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I VALORI MOBILIARI

Quotazioni e titoli:
tutti gli investimenti
che non rilevano
Contano per la riduzione
alcune polizze: è il caso
di quelle «unit linked»

Le azioni, i pronti contro termine e
- con qualche distinguo - le polizze
assicurative non riducono il benefi-
cio Ace. La nozione di «titoli e altri 
valori mobiliari» rilevante agli ef-
fetti della riduzione dell’Ace è infat-
ti, ai sensi dell’articolo 5, comma 3,
decreto ministeriale 3 agosto 2017,
quella recata dall’articolo 1, comma
1-bis, del Dlgs n. 58/1998 (Tuf), cui
vanno aggiunte le quote di Oicr (or-
ganismi di investimento collettivo
del risparmio). Si tratta quindi dei 
valori che possono essere negoziati
nel mercato dei capitali, quali obbli-
gazioni e altri titoli di debito (com-
presi i certificati di deposito relativi
a tali titoli), ogni altro titolo normal-
mente negoziato che permette di 
acquisirli o di venderli, nonché
qualsiasi altro titolo che comporta
un regolamento in contanti deter-
minato con riferimento ai suddetti
valori mobiliari, a valute, a tassi di 
interesse, a rendimenti, a merci, a 
indici o a misure.

Non rileva l’acquisizione di titoli,
ancorché rientranti nella predetta 
nozione, effettuata mediante un
contratto di pronti contro termine,
giacché in base alla sua sostanza
economica l’operazione è da quali-
ficare come un prestito, anziché co-
me una compravendita di titoli (in 
tal senso si esprime la stessa rela-
zione al decreto, confermando 
l’orientamento già assunto per la 
Dit con la circolare dell’agenzia del-
le Entrate 61/E/2001).

Non dovrebbero rilevare, ai fini
della riduzione di cui trattasi, nem-
meno gli impieghi aventi a oggetto
polizze assicurative, in quanto non
riconducibili alla nozione di titoli e

valori mobiliari (sul punto manca 
una conferma delle Entrate). 

Secondo una prima corrente di
pensiero, una polizza assicurativa 
non costituirebbe mai un titolo o al-
tro valore mobiliare, risultando
quindi irrilevante ai fini della sud-
detta riduzione, indipendentemen-
te dal contenuto della polizza. Sulla
scorta di un altro (preferibile) orien-
tamento più sostanzialistico, sareb-
bero invece rilevanti le polizze assi-
curative aventi un contenuto preva-
lentemente finanziario, quali le po-
lizze «unit linked» con rischio di
performance in capo all’assicurato
nonché le polizze di capitalizzazio-
ne rientranti nel ramo V dell’artico-
lo 2 del Codice delle assicurazioni.

Per espressa previsione norma-
tiva, infine, non costituiscono titoli
e valori mobiliari rilevanti le parte-
cipazioni societarie, senza distin-
zione. Pertanto, anche gli impieghi
in azioni quotate effettuati al mero
scopo di gestione della liquidità non
concorrono al computo del valore 
dei titoli (che riduce la base Ace),
compresi gli acquisti di azioni effet-
tuati da un’impresa nell’ambito di 
una gestione patrimoniale indivi-
duale. Infatti, in questo caso l’im-
presa attribuisce all’intermediario
unicamente un mandato per la ge-
stione di un portafoglio di strumen-
ti finanziari (di cui essa diventa tito-
lare), in forza del quale il mandata-
rio effettua tutte le operazioni di ac-
quisto e vendita di attività 
finanziarie in nome e per conto del
cliente, in linea con il profilo di ri-
schio/rendimento di quest’ultimo.

Vanno invece computati gli ac-
quisti, effettuati nell’ambito della
gestione patrimoniale, di quote di 
fondi comuni di investimento azio-
nari, nonché, ovviamente, di obbli-
gazioni e altri titoli diversi dalle 
azioni.
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Con l’abrogazione dal 2019 dell’age-
volazione Ace, annunciata dalla Nota
di aggiornamento al Def, verranno
meno anche i vincoli con cui le impre-
se hanno sino a oggi dovuto fare i
conti nell’impiego delle disponibilità
liquide, allo scopo di evitare che il tipo
di investimento prescelto per ragioni
finanziarie potesse ridurne il benefi-
ci. Tali vincoli devono peraltro essere
ancora considerati in sede di deter-
minazione dell’agevolazione relativa
agli anni 2017 e 2018. 

La base Ace
Poiché la ratio dell’Ace è incentivare
la capitalizzazione delle imprese de-
stinata agli investimenti produttivi o
alla riduzione dei debiti, con la legge
di Bilancio 2017 è stata (re)introdotta
ai fini del computo della base di calco-
lo la limitazione già esistente nel-
l’ambito della Dit in forza della quale
l’incremento di capitale proprio rile-
vante (cosiddetta “base Ace”, cui va 
applicato un apposito coefficiente per
quantificare la deduzione spettante)
è ridotto in misura pari all’incremen-
to «delle consistenze dei titoli e degli
altri valori mobiliari diversi dalle par-
tecipazioni rispetto a quelli risultanti
dal bilancio relativo all’esercizio in
corso al 31 dicembre 2010» (articolo
1, comma 6-bis, del Dl n. 201/2011).

Tale previsione, definita nella cir-

colare 8/E/2017 di carattere sistema-
tico e non antielusivo, interessa, a de-
correre dal periodo d’imposta suc-
cessivo a quello in corso al 31 dicem-
bre 2015, la generalità delle imprese
(con la sola esclusione di banche e 
imprese di assicurazione, per le quali
l’investimento mobiliare rientra tra le
attività “tipiche”), con valenza anche
per i periodi d’imposta 2017 e 2018. 

Effetto sterilizzazione
Fino al 31 dicembre nel decidere la 
composizione dei propri investimen-
ti finanziari, le imprese che possono
disporre di rilevanti risorse finanzia-
rie (di solito speculari a utili non di-
stribuiti) devono quindi valutare gli
effetti della norma, potendone deri-
vare una “sterilizzazione” parziale o
addirittura totale dell’agevolazione.

Ciò richiede, evidentemente, di
confrontare il rendimento netto di-
scendente dall’importo impiegato in
una determinata attività finanziaria
con il beneficio fiscale che derivereb-
be dal mantenimento della medesi-
ma somma su un conto bancario o 
postale o dal suo investimento in uno

strumento finanziario che non dà
luogo alla suddetta riduzione.

Poiché la deduzione spettante è
determinata applicando alla base Ace
la percentuale di rendimento figura-
tivo stabilita dall’articolo 1, comma 3,
del Dl n. 201/2011, pari all’1,5% dal 
2018, il beneficio fiscale corrisponde,
per l’annualità in corso, allo 0,36% (=
1,5% x 24%) dell’incremento di capita-
le proprio rilevante.

Per altro verso, atteso che il rendi-
mento lordo di un’attività finanziaria
concorre di regola alla formazione
del reddito d’impresa imponibile 
(scontando un’imposizione del 24%
per le società di capitale), ai fini del 
suddetto confronto, essendo il bene-
ficio Ace netto, anche tale rendimento
va assunto nella sua misura “netta”,
dedotte le relative imposte, ovverosia
nella misura del 76% [= 1 – (1 x 0,24)].

La soglia di convenienza
Indipendentemente dall’imposta di
bollo, la scelta tra l’impiego delle li-
quidità in titoli e in altri valori mobi-
liari e il mantenimento delle stesse 
sul conto corrente risulta indifferente
in presenza di un rendimento lordo 
dei titoli e valori immobiliari pari allo
0,4737%, che è il valore percentuale 
lordo corrispondente a un rendimen-
to netto pari a quello dello 0,36% [= 
0,4737% x (1 – 24%)]. 

Gli investimenti in attività finan-
ziarie che offrono rendimenti infe-
riori a tale soglia si rivelano, quindi, 
meno convenienti di un deposito 
bancario o di un certificato di deposi-
to, anche in caso di rendimento nullo
dello stesso e ciò naturalmente lad-
dove sussistano i presupposti per go-
dere dell’Ace, vale a dire in presenza
di un incremento di capitale proprio
e di un reddito d’impresa da compen-
sare. 

A questo scopo occorre tuttavia
considerare che non tutti gli impieghi
finanziari producono la penalizza-
zione appena descritta.
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Il beneficio fiscale è oggi
pari allo 0,36 per cento 
dell’incremento di capitale

IL TEST DEI RENDIMENTI
RAFFRONTO TRA RENDIMENTO NETTO
E RISPARMIO FISCALE CASO 1 CASO 2 CASO 3

A Investimento in titoli 
e valori mobiliari 300.000 300.000 300.000

B Rendimento lordo 1% 0,20% 0,47%
C (= A x B) Rendimento lordo 
dei titoli e valori mobiliari 3.000 600 1.421

D (= C x 76%) Rendimento 
netto dei titoli e valori 
mobiliari

2.280 456 1.080

E (= A x 0,36%) Risparmio 
fiscale “potenziale” da Ace 1.080 1.080 1.080

F (= D - E) Differenza 
tra rendimento 
e beneficio fiscale 

1.200 -624 0

L’EFFETTO SULLA BASE ACE
L’incremento di capitale proprio (base Ace) è determinato come 
differenza tra l’ammontare degli apporti di capitale in denaro 
(aumentati degli utili d’esercizio destinati a riserva), effettuati 
dall’esercizio successivo a quello in corso al 31 dicembre 2010, 
e l’ammontare totale delle riserve distribuite ai soci a decorrere 
dallo stesso esercizio. La quota dell’incremento di capitale proprio
“sterilizzata”, in quanto idealmente investita in attività finanziarie, 
corrisponde al maggiore investimento in titoli effettuato 
dall’esercizio successivo a quello in corso al 31 dicembre 2010

CALCOLO ACE PER L’ESERCIZIO 
CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2018 CASO 1 CASO 2 CASO 3

Apporti di capitale in denaro 1.100.000 1.100.000 1.100.000
Utili destinati a riserva 400.000 400.000 400.000
Variazione in aumento 
capitale proprio 1.500.000 1.500.000 1.500.000

Riserve distribuite ai soci 500.000 500.000 500.000
Variazione in diminuzione 
capitale proprio 500.000 500.000 500.000

Incremento di capitale 
proprio 1.000.000 1.000.000 1.000.000

Consistenza titoli e valori 
mobiliari al 31 dicembre 2018 350.000 350.000 350.000

Consistenza titoli e valori 
mobiliari al 31 dicembre 2010 50.000 450.000 0

Incremento di titoli e valori 
mobiliari 300.000 0 350.000

Base Ace 700.000 1.000.000 650.000
Deduzione spettante 
(rendimento nozionale) 10.500 15.000 9.750

Reddito d’impresa (al netto 
delle perdite pregresse) 110.500 110.500 -20.000

Reddito d’impresa dopo 
deduzione Ace 100.000 95.500 -20.000

Risparmio fiscale 2.520 3.600 0*

LE SIMULAZIONI

I possibili impieghi della liquidità a raffronto con l’Ace

Nota: * la deduzione non utilizzabile nell'anno per incapienza del reddito si riporta in avanti

# Valori mobiliari

PAROLA CHIAVE

Sono tali gli strumenti finanziari 
elencati nell’articolo 1, comma 1-
bis, del Tuf diversi dalle 
partecipazioni, ovvero 
obbligazioni e altri titoli di debito, 
compresi i certificati di deposito a 
essi relativi, ogni altro titolo 
normalmente negoziato che 
permette di acquisire o di vendere 
valori mobiliari o qualsiasi altro 
titolo che comporta un 
regolamento in contanti riferito a 
valori mobiliari, valute, tassi di 
interesse, rendimenti, merci, 
indici o misure. Vi rientrano anche 
le quote di Oicr.


