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MERCATI FINANZIARI

Ancora molti ostacoli
perifondi
di investimento esteri

Ifondiinternazionali cheinvestonoinItaliapaiono in
questimesi risultare oggetto didiverse iniziative di
contestazionefiscale che inducono aunariflessione di
prospettiva,aldiladellespecificith deisingolicasi.I
fondi diinvestimento venivano definiti “locuste”,
un'immagine che per uncerto tempohaaccompagnato
questosegmentodell'industria finanziaria portandolo
all'attenzione della politica, dei regulators e deimedia
peririsvoltinonsoloeconomicimaanche socialidel
loromodello di business. Dopouna fase pionieristicain
cui questioperatorivenivano spesso visti come
predatori diimprese, essihanno poi gradualmente
assuntoun profilo pittistituzionale e trasparente, sinoa
diventare oggi importantiattori “disisterna” del
mercatofinanziarioe imprenditoriale, al centro di
misure governativedipolitica economica.

Sulfronte fiscale laCommissione europeasié fatta
caricodirimuovere gliostacoli allattiviti cross-border dei
fondidiinvestimentointernazionali, individuandonegli
stessiuno strumentodisviluppodelle Pmiedicrescitadel
Mercatounico(sivedail Reportof expert group del 2010,
cui ho potuto contribuire). La Corte di giustiziaUe ha
assuntounorientamentoormaiconsolidatoche
consideracontrariaal principiodiliberacircolazionedei
capitali(edunqueillegittima) ladiscriminazione sul piano
deltrattamento fiscale degli investimentidei fondi esteri
(anchenon Ue)rispettoa quelli deifondi domestici. Nello
stessosolcosie postala Cassazioneconalcunesentenze
gemelledel luglio 2022 relative a proventi difonte italiana
percepitidafondidi investimentoUsa. Dal2021ancheil
legislatoreitaliano,suimpulsosempredella
Commissione europea, haintrodotto misure di
parificazione del trattamentofiscale deifondi Ue/Seea
quello deifondiresidentiinItalia, lasciando peraltro
scopertala posizione dei fondi non Ue /See, tuttora
soggettia disparita di trattamento. La specifica natura
dei fondi quali collettori e canalizzatori di
investimenti & stata riconosciuta anche dalladirettiva
Ue diattuazione del Pillar IT e dalla proposta di
direttiva Ue sulle societa di comodo, dalle cui
discipline essi restano non acaso esclusi.

Nonostante dunque Fevoluzione dei tempie del
contestoindichino chiaramente cheifondidi
investimentorappresentanoun fondamentalee
riconosciuto canale di attrazionedei capitali
internazionali, occorre osservare cheinltalia tutt’oggi
questioperatoriesteririsultano oggettodipesanti
contestazioni fiscali, che sembrano spesso non tenerein
sufficiente considerazione iprincipi giuridici delineati
sulpianolegislativoeinterpretativosiainambito Ueche
domestico. Peraltro,nonvié dubbio che questeazioni
rischiano di apparire in contrastoconl'obiettivodi
rendereil Paeseattrattivo per gli investimenti, nonché
conleiniziative legislative assunteinquesta direzione,
come quella recente della Investment management
exemptionvolta afavorirelallocazionein Italiadi
professionalitae capitalidell'industria del'asset
managementinternazionale. Sarebbe dungque ora
auspicabile che questa potenziale contraddizione
formasse oggettodi unariflessionecomplessiva
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nell’interesse generale.
—Fabio Brunelli
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