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Riassunto: In questo lavoro presentiamo uno schema per misurare
Iincidenza della tassazione sul risparmio pensionistico delle
persone fisiche in Italia. Lo schema consente di effettuare confronti
di convenienza in funzione delle principali variabili fiscali,
economiche e demografiche che determinano [I'importo della
pensione. Esso inoltre permette di individuare come la descrizione
del testo di legge introduca una serie di distorsioni nel calcolo delle
imposte che rendono non corretto dal punto di vista finanziario il
meccanismo di tassazione attualmente vigerte.






1. Introduzione™

La pubblicazione da parte dell” “Agenzia delle Entrate” della Circolare n. 29/E del 29 marzo
2001, che chiarisce le modalita di tassazione del risparmio previdenziale, del trattamento di fine
rapporto e dei contratti assicurativi costituisce il punto di arrivo di un faticoso processo legislativo
iniziato nel 1993. La definizione di un sistema organico per la tassazione del risparmio
previdenziale e in particolare del tfr e dei fondi pensione e la concessone di un trattamento fiscale
agevolato a queste forme di risparmio sono state indicate ¢ molti commentatori come 1 requisiti per
stimolare lo sviluppo della previdenza privata in Italia. La centralita delle norme fiscali, da molti
percepite come lo strumento per avviare la stentata partenza del comparto privato della previdenza,
suggerisce I'opportunita di affinare I'uso di indicatori in grado di misurare il peso complessivo della
tassazione su un programma di risparmio e accumulo che ha un orizzonte temporale di molti
decenni. E nostra opinione infatti che, dal punto di vista individuale o microeconomico, la
valutazione della convenienza di un piano pensionistico € del trattamento fiscale ad esso connesso
debba essere fatta considerando la somma complessiva delle imposte pagate rispetto all’ammontare

complessivo di risorse accumulate nel fondo pensione’.

In questo lavoro presentiamo uno schema di calcolo che consente di valutare 1’onere fiscale
complessivo di un piano pensionistico privato in base alla normativa vigente. Lo schema consente
una serie di confronti di convenienza in funzione delle variabili ﬁscah', economiche e demografiche
che determinano il valore della rata pensionistica erogata dal fondo pensione. I confronti sono
realizzati su individui rappresentativi per i quali sono simulati il profilo retributivo, quello della
tassazione e quello dell’erogazione della pensione. L’incidenza della tassazione sul risparmio
pensionistico ¢ definito dal rapporto tra valore attuale di tutte le imposte e valore del capitale
accumulato al momento del pensionamento.

Nella prima parte del lavoro costruiamo una serie di indicatori che indicano il peso relativo
delle imposte che gravano sul risparmio previdenziale. Nella seconda parte del lavoro evidenziamo
che il criterio individuato dal legislatore per la tassazione delle prestazioni erogate dai fondi

pensione sotto forma di rendita non & corretto. Lo schema presentato consente una stima

quantitativa dell’impatto di queste imprecisioni sull’onere fiscale complessivo.

* Un ringraziamento a Maria Cecilia Guerra e Massimo Matteuzzi con i quali ho discusso il lavoro e che hanno letto e

corretto molti dei miet errori.
Differente invece potrebbe essere 1’orizzonte di analisi del policy maker. La concessione di agevolazioni fiscali infatti

determina non solo una variazione nell’onere complessivo ma anche uno spostamento in avanti del flusso del gettito.

1



Il lavoro & cosi organizzato. Nel paragrafo 2 presentiamo uno schema per il calcolo delle
imposte che gravano sul risparmio pensionistico. Nel paragrafo 3 presentiamo una serie di
simulazioni che stimano I'incidenza della tassazione sul risparmio pensionistico. In particolare si
stima la sensibilita della tassazione alle aliquote d’imposta sui rendimenti finanziari, alle aliquote
fiscali, ai tassi di rendimento e alla scelta di riscuotere una parte del capitale al momento del
pensionamento. Nel paragrafo 4 mostriamo in che modo IDimprecisione del legislatore nella
definizione della suddivisione della rata pensionistica potrebbe essere corretta e forniamo una stima

del differenziale nel valore complessivo delle imposte che tale imprecisione determina.

2. Uno schema per la definizione della tassazione del risparmio pensionistico

In questo paragrafo presentiimo uno schema utile per calcolare I'importo della pensione
privata liquidata da un fondo pensione e del valore attuale delle imposte che, in base alla normativa
corrente, gravano sul risparmio pensionistico. Queste grandezze possonc essere misurate
considerando 1l profilo temporale della contribuzione e della pensione di un assicurato che vive per
un numero di anni pari a n=/+p dove [ ¢ il numero di ann di hvoro e p il numero di anni durante i
quali Vindividuo fruisce di una pensione privata. Il salario (lordo) d’ingresso dell’assicurato ¢ pari a
W; e cresce ad un tasso reale costante pari ad m. Sul salario lordo, che per ipotesi supponiamo
venga corrisposto al lavoratore alla fine di ogni anno, viene prelevata una contribuzione pari ad
aW;, dove a ¢ la quota del salario lordo versata al fondo pensione. La pensione viene corrisposta

posticipatamente a partire dall’anno /+/ e fino all’anno /+p. Le varabili rilevanti per il computo

della pensione e delle imposte sono:

Wi salario lordo1=1, ...}

P;: pensione privata, j = I+1, ..., I+p;

7: tasso di interesse;

m: tasso di crescita dei salari;

a: aliquota versata al fondo pensione;

[: numero di anni di lavoro;

p: numero di anni di pensione;

n=I[+p: orizzonte temporale del piano pensionistico;

t1: aliquota sui rendimenti finanziari nella fase di accumulazione;

t,: aliquota sui rendimenti finanziari nella fase di pensionamento;



t3: aliquota marginale Irpef.

In assenza di tassazione e di riscossione anticipata del capitale accumulato durante gli / anni
di accantonamento dei contributi, la pensione privata ¢ pari alla rata che versata per tutti gli anni di
pensionamento ricostituisce in valore attuale il monte contributi al tempo /. Se con MK; definiamo il

monte contributi al lordo da imposte al tempo / abbiamo:

MK, =aW,(1+r)" +aW, 1+ ) A+ m)+.... +aW (1+m) =

- 1+ m !
= al, (1+r)’ —u” 1)

r—m

La pensione privata ¢ pari al prodotto tra MK, ed un coefficiente di trasformazione, che assicura
'equitd attuariale tra monte contributi e monte pensioni per ogni asdcurato e che dipende
negativamente da p, la durata del pensionamento e positivamente da /, i numero di anni di
contribuzione, da W;, il salario d’ingresso, da m, il tasso di crescita dei salari reali e da r, 1 tasso di

mnteresse. Possiamo allora scrivere che:

P

=k MK, 2
dove k; € il coefficiente di trasformazione di un individuo di eta /. Nel caso in cui si assuma che la
rata pensionistica sia costante durante tutta la fase del pensionamento e che non sia prevista

reversibilita avremo che il coefficiente ditrasformazione & pari a*:

r

RECTE

!

? Naturalmente il caso della rata pensionistica costante & uno tra gli infiniti possibili sentieri di Py. In termini pit generali

r —
il coefficiente di trasformazione ¢ pari a:——————g— dove g ¢& il tasso di indicizzazione della pensione e
1—(+2z)”
1+g : : o Lo o
l+z= . Per semplificare la notazione nel testo abbiamo ipotizzato che il sentiero della rata pensionistica sia
1+
costante.



Nell’equazione (2) la rata pensionistica ¢ calcolata al lordo di tutte le imposte. Nel seguito del
paragrafo analizziamo come la tassazione incide sull’ammontare di risorse complessivamente
erogate dal fondo pensione. In base alla normativa corrente se 1’assicurato decide di trasformare
tutto il capitale accumulato nel fondo in una rendita, la tassazione del risparmio pensionistico si
realizza secondo le seguenti modalit?®: 1) durante la fase di accumulazione i soli rendimenti
finanziari sono tassati con imposizione sostitutiva dell’11%; i) i contributi pensionistici godono di
esenzione nella fase di accumulazione del capitale fino ad un limite del 12% del reddito
complessivo € comunque per un importo non superiore a 10 milioni e diventano base imponibile
dell’Irpef nella fase del pensionamento; iii) i rendimenti finanziari maturati sul capitale residuo
durante la fase del pensionamento sono tassati al 12,5%%; iv) Nel caso in cui assicurato invece
decida di riscattare al momento del pensionamento una parte del capitale non superiore al 33% del
totale, la tassazione riguarda la parte del capitale che non ¢ stata ancora tassata (la somma algebrica
dei contributi esenti) e l'aliquota d’imposta & pari all’aliquota media dell’Trpef dell’assicurato nei
cinque anni precedenti.

Il sistema di tassazione delle prestazioni pensionistiche italiano si avvicina allo schema ETT,
ovvero esenta la contribuzione nella fase attiva per tassarla durante il pensionamento e tassa i
rendimenti finanziari nel momento in cui questi si realizzano. Esso sembra perseguire due obiettivi:
1) omogeneizzare il trattamento fiscale del risparmio pensionistico a quello delle rendite finanziarie;
11) evitare doppie imposizioni del risparmio pensionistico lungo il ciclo di vita dell’assicurato.

Per realizzare il primo obiettivo la normativa fiscale prevede che la parte della rendita che
deriva dai rendimenti finanziari sia separata, ai fini fiscali, da quella che deriva dal versamento dei
contributi. La prima ¢ tassata con imposizione proporzionale e con aliquota che pud essere
ricondotta a quella con cui sono tassati i rendimenti finanziari, la seconda ¢ invece parte della tase
imponibile dell’Irpef'e tassata con imposizione progressiva.

Per realizzare il secondo obiettivo la rata pensionistica € divisa in tre componenti. La prima
componente della rata ¢ esente da tassazione e rappresenta la restituzione degli interessi sul capitale
accumulati nella fase attiva. La seconda componente rientra nella base impomnibile dell’lrpef e
rappresenta la restituzione all’assicurato dei contributi versati nella fase attiva ed allora esenti da
imposizione. La terza componente ¢ tassata al 12,5% e rappresenta la restituzione all’assicurato dei
rendimenti che il fondo pensione realizza sul capitale residuo durante la fase di pensionamento. La

corretta defimzione delle tre componenti e della loro dinamica durante il periodo del pensionamento

? Analizziamo il caso di un individuo che sottoscriva un contratto con un fondo pensione dopo la riforma fiscale degli
anni 2000-2001 e per questo non ci preoccupiamo della modalita di tassazione dei “vecchi” fondi pensione.
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diventa importante a causa del differente trattamento fiscale che viene loro riservato ¢ del fatto che
una parte della tassazione si realizza durante la fase di accumulazione.

Le indicazioni contenute nella circolare dell’Agenzia delle Entrate individuano nel fondo
pensione il soggetto che svolge le funzioni di sostituto d’imposta. Esso ¢ tenuto a:

1) “suddividere I’ammontare della posizione individuale erogata sotto forma di
prestazione periodica distinguendo la parte corrispondente ai redditi da assoggettare n
ogni caso a tassazione da quella residua”;

i1) “attribuire in proporzione, la medesima ripartizione alle singole rate della prestazione
periodica, considerate al netto dei successivi rendimenti di cui al punto iii)”

ii1) “attribuire alla singola rata erogata i rendimenti maturati di cui alla lettera g-quinquies
dell’art. 41, comma 1, del TUIR, al netto dell’imposta sostitutiva del 12,5%;

1v) in un passaggio successivo 1l testo della Circolare chiarisce che la quota da tassare con
aliquota sostitutiva del 12,5% dovra essere calcolata “sui rendimenti costituiti dalla
differenza tra I'importo di ciascuna rata di prestazione pensionistica erogata e quello
della corrispondente rata calcolata senza tenere conto dei rendimenti finanziari,
calcolata cio¢ con un rendimento finanzario nullo.

In base alle indicazioni del legislatore il criterio per ottenere le tre quote ¢ il seguente: prima
si individua la quota da sottoporre a tassazione del 12,5%; poi sulla parte restante della rata
pensionistica si individuano le due altre componenti, quella che va nella base imponibile Irpef e
quella esente. Se vogliamo “tradurre” il testo di legge nei termini delle variabili del nostro schema
dobbiamo calcolare la somma delle imposte che gravano sui rendimenti finanziari nella fase di
accumulazione e poi individuare il criterio con cui la rata pensionistica viene suddivisa in tre quote.

Le imposte sui rendimenti finanziari realizzati nella fase di costituzione del monte contributi
hanno ’effetto di ridurre il tasso di rendimento corrisposto dl’assicurato. Il nuovo tasso di interesse
con cui calcolare il montante contributivo diventa i = » (I-t;). Al tempo [ il monte contributi al netto

dell’imposizione sui rendimenti finanziari ¢ pari a:

1 —! 11+—m {
+
MKN, = aW,(1+0)' | ——11 4)

t1—m



Il valore complessivo al tempo [ delle imposte sui rendimenti finanziari tassati nella fase di

accumulazione sara pari alla differenza tra il monte contributi al lordo e al netto dell’imposta

sostitutiva:

! i
- ll+m 1_[11+n.1]
i +7 . +1
T =MK, ~MKN, =aW {(1+1) —(1+0)'| — (5)

rF—m t—m

oppure come:

[

(l—}-m)l_l
I- -1
T =taW {(1+r) Ltr —[(Hm) “IJ (5"

Nella prima formulazione I'imposizione sui rendimenti finanziari ¢ calcolata come differenza
tra monte contributi lordo e netto; nella seconda mvece il termine in parentesi graffa moltiplicato
per aW; ¢ la base imponibile su cui viene determinata I'imposta.

La pensione, al netto delle imposte versate sui rendimenti finanziari realizzati dal fondo nella
fase di accumulazione, ma al lordo delle altre imposte, ¢ quindi pari a:

P =k MKN, (6)
E questa la rata che deve essere suddivisa nelle tre componenti. Definiamo quindi la rata

pensionistica al tempo (t) come la somma di tre componenti:
P',=0FE, +0K, +0I, t=l+L1+2,..,0l+p

dove QE;, QK: e QI sono rispettivamente la quota della rata pensionistica esente, quella che entra
nella base imponibile Irpef e quella tassata al 12,5%.

Secondo 1l testo di legge h quota Ql;, ¢ ottenuta come differenza tra I'importo della pensione
calcolato nell’equazione (6) e l'importo di una rata pensionistica con rendimenti finanziari null
durante il pensionamento. Tale differenza viene mantenuta costante per tutto il periodo di
pensionamento. Nei termini del nostro schema la rata pensionistica che si ottiene con rendimenti

finanziari nulli € pari a:



MKN
PH1+1 = : (7)
P

La somma attualizzata al tempo [ delle imposte sui rendimenti finanziari pagata durante i p anni del

pensionamento sara dunque data da:
1-(+r7
T, =01 [——7—-—-} ®

dove QI =(P’141- P’14y)
La parte restante della rata pensionistica P’ € poi divisa nelle due restanti quote, QK e QE.
Queste sono oftenute in relazione al rapporto tra somma algebrica dei contributi ¢ monte contributi

netto e al rapporto tra somma dei rendimenti finanziari e monte contributi netto. Se definiamo

queste due grandezze come MKNAl e MKN81 abbiamo:

MEN" = aW, {MJ ©)

m

e di conseguenza:

r

1_£1+)71)1_1 :
MEKN®, =aW {(1+i) _Hi —[(Hm) ~1J (10)
m

t—m

N MEKN," MKN*
I due rapporti individuati sopra saranno dunque QK = L. e QE= ~ . Anche queste
MKN, MKN,
due quote sono mantenute costanti da /+7 a [+p.
La somma attualizzata delle imposte che entrano nella base Irpef ¢ allora paria :
T———l——t QK+—~l——t OK + +——l—~t QK (11)
3 (1+I") 30+1 (1+I”)2 3.7+2 (1 +f')p 3,p

dove 31+ i=1,2,...p € I'aliquota marginale Irpef durante il periodo del pensionamento.

7



Nei termini delle variabili dello schema [Iindicatore dell’incidenza della tassazione sul

risparmio pensionistico ¢ pari a:

dove 1 valori di MK, T, T, e T3 sono quelli ottenuti dalle equazioni (1), (5), (8) e (11). Possiamo
naturalmente scomporre questo indice e verificare il peso delle singole componenti della tassazione.
L’ammontare complessivo della tassazione complessiva dipende dai parametri fiscali, economici e
demografici. In particolare ¢ interessate verificare come la tassazione varia al variare: 1) dell’eta di
pensionamento ¢ quindi della durata di / e di p; 1) del tasso di rendimento realizzato dal piano

pensionistico; 11) delle aliquote fiscali sulle singole componenti.

3. L’incidenza della tassazione sul risparmio pensionistico

In questo paragrafo forniamo alcune stime qualitative sull’incidenza della tassazione sul
risparmio  pensionistico, definita come il rapporto tra la somma delle imposte e il wvalore
complessivo del capitale lordo accumulato al momento del pensionamento. In particolare
verifichiamo, usando lo schema descritto nel paragrafo 2, come la tassazione sul risparmio
pensionistico si modifica in presenza di valori differenti: 1) dell’eta attiva e di pensionamento; ii) dei
tassi di rendimento e ii) delle aliquote sui rendimenti finanziari Nelle simulazioni adottiamo
sempre lipotesi che I'individuo inizi a contribuire al fondo pensione all’eta di 25 anni, che il salario
lordo d’ingresso sia di 35 milioni di lire, il tasso di crescita salariale sia pari al 2%, che la rata
pensionistica sia costante e che non Vi sia reversibilita della rendita. Le aspettative di vita al
pensionamento sono quelle stimate dall’Istat.

Nella tabella 1 descriviamo gli effetti sulla tassazione di differenti etd di pensionamento in
base alla normativa vigente. L’incidenza complessiva, valutata al momento del pensionamento,
varia tra il 23,6% e il 24%. Al crescere dell’eta di pensionamento aumenta il peso della tassazione
sui rendimenti rispetto a quella Irpef. In particolare aumenta il peso della tassazione all’11% a causa
del pin lungo periodo di accumulazione e si riduce quello della tassazione al 12,% a causa della
riduzione degli anni di fruizione della pensione. La quota delle imposte che derivano dalla parte

finanziaria rispetto a quelle che derivano dall’Irpef passa dal 40,7% a 57 anni al 48,1% a 65 anni.



Tabella 1: Effetti dell’eta di pensionamento sulla tassazione del risparmio pensionistico
r=2,5%, m=2%, W =35 milioni; t==32%

Eta d pensionamento 57 59 61 63 65
INC;/MKL 240% 236% 237% 237% 23,7%
T,/MKL 2,8% 3,0% 2,9% 2,7% 2,5%
T,/MKL 4,2% 4,4% 4,7% 5,0% 52%
T,/ MKL 170% 16,2% 16,1% 16,1% 16,0%

L’incidenza complessiva della tassazione ¢ sensibile al tasso di rendimento del piano
pensionistico. Nella tabella 2 presentiamo 1 risultati di scenari differenti per tale tasso, che viene

utilizzato sia nella capitalizzazione che nello sconto dei valori futuri.

Tabella 2: Effetto del tasso di interesse sulla tassazione del risparmio pensionistico
m=2%, eta di pensionamento 63, =32%

Tasso di interesse 1,5% 2,5%  35%  4,5%

INC;/MKL 259% 23,7% 22,6% 22,4%
Ti/MKL 2,7%  47%  6,8%  9,0%
T,/MKL 1,9%  29% 3,6% 43%
T:/MKL 21,3%  16,1% 12,2% 9,2%

Dalla tabella 2 si evince che una variazione del tasso di interesse ha due effetti sullo schema di
calcolo delle imposte. Da una parte aumenta 'ammontare delle imposte sui rendimenti finanziari,
sia per la parte della fase attiva che per quella del pensionamento. Dall’altra si riduce il peso
dell’imposta progressiva. Questo secondo risultato deriva dal piu alto tasso a cui si scontano i valori
futuri delle 1mposte. Il peso della tassazione sui rendimenti ¢ crescente al crescere di r e al crescere
di I, la durata della fase di accumulazione. Quando il tasso di rendimento ¢ pari al 4,5% la
tassazione complessiva sui rendimenti finanziari supera, in valore attuale, quella Irpef.

La riduzione delle aliquote fiscali ¢ stato a pit riprese proposto come strumento adeguato per
incentivare lo sviluppo della previdenza complementare. In questo lavoro possiamo verificare come
si modificherebbe I'incidenza della tassazione sul risparmio pensionistico se Ialiquota sui
rendimenti delle attivita finanziarie si riducesse dall’attuale 11% al 6,25% o anche fino ad una

completa abolizione della tassazione nella fase di formazione del capitale. L’abolizione della



tassazione nella fase attiva avvicinerebbe il sistema di tassazione italiano al modello EET,
maggioritario nelle nazioni in cui sono presenti fondi pensione.

Nella tabella 3 presentiamo 1 risultati della riduzione dell’aliquota al 6,25%. 1 valori
percentuali descritti nelle colonne della tabella rappresentano la riduzione percentuale delle imposte

pagate nel ciclo di vita da un individuo con 37 anni di contribuzione € 62 anni di eta.

Tabella 3: Variazione percentuale nell’ammontare di imposte pagate sul risparmio
pensionistico a seguito di una riduzione di t; dall’11% al 6,25%

Tasso di interesse  r=2,5% 1r=3,5% 1=4,5%

T/ MK -42,4%  -42,1%  -41,7%
To/MK 2,1% 3,2% 4,3%
INC/MK -10,1%  -144%  -18,2%

Leffetto della riduzione della tassazione ¢ di dimensioni non trascurabili e chiaramente
cresce al crescere del tasso di rendimento dell’investimento pensionistico. Esso inoltre risulterebbe
crescente al crescere della durata della fase di accumulazione, [ A fronte della rduzione
nell’importo delle imposte pagate nella prima fase dell’investimento notiamo che, in tutti gli scenari
simulati, cresce ’ammontare delle imposte pagate sui rendimenti finanziari realizzati nella fase del
pensionamento. Questo risultato & spiegabile da fatto che la mancata tassazione nella fase attiva
genera un capitale maggiore al pensionamento; su di esso il fondo pensione pud realizzare
rendimenti maggiori in valore assoluto e quindi anche I'imposizione su tali rendimenti cresce. La
riduzione nell’ammontare complessivo delle imposte pagate dall’assicurato varia dal 10,1% al

18,2% a seconda del tasso di rendimento adottato nella simulazione.

Nella tabella 4 confronttamo invece la situazione attuale con la realizzazione di un modello
EET puro, nel quale gli interessi sono esentati nella fase di accumulazione e tassati nella fase di

pensionamento all’interno della base imponibile Irpef con aliquota marginale del 32%.

Tabella 4: Variazione nell’indice INC/MK a seguito del passaggio ad un sistema EET

Tasso di interesse EET Tasse 11%

1,5% 29,1% 23,1%
2,5% 27,5% 19,0%
3.5% 26,1% 15,9%
4,5% 24,9% 13,7%
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La tabella ci permette di verificare che lattuale sistema di tassazione € sempre pi favorevole
rispetto ad un sistema che interpreti fedelmente il principio EET, ovvero quello di non tassare i
rendimenti nella fase di accumulazione del capitale.

Da ultimo analizziamo [I'impatto sulla tassazione complessiva della scelta di riscuotere una
parte del capitale al momento del pensionamento. La normativa prevede che se la quota riscossa
non eccede il 33% I'imposta colpisca solo la parte che non ¢ ancora stata tassata con aliquota pari
all’aliquota media Irpef del soggetto passivo nei cinque anni precedenti al pensionamento. Nella
tabella 5 presentiamo alcune simulazioni sull’effetto di questa tassazione. Ipotizziamo che la quota

riscossa sia pari al 33%. L’elemento cruciale per determinare la convenienza tra le alternative della

rendita e della riscossione risulta essere il confronto tra aliquota media ed aliquota marginale Irpef.

Tabella 5: Effetti della riscossione anticipata del 33% del capitale sull’incidenza

Riscossione anticipata  Trasformazione del capitale in rendita

T3/ MK 10,8% 16,1%
To/MK 1,9% 2,9%
Imposte sul capitale 5,9% 0,0%
INC/MK 23,3% 23,7%

Nella tabella co;ifrontiamo I'incidenza della tassazione del risparmio previdenziale per un individuo
con un reddito iniziale di 35 milioni di lire, Nella prima colonna sono indicate le aliquote medie
d’imposta nel caso di riscossione anticipata del 33% del capitale; nella seconda nel caso di
trasformazione di tutto il capitale in rendita. L’aliquota marginale Irpef ¢ il 32%. La variazione non
appare determinante. Il ruolo cruciale € in questo caso giocato il confronto tra aliquota media con
cui viene tassato il capitale e aliquota marginale Irpef. E presumibile che in caso di trasformazione
del capitale in rendita l'aliquota marginale Irpef possa essere pit alta di quella che il medesimo

soggetto passivo avrebbe in caso di riscossione anticipata. Questo effetto tende a ndurre il

vantaggio della trasformazione di tutto il capitale in rendita.

4. La valutazione corretta delle tre quote

In questo paragrafo mostriamo che la suddivisione delle tre quote utili ai fini fiscali descritta nel
paragrafo 2 non & corretta. Per definire la dimensione e la dinamica temporale delle tre quote ¢ utile
ricordare che, dal punto di vista finanziario, la prestazione pensionistica corrisposta in forma di
rendita equivale alla restituzione (dal fondo pensione all’assicurato) di un capitale in quote costanti.

In ogni periodo del pensionamento la pensione sara percid composta da una quota capitale e da una
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quota interessi sul capitale residuo. Un ulteriore complicazione, che spiega la presenza di tre quote
invece delle due che abbiamo individuato, deriva dal fatto che una parte del capitale ¢ gia stato

sottoposto a tassazione nella fase di accumulazione.

Nei termini dello schema presentato nel paragrafo precedente, da MKNP;, la parte del capitale
che deriva dai soli rendimenti finanziari realizzati nella fase di accumulazione e quindi gia tassati,
deve scaturire la quota della pensione esente. In altri termini la quota esente della rata pensionistica

¢ ottenuta dal pano di restituzione del capitale MKNB,. 1l valore al tempo (t) della quota esente sara

pari a:

r(l4 ) P
QF, = WT MKN": pert=1+1,...,1+p (13)
+r) —

Passiamo ora ad analizzare la parte della rata pensionistica che scaturisce da MKN®|, ovvero dalla
parte del monte contributi non tassato nella fase di accumulazione. II piano di ammortamento di
MKN?; individua per ogni periodo (t) la parte della rata pensionistica che deve essere inclusa nella

base imponibile Irpef. Analogamente alla quota esente della pensione abbiamo che la quota Irpef ha

valore:

I"(l +f')t—[—l A
OK, = ﬁ—l- MEKN"1 pert =1+1,...,1+p (14)
+r)’ -

I rendimenti finanziari realizzati dopo t=I+1 sul capitale residuo devono essere tassati con aliquota
del 12,5%. La restituzione della quota interessi su MKN; definisce la dinamica della parte della

pensione che viene tassata al 12,5%. Al tempo t abbiamo:

Il

1+r)? =1+ 7))~
or, r[( 1) () }MKN, per t=l+1,p (15

(1+r)’ -1

La quota esente e quella sottoposta ad Irpef nel caso analizzato della rata costante hanno una

o . dOK . : Sy .
variazione nel tempo pari a S =r. La variazione nel tempo della quota interessi € invece pari a
t

dQr r

= . La figura 1 descrive la dinamica corretta delle tre quote nel caso in cui la
dt  (1+r)P" —1

rata pensionistica ¢ costante.
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Figura 1: Dinamica corretta delle tre quote QI, QK e QE
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Nella figura 1 ¢ descritta la dinamica delle tre componenti per una pensione liquidata ad un
individuo che inizia a versare contributi ad un fondo pensione all’etd di 25 anni e percepisce la
pensione a 62 anni. L’aliquota di finanziamento del fondo € pari al 6,9% del salario lordo; il salario
di ingresso ¢ pari a 35 milioni; il tasso di crescita dei salari ¢ 1'%, il tasso di rendimento
dell’investimento pensionistico ¢ il 2,5%. La durata del pensionamento ¢ pari all’aspettativa di vita
di un soggetto di sesso maschile all’eta di 62 anni, ovvero 20,8 anni.

Alla luce del confronto tra metodo di determinazione corretto dal punto di vista finanziario e
regola di determinazione delle tre quote utili ai fini fiscali individuata dal legislatore sono evidenti
due elementi di imprecisione: i) la suddivisione iniziale delle .quote prevista dalla normativa &
differente dal valore corretto da un punto di vista finanziario; i) la dinamica delle tre quote &
costante e non variabile come dovrebbe essere nel caso finanziariamente corretto. La rilevanza
quantitativa dell’errore non ¢ mai eccessiva. Tuttavia, come vedremo nel seguito del lavoro, in
presenza di elevate aliquote e/o di ipotesi differenti sull’indicizzazione delle pensioni I'imprecisione
porta allontanamenti non trascurabili della tassazione effettiva da quella che pit correttamente
interpreta lo spirito della legge dal punto di vista finanziario.

La figura 2 mostra la differenza tra il valore delle quote calcolato in base alle indicazioni del
testo di legge ¢ quello finanziariamente corretto. Dalla figura possiamo dedurre che nella prima
metd del pensionamento I’assicurato paga piu Irpef e gode di una quota esente piu alta. Nel
medesimo periodo una quota minore rispetto a quella corretta viene invece tassata con aliquota del

12,5% come reddito derivante da rendimenti finanziari. Simmetricamente nella seconda parte del



pensionamento ¢ maggiore la quota tassata al 12,5% e minore la quota esente e quella tassata
progressivamente.

Sotto 1l profilo dei guadagni e delle perdite per il contribuente la scelta di porre le quote
costanti ha D'effetto di aumentare il peso della quota Irpef e della quota costante nella prima fase del
pensionamento e di ridurre nel medesimo periodo la quota interessi. Naturalmente nella seconda
fase della tassazione vale I'opposto. Se valutiamo ’effetto della distorsione in termini di variazione
nella somma in valore attuale delle imposte pagate lungo il ciclo di vita ci attendiamo un maggior
onere complessivo per il contribuente a causa dell’anticipo della quota sottoposta ad aliquota

progressiva e maggiore del 12,5% che in parte viene bilanciato dall’anticipo della restituzione della

quota esente. Il maggior onere ¢ una funzione crescente del differenziale tra aliquota marginale

Figura 2: Scostamento di QI, QK e QE dal valore corretto

3.000.000 4

2.500.000

-o—|rpef
2.000.000 4 - Esente
—4 |nteressi

1.500.000 4

1.000.000 4

500.000
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Irpef e Paliquota cui viene tassato la quota interessi, del tasso di interesse e della lunghezza del

periodo di pensionamento.

Le due tabelle seguenti sintetizzano le variazioni percentuali in presenza di differenti valori

del tasso di interesse e dell’eta di pensionamento:
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Tabella 6: Variazione percentuale delle imposte pagate nel ciclo di vita rispetto al caso
finanziariamente corretto

r  Minore Irpef Maggiore imposta sostitutiva Variazione complessiva
2,5% 2,.2% -7,5% 0,6%
3,5% 4,3% -9,9% 0,7%
4,5% 7,0% -12,1% 0,5%
5,5% 10,1% -14,0% 0,1%

Tabella 7: Variazione percentuale delle imposte pagate nel ciclo di vita rispetto al caso
finanziariamente corretto in differenti eta di pensionamento

Eta Minore Ts  Maggiore T,  Variazione totale

57 3,2% -8,9% 0,57%
59 2,8% -8,3% 0,46%
61 2,4% -7,8% 0,37%
63 2,1% -7,2% 0,30%
65 1,7% -6,6% 0,23%

Conclusioni

In questo lavoro abbiamo presentato uno schema per la valutazione dell’incidenza della
tassazione sul risparmio pensionistico. Lo schema e le simulazioni effettuate su di esso hanno

permesso di verificare che:

1) I'incidenza complessiva non dipende in maniera decisiva dall’etd di pensionamento.

Allaumentare del peso della tassazione dei rendimenti nella fase attiva corrisponde

infatti una diminuzione della tassazione dei rendimenti in quella di fruizione della

pensione;
i1) Pincidenza complessiva € molto sensibile ai tassi di rendimento realizzati dal piano

pensionistico
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1) una riduzione dell’aliquota sui rendimenti finanziari nella fase di accumulazione
potrebbe abbassare lincidenza complessiva dal 10% al 18% a seconda dell’ipotesi sul
tasso di rendimento del piano pensionistico;

1v) I'adozione di uno schema EET non risulta conveniente per il contribuente per valori
realistici delle aliquote marginali Irpef

V) la convenienza della riscossione anticipata del 33% del capitale al momento del
pensionamento rispetto alla soluzione che prevede la trasformazione di tutto il capitale
in rendita dipende in maniera decisiva dalla differenza tra Paliquota media dell’Irpef
negli ultimi cinque anni di attivita e [laliquota marginale Irpef al momento del
pensionamento. La differenza tra [lincidenza complessiva nei due casi non €
comunque mai particolarmente forte

vi) Ierrore nella definizione delle tre quote della rata pensionistica mostrato nel paragrafo
3 comporta il pagamento di una quota maggiore di Irpef nella prima parte del periodo
di fruizione della pensione. La distorsione provocata da quest’errore dipende
dall’aliquota marginale Irpef e tende ad essere compensata dalla riduzione delle

imposte sostitutive che si realizza, sempre a causa dell’errore, nella seconda parte del

pensionamento.
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