lordo (100 - 93,90 6,1
* Ammortamento del capitale
{2,6%" di 93,90) 24

* Commissioni di sottoscrizione
(01,45% sul prezzo netto di

agpiudicazione di 94,66) 0.4
Reddito al lordo dell'impaosta 3.3
+ Imposta (12,50% su 6,1) 0,7

Reddito al netto dell’imposta 2,6

Incidenza dell’imposta sul reddito
lordo: 21%

Come si pud vedere, la ritenuta alla
fonte (o imposta sostitutiva), norninal-
mente del 12,5%, incide per almeno il
21% su reddito in termini reali. Tale
stima appare comungue approssimata
per difetto, dovendosi ulteriormente
assumere gli oneridi gestione defl’in-
vestimento (spese per deposito titoli,
spese bancarie per le operazioni di ac-
credito e addebito, bollt), e un maggior
tasso di ammortamento del capitale ri-
spetto al mero indice dei prezzi al con-
sume, il quale appare insufficiente per
assicurare il mantenimento del potere
d’acquisto della somma investita, sia
per aleune inadeguatezze proprie del-
I'indice, sia per la necessita di tener
conto del rischio di variazioni in au-
mento dello stesso nel corso dell’anno
di durata dell’investimento.

Quindi la tassazione effettiva pud esse-
re anche sensibilmente superiore a
quel 21% stimato, e si colloca comun-
que in linea con le aliquote medie ap-
plicate, a livello di sistema, ad altre ca-
tegorie reddituali, annullando, di fatto,
quella storica agevolazione di cui han-
no sempre goduto 1 sottoserittori di ti-
toli pubbliei, con effetti redistributivi
della ricchezza nazionale tutt’altro che
trascurabili.

La terza osservazione, a carattere con-
clusive, pud essere costituita da un giu-
dizio di opportunitd sulle riforme di
tassazione dei redditi di capitale, rea-
lizzate e da realizzarsi. Qualunque in-

note

1 Clr. R. Lupi, Prime osservazioni sulla nuova
tassazione delle obbligazioni quoiate in borsa

{dalla ritenuta alla fonte all’imposta sostituti-.

va), in Russ. trib., 1996, 789 e ss.

2 Cfr, E. Blumenstein, Sistema di diritto delle

imposte, irad. it. Milane, 1954, 26.

3 Chr. in tal senso Lupi, op. lec. cii..

4 Sul concetto di imposta sostitutiva si rinvia al-

la fondamentale monografia di Antonini, [ regi-

mi fiscali sostitutivi, Milano, 1969; nonehé, f:a

gli altri, ai lavori di Polano, Spunti teorici e pro-

spettive in tema di regimi iributari sostitutivi, in
ir. prat. trib., 197g2[, I, 253 e ss.; Ingrosso,

tervento normativo che rimuova le at-
tuali distorsioni nelFallocazione delle
risorse generate da un irrazionale e
quantomai variegata tassazione dei
redditi di capitale, e che avvicini il si-
stema agli obiettivi dell’equiti e dell’ef-
ficienza del prelievo, non pud che es-
sere salutato con favore.

Altrettanto positivamente deve essere
valutato ogni provvedimento che mi-
gliori Pattrattivita fiscale dellTtalia nei
confronti dell’estero e favorisca af-
flusso di capitali stranieri di investi-
mento nel nostro Paese. Ne beneficiera
sicuramente lo Stato sotto forma di mi-
nor costo di raccolta, ma anche Pintero
Paese sotto forma di minori tassi di in-
teresse a lungo termine espressi dat
mercatl.

Occorre tuttavia tenere sempre ben
presenti due vincoli che caratterizzano
la realta italiana, costituiti dalla liberta
valutaria e dalla necessita di finanziare
un debito pubblico di dimensioni im-
ponenti. I quali vincoli, innegabilmen-
te, sono oggi meno sentiti grézie ad
una congiuntura tutt’affatto peculiare,
che si caratterizza per un livello dei
tassi d’interesse nelle principali econo-
mie oecidentalt ai minimi storici di
lungo periodo, accompagnata da una
altrettanto ridotta volatilita delle varia-
bili finanziarie, da un processo defla-
zionistico In atto, dal venti di eurotti-
mismo per l'unificazione monetaria
che hanno fatto correre i prezzi dei ti-
toli pubblici e delle valute dei paesi
considerati “deboli” a livelli fino a po-
eo tempo fa impensati.

Siamo quindi oggi in condizioni favo-
revolissime per realizzare riforme di
ampio respiro. Ma deve essere sottoli-
neato che le riforme devono avere ca-
ratteristiche di sostenibilita nel lungo
periodo. Cosi, il vincolo della libertd
valutaria e il corrispondente rischio di
fuga di capitali verso sistemi fiscali a
minor imposizione possono essere ade-

Annotazioni sulle imposte sostitutive, ivi, 1983,
1,440 e ss.

5 Cir. ancora Lupi, op. cit., T90.

6 Irpef o Irpeg, ma non certo I'Hor, trattandost
di redditi d}; tonte estera. Contre, inspiegabil-
mente, Lupi, op. cit., 791,

7 Cir. per tutti, in senso conforme, Fantozzi,
Diritto tributarie, Torino, 1991, 53.

8 In tal senso abbiamo scherzosamente affer-
mato che “i redditi di capitale certi, derivanti
dalla rendita di titoli pubblici, non erano tassati
¢ lo erano sole in misura simbolica del 12,50%,
giacché onere fiscale veniva di fatto traslato
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guatamente gestiti con un monitorag-
gio fiscale dei flussi di capitale. Il quale
monitoraggio, tuttavia, deve essere sa-
pientemente equilibrato fra la neces-
sith di assicurare la lotta all’evasione fi-
seale e quella di non risultare eccessi-
vamente “opprimente” nei confronti
delle ragionevoli esigenze di riserva-
tezza dei risparmiatori e del principio
di libera circolazione dei capitali.
Altrimenti, come la storia valutaria de-
ghi ultimi cinquant’anni insegna, si ot-
tiene effetto opposto.

E lo stesso vale per il vincolo del finan-
riamento del debito pubblico. Oggi,
per le motivazioni sopra ricordate, in-
vestitori di tutto il mondo stanno fa-
cendo incetta di titoli italiani. A fronte,
peraltro, di una progressiva riduzione
degli impieghi delle famiglie residenti,
che stanno lentamente procedendo
verso una maggior diversificazione de-
eli investimenti. Ma non & detto che,
con il mutare della congiuntura, que-
sta situazione sia destinata a rimanere
tale. ,

Se si vuole quindi che il rifinanzia-
mento del debito sia sempre e comun-
que assicurato sul mercato interno,
non si ripeta mai piti, per nessuna ra-
gione, anche quelle in astratto pit: no-
bili ed eque, l'errore del 1992, quando
con un colpo di mano notturne i depo-
siti bancari furono depredati con un
tributo straordinario, il che fu una del-
le cause determinanti della crisi valu~
taria senza precedenti che ne segui e
che portd il paese sull’orlo della ban-
carotta.

Fondamentale & non tradire mai la fi-
ducia dei risparmiatori, non rispettan-
do la parola data. E da questo punto di
vista ’assoggettamento nel 1996 ad
imposta di donazione dei trasferimenti
di titoli di Stato, in spregio della pro-
messa di “esenzione presente e futu-
ra”, non & un bel segnale. Ma ripetere

I'errore del 1992 sarebbe diabolice.

sul soggetto erogante, stante la regola di merca-
to del tasso netto” (cfr. Pacioli, I iecrema del fi-
sc0... evasore, in Summa, 1996, n. 111, 9.

9 Sul punto si rinvia all’attimo studio di Guerra,
La tassazione dei redditi di capitele in capo alle
persone fisiche: gmblemi e prosiieuive, in hiv. fin.
sc. fin., 1995, 1,275 e ss., ove ult. 1if. bibL

10 Prezzo medio ponderato lordo, aumentato
della maggiorazione per offerte non competiti-
ve. ] dati sono desunti da Il Sele 24 Ure del 24
dicembre 1996, 2.

11 Tasso di inflaziene al consumo per il mese
di novembre 1996.



