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BENEFICI TRIBUTARI DEL REGIME MISTO PER I DIVIDENDI PROPOSTO 
DALLA COMMISSIONE SARCINELLI: UNA NOTA CRITICA 

Il rapporto della Commissione di studio nominata dal 

Ministero del Tesoro sul tema "Ricchezza finanziaria, debito 

pubblico e politica monetarian, presieduta da Sarcinelli, 

contiene al capitolo quarto, dedicato allo studio dei mercati 

azionari, la proposta di reintrodurre· nel nostro ordinamento un 

sistema misto di imposizione sui dividendi percepiti da pe~sone 

fisiche. Tale sistema consiste n~ll'attribuire al sottoscrittore 

la possibilita' di optare, in alternativa all'attuale regime 

-che prevede l'assoggettamento dei dividendi ad una ritenuta del 

10% a titolo d'acconto, con conseguente obbligo di dichiarazione 

degli stessi ai fini dell'Irpef, a fronte del riconoscimento di 

un credito di imposta totale - a favore di un regime di tipo 

cedolare in cui i dividendi vengano sottratti all'imposizione 

progressiva e assoggettati ad una cedolare secca del 30%, senza 

che venga pero' riconosciuto alcun credito di imposta. 

Un elemento fondamentale per la valutazione di questa 

proposta e' l'esame di quali possano essere i contribuenti 

agevolati, in termini di "diminuzione. dell'onere fiscale, 

dall'opzione per la cedolare liberatoria. Un'analisi di questo 

tipo puo' essere compiuta considerando i dividendi, Rd, come 

redditi marginali del contribuente. Se si ricorda che il credito 

di imposta e' attualmente pari ai 9/16 (6,5625) dei dividendi, si 

puo' notare che, per un sottoscrittore persona fisica, e' 

indifferente optare per un regime o l'altro solo q11alora: 
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(I) 0,3 Rd • tm Rd (1+0,5625) - 0~5625 Rd 

e cioe' solo qualora l'imposizione che grava sui dividendi al 

lordo del credito di imposta, secondo l'aliquota marginale tm, da 

cui va detratto il credito medesimo, e' pari al 30% dei dividendi 

stessi, e cioe' all'onere che essi subirebbero nel regime 

cedolare. Si ricava dalla (I) che la condizione di indifferenza 

richiede: 

tm 55,2% 

Dal momento che i dividendi, in ragione del loro ammontare, 

possono ricadere in piu' scaglioni di reddito, tm va interpretata 

come media ponderata delle aliquote proprie degli scaglioni in 

i di videncH, in qualita' di redditi marginali, sono 

ricompresi. Avendo presente l'attuale scala delle aliquote 

dell'Irpef, si ricava che la condiziorie (I) e' sempre soddisfatta 

per redditi per i quali i dtv).dendi siano rtcompresi 

esclusivamente negli scaglioni superiori ai 300 milioni. Per 

tali scaglioni, infatti, l'aliquota marginale e' sempre superiore 

al ~)5,2%. Si ricava inoltre che, qualora tl- contribuente 

percepisca unicamente redditi da dividendi, esso av:ra' 

convenienza ad optare, con riferimento ai dividendi nel loro 

complesso, per una cedolare secca soltanto qualora la media 

ponderata delle aliquote marginali di tutti gli scaglioni, e 
<' 

cioe' l 'aliquota. media che qrava sul suo reddito comple.:-..:>~.:Jivo, al 

lordo del credi. to eli imposta, · ~3i.a superiore al :>5, ?~{. Cio' 

avviene per un reddito lordo di 884,1 milioni, cui corrisponde un 

reddito effettivo di 565,8 milioni. 
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Un esame delle condizioni in cui si ha convenienza ad optare 

per il regime cedolare, del tutto diverso da quello piu' sopra 

illustrato, e' contenuto in appendice al capitolo 4 della 

Relazione della Commissione Sarcinelli, in una nota tributaria_ a 

cura di Spaventa. Da essa emerge che l'opzione in questione puo' 

risultare vantaggiosa, a seconda di quale sia la percentuale del 

reddito ~omplessivo composta da divid~ndi, anche per redditi pari 

a soli 87 milioni. Questi risultati sono conseguiti sulla base 

di un'impostazione dell'analisi che prende a riferimento 

l'imposizione media che grava sul reddito complessivo, evitando 

cosi' di considera~e i dividendi come redditi marginali. La loro 

d i t formi. t a ' rispetto a quelli piu' sopra illustrati spinge ad 

i-nterrogarsi 

chiede, in 

sulla validita' della metodologia proposta. Ci si -

particolare., se sia corretto il riferimento ad 

un'imposizione media, laddove l'opzione per una cedolare secca e 

la conseguente rinuncia al credito di imposta sembra invece 

necessariamente tradursi in 

dell'imposizione. 

una variazione 

Per meglio illustrare questo punto 

richiamare l'analisi di S~aventa. Siano: 

Cosicche': 

(l } 

( 2 ) 

n 

H d 

Ha. 

Ri 

H 

H i 

reddito percepito 

reddito da dividendi 

altri redcH ti 

r~ddito imponibil~ 

Hd + Ha 

1,5625 Rd +Ha 
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Siano ancora: 

T imposta dovuta 

t(Ri) = aliquota media di imposta riferita ad Ri 

t'(R) aliquota media di imposta sul reddito 

percepito R, corrispondente all'imponibile 

Ri 

Si ha allora che: 

( 3 ) T 

da cui, ponendo 

( 4} T /R 

t(Ri)(l,5625 Rd + Ra) - 0,5625 Rd 

Rdjn=fo e ricordando la (l), si ha: 

t ' ( R) = t ( R i ) (.l+ O , 56 2 sp) -- O, 56 2 5 

Spaventa si chiede quale sia il valore di t(Ri) che rende 

indifferenti per il sottoscrittore i due regimi di imposta, e 

individua tale valore in quello che, data una certa composizione 

del reddito R, e quindi datof$, rende t'(R) uguale al 30%. Egli 

ricava questo valore dalla (4), ponendo t'(R)=30%: 

-~.: ~ -· =-?. :_ ~ ~: ~r--
l + 0,5625]?> 

( 5) t* 

Quando t* e' l'aliquota formale di imposta che grava su Ri, 

t'(R), e cioe' l'aliquota media di imposta che grava su R, e' il 

30%. In tale situazione, secondo Spaventa, e' indifferente per 

il sottoscrittore essere sottoposto all'imposizione ordinaria 

ovvero optare, per la parte del proprio reddito composta da 

dividendi, per una cedolare del 30%. Una volta individuata 

l'aliquota media nota la scala delle aliquote Irpef, e' 

possibile risalire a] reddito Ri, cui t* si riferisce e, 

ricordando che: 
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Ri 
( 6 ) R = ---------------

1 + o,s62sf3 
e' possibile calcolare il reddito effettivo R per il quale valga 

la condizione di indifferenza illustrata. 
. . 

Nessuno dei valori di R individuati da Spaventa sulla base 

del ragionamento ora indicato, con l'eccezione del caso in cui 

sia p m l, e riportati nella tabella 2 della sua nota tributaria, 

e' pero' tale da rendere uguale l'imposta che il sottoscrittore 

dovrebbe pagare nei due regimi esaminati. Si consideri infatti, 

a titolo di esempio, un reddito R di 86,1 milioni, composto per 

il 10% da dividendi <P== 0,1). In caso di opzione per la 

cedo 1 are secc<'.l 1 1 re dò i. t o i n ques t l. o ne sarebbe assoggetta t o ad u-n 

prelievo pari a 27,744 milioni, che si ridurrebbe a 25,827 

milioni nel caso di opzione per il regime ordinario. Se ne 

deduce che, pur essendo 25,827/86,1 = 30%, come richiesto dalla 

( 5} , la scelta fra i due regimi non e' indifferente. Il motivo 

di tale risultato, apparentemente paradossale, e' da ricercarsi 

nella specificazione della (5). L'ipotesi sottesa a tale 

equazione, e riportata piu' sopra, e' fondata nel caso in cui sia 

fl= l, e il reddito sia quindi interamente composto da dividendi. 

In questo caso si confr-onta h:tfatti l'alternativa fra 

un'imposizione T/R- 30% e una cedolare del 30% appljcata a tutto 

H. Quando j1 + l, l'opzione per la cedolare comporta si la 

tassazione al 30% di una parte"di R, ma comporta anche· che la 

restante pat-te, e cioe' Ra, sia sottoposta ad imposizione 

ordinar J a s<~condo tm' a U quota rne<H a t a ~'T/H e qui n d i d i ve r ~:;a dEJ1 

30%. l due regimi di impo~izione non sono pertanto jndifferenti. 

5 



Nel calcolo di Spaventa, in definitiva, non si mette im rilievo 

che l'aliquota media che grava su Ra nel regime cedolare e' 

diversa dall'aliquota media che grava su Ri nel regime ordinario~ 

Per ovviare a tale inconveniente e' possibile riformulare la 

condizione di indifferenza fra i due regimi, ponendo uguale 

l'imposta dovuta dal contribuente in ciascuno di essi, Tced =T 

Si ha quindi: 

( 7 ) ta Ra + 0,3 Rd t* {Ra + 1,5625 Rd) - 0,5625 Rd 

dove ta rappresenta, come si e' detto, l'aliquota media che grava 

sui redditi diversi dai dividendi, nel caso di opzione per il 

regime cedolare. 

La condizione di indifferenza rappresentata nella (7) puo' 

essere riformulata dividendo entrambi i valori dell'equazione per 

R. Si ottiene cosi una relazione del tipo Tced/R = T/R: 

(8) ta (l - f} + 0,3f"" t* (1+0,5625p) - 0,562sf 

Si puo' allora notare che la (8) coincide con la (5), e cioe' con 

la condizione illustrata da Spaventa, solo quando p =l. Non 

meraviglia quindi che solo in tale caso, come si e' mostrato piu' 

sopra, la condizione proposta da Spaventa si riveli corretta. 

Nell'equazione (8} il problema di convenienza in esame e' 

impostato con riferimento all'aliquota media del contribuente. 

E' allora interessante esaminare se tale impostazione conduce a 

risultati diversi rispetto a quelli illustrati in apertura di 

questa nota, con riferimento alla sola imposizione marginale che 

grava sui dividendi. 

Va i.nnanz i tutto ri lr:~va.to che non e' po.':>sib}.le, ~m l la J:.>a~,;e 
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della sola equazione (8), individuare il reddito R per il quale 

e' indifferente l'opzione fra i due regimi. E' vero infatti che, 

dato r e' possibile risalire, per ogni valore di t*, ad Ri, e 

daRi ad R, sulla base della (6). Ma nulla garantisce che il 

valore Ha che, data la struttura delle aliquote Irpef, 

corrisponde all'aliquota mediata ricavabile dalla (8), una volta 

noti t* ep , sia lo stesso che si ottiene daR come Ra 

In altri termini, non tutte le coppie di reddito Ri ed Ra che 

soddisfano la relazione: 

( 9 ) Ra 
Ri (l -p ) 

-------------- ---~-
1 + 0,5625f 

sono talj per cui le aliquote medie di imposta ad essi applicate 

dal nostro regime fiscale, coincidano con i valori t* e ta che 

soddisfano la (8). La condizione di indifferenza richiesta 

dovrebbe allora essere completata da una relazione che permetta 

di legare i due redditi in questione e le loro aliquote medie. 

Tale relazione puo' essere ottenuta riforr!tulando, nell'ipotesi 

che sia Ra>O, l'eqttazione suggerita da Spaventa per calcolare il 

reddito che corrisponde ad una determinata aliquota media: 

tm ~- ta 
(lO) Ri Ra --·---~------·--

dove tm e' l'aliquota marginale di Imposta che si applica allo 

scaglione marginale di Ri la cui ampiezza e' pari alla differenza 

Ri - Ra. 

La condizione di indifferenza rjcercata puo' allora essere 

rappresentata da un GisteHtii compo:5to, oltre che dall' equazi.one 

(8), riscritta in modo tale da evidenziare ta: 

7 



( 8 ' ) t a 

dalle equazioni (9) e (lO). 

Sostituendo la (8') e la (9) nella (10}, si ottiene: 

( 11) Ri 
Ri(l --_f) tm- [t*(1+0,5625fo} + 0,8625~]/(1-)1) 

1+0,562.$ tm - t* 

che, dopo alcuni passaggi, si riduce a: 

tm"" 0,552 

Si ha pertanto indifferenza ad optare per l'uno o l'altro regime 

di imposta quando l'aliquota media che grava sui redditi 

marginali, rappresentati dalla differenza Ri - ·Ra, e' pari al 

55,2%. Tale risultato e' poi indipendente dal Vdlore di [> ·, 
anche se e' vero che, quanto piu' fo è' elevato, tanto piu' deve 

essere elevato il reddito Ri (e quindi R) per garantire che 

l'aliquota media che grava nell'ultimo scaglione di imposta, di 

ampiezza Ri - R~. sia superiore al 55,2%. Poiche' la differenza 

fra H :i. e Ra e' ovviamente pari, in ammontare, a Rd, non 

meraviglia che il risultato cui si e' pervenuti sia esattamente 

lo stesso cui si arrivava, in via diretta, considerando i 

divider1di come redditi marginali e a cui si giunge riscrivendo la 

(7} come: 

( 7 , ) ta Ha + 0,3 Rd ta Ra + tm Rd(l,5625) - 0,5625 

Tale risultato mostra come, per il calcolo di ·convenienza 

discusso, il riferimento al'imposizione media anziche' marginale 

rappre~>entt un'inutile complicazi.one. Il riconoscimento o meno 

del credito di imposta nei due·regimi, cosi' come la differenza 

fra gli stessi rappresentata dalla diversa imposizione rjservata 
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ad una sola parte del reddito, fanno di tale càlcolo un calcolo 

che coinvolge necessariamente redditi "marginali". 

A ulteriore sostegno di questa affermazione si puo' 

dimostrare che, qualora sia possibile per il sottoscrittore 

frazionare il proprio investimento in azioni, egli avra' 

convenienza ad optare per il regime cedolare soltanto con 

riferimento ad una parte dei suoi dividendi, ed in particolare a 

quella parte di essi che, al lordo del credito di imposta, si 

colloca in scaglioni di reddito superiori ai 300 milioni (l). 

Detto altrimenti, non si ha interesse ad optare per la cedolare 

secca per la quota q di reddito da dividendi ricavabile dalla 

seguente espressione: 

( 12) Ra + q Rd (1+0,5625) 300 

Si tratta ancora, come e' evidente, di un calcolo di convenienza 

operato al "marginen dell'imposizione. 

(l) Si consideri, a titolo di esempio, un reddito di 400 milioni, 
per il quale i dividendi ammontino a 150 milioni. Il regime 
cedolare, per tale composizione del .reddito in e~:;ame, e' 
preferibile al regime ordinario, essendo l'aliquota media che 
grava sui dividendi, intesi come redditi marginali, superiore 
al 55,2%. Nel caso di opzione per il regime cedolare, il 
contribuente paga infatti 156,39 milioni, contro i 160,4525 
del regime ordinario. Qualora gli fosse pero' possibile 
optare per il regime cedolare, con riferimento alla sola 
quota dei dividendi che eccede i 300 milioni, e cioe' 
soltanto per un arr®ontare di essi pari a 118 milioni, 
l'imposizione dovuta si abbasserebbe ulteriormente ai 155,29 
milioni. Tale risultato e' imputabile al frazionamento 
compiuto, che consiste nel richiamare ad imposizione 
ordinaria i dividendi per i quali l'aliquota marginale di 
imposta e' inferiore al 55,2%, assoggettando a ritenuta secca 
solo quella quota eH nel, per la quale trn>55,2%. 
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