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FISCO E LOCAZIONI

Il fattore incertezza
A Milano e Roma la redditività sfiora il 3%
ma resta l’incognita dei mancati pagamenti

L’incidenza dell’Irpef
Chi non può scegliere la cedolare secca
spesso paga più del 50% di quanto incassa

Affitti, crisi e tasse tagliano i rendimenti
La pressione fiscale fino al 65%, la diminuzione dei canoni e il rischio di morosità pesano sui proprietari

Cristiano Dell’Oste

pTutti sanno che  le  imposte 
sulla casa sono aumentate e gli af
fitti sono diminuiti. Ma non tutti 
sanno dove sia meglio (o peggio) 
possedere un’abitazione da dare 
in locazione: a Lecco, ad esempio,
chi sceglie la cedolare secca – su 
un contratto a canone libero – ve
de svanire tra tasse e spese di ma
nutenzione il 47% del canone in
cassato, e la percentuale arriva al 
66% se il proprietario applica la
tassazione ordinaria con un’ali
quota  Irpef medioalta. Un re
cord, tra i capoluoghi di provin
cia. Anche se si tratta di un prima
to tutto sommato relativo, perché
altre città come Padova, Viterbo, 
Torino, Pordenone e Verona se
guono a brevissima distanza.

All’estremo opposto, a Messi
na, le percentuali si abbassano al 
37% (cedolare) e al 55% (tassazio
ne ordinaria). Qui, così come a Pi
stoia, Lucca, Rimini, Sassari e Pa
lermo la somma di Imu, Tasi, im
poste sui redditi e spese di gestio
ne si rivela un po’ più leggera in 

termini relativi.
L’elaborazione del Sole 24 Ore

del Lunedì considera i canoni me
di cittadini rilevati da Nomisma, e
li rapporta alla casatipo così co
me risulta in catasto, sia a livello di
rendita, sia a livello di superficie. 
In genere si tratta di appartamenti
mediograndi,  nell’ordine  dei 
100110 metri quadrati, ma il ragio
namento resta valido anche se ri
ferito ad alloggi più piccoli. Una 
volta  individuato  l’immobile  si 
conteggiano le aliquote per il 2014
dell’Imu e della Tasi (applicata 
sulle case locate in un capoluogo 
su due), le imposte sui redditi (ce
dolare al 21% o Irpef ipotizzata al 
38%, più addizionali e registro) e 
le spese a carico del proprietario 
(stimate al 10% del canone) così 
da arrivare al guadagno netto.

Le variabili del rendimento
Il risultato di questa elaborazione
offre una prima indicazione im
portante. Ma non dice ancora tut
to. Prendiamo il caso di Milano: 
qui, a fronte di un canonetipo di 
circa 13mila euro, al proprietario 
restano 8mila euro (cedolare) o 
5.500 euro (tassazione ordinaria).
L’incidenza della tassazione è leg
germente sotto la media, ma per 
capire quanto è effettivamente 
redditizio l’investimento bisogna 
confrontare il guadagno con il va
lore medio di mercato della casa: 
si scopre così che il ritorno annuo
sul capitale investito per l’acqui
sto dell’alloggio va dal 2,71% (con 
la cedolare) all’1,87% annuo (con 
la tassazione ordinaria). 

«Parliamo di un rendimento
tutto sommato lusinghiero, e lo 
stesso discorso vale anche per il 
mercato di Roma, anche se si trat
ta di un dato che va interpretato 
con attenzione», commenta Luca
Dondi, direttore generale di No
misma. Innanzitutto, bisogna ca

pire “come si arriva” a queste per
centuali.  «Le  variabili  che  in
fluenzano il risultato sono tre – 
prosegue Dondi . La prima è la 
redditività lorda della locazione,
poi pesa il valore catastale di par
tenza e, per ultima, l’aliquota Imu 
definita a livello locale. Va detto, 
però, che le aliquote non compen
sano le sperequazioni della base 
imponibile». In altri termini, per i 
proprietari è molto più conve
niente avere valori catastali bassi 
anziché aliquote contenute.

Morosità e prezzi in calo
C’è poi un altro aspetto da maneg
giare con cautela. Infatti, anche se
negli ultimi anni le imposte sono 
aumentate e i canoni diminuiti, a 
mantenere su livelli interessanti 
la redditività netta è stato il calo 
delle quotazioni. Una bella vitto
ria di Pirro per la proprietà, per
ché la diminuzione dei prezzi pe
nalizza chi possiede già un immo
bile e mette di fronte a un dilemma
i potenziali investitori, favorendo
sì l’acquisto nell’immediato, ma 
ipotecandolo in prospettiva. 

Oltretutto,  non  si  possono
escludere neppure altri aumenti 
delle imposte: è vero che la legge 
di Stabilità per il 2015 conferma il 
tetto massimo delle aliquote Imu 
e Tasi, ma secondo i dati del Caf 
Acli in otto capoluoghi su dieci 
nel 2014 il tetto non era ancora sta
to raggiunto per le case locate,
quindi ci sono i margini per farlo 
quest’anno.

Ad ogni modo, la vera “avver
tenza di lettura” per i rendimenti 
è quella di considerare il rischio 
di morosità dell’inquilino e l’im
patto delle spese di manutenzio
ne. «L’aumento della morosità è 
un fenomeno ormai accertato, e 
non può più essere  trascurato 
quando si tratta di valutare l’inve
stimento», rileva Corrado Sforza
Fogliani, presidente di Confedili
zia. Per misurare il rischio dei
mancati incassi basta considera
re che in un caso come quello di 
Milano bastano quattro mesi di 
morosità su 12 per dimezzare nel
l’immediato il rendimento netto
per il proprietario (nel caso della 
cedolare) o addirittura per ridur
lo dell’80% (nel caso della tassa
zione ordinaria).

«Quanto alle spese per lavori
straordinari  –  prosegue  Sforza 
Fogliani – il patrimonio edilizio
italiano invecchia rapidamente,
in larga parte è stato costruito ne
gli anni 60 e 70 e oggi richiede in
terventi costosi. Il catasto, fin dal
l’Ottocento, ha sempre conside
rato al 30% della rendita l’inci
denza  delle  spese  e  degli
imprevisti, ed è importante che se
ne tenga conto anche nella rifor
ma del catasto ora in fase di avvio,
visto che oggi i proprietari non 
hanno la possibilità di dedurle 
analiticamente».

Più in generale, però, secondo
Sforza  Fogliani  «ogni  discorso 
sull’immobiliare  non  può  pre
scindere dal fatto che la pressione
fiscale ha raggiunto punte pari al 
7075%  del  rendimento  lordo, 
unito con il fatto che oggi di vero 
mercato non ce n’è».
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In allegato  L’Esperto risponde
Poche vie per ridurre

la rendita catastale

Nelle città

Il peso della tassazione su un’abitazione affittata a canone libero e il ritorno% sul prezzo di mercato dell’immobile

Città 

Canone
lordo

(euro)

Cedolare, Imu, Tasi Prelievo ordinario, Imu, Tasi 
Imposte
e spese

(%)

Canone
netto

(euro)

Ritorno sul
capitale

(%)

Imposte
e spese

(%)

Canone
netto

(euro)

Ritorno sul
capitale

(%)
Agrigento 6.743 42 3.902 2,31 61 2.656 1,57

Alessandria 6.271 45 3.422 2,44 64 2.263 1,62

Ancona 10.039 41 5.898 2,85 60- 4.043 1,95

Aosta 8.382 43 4.763 2,43 62 3.214 1,64

Arezzo 9.247 40 5.530 2,73 59 3.821 1,88

Ascoli Piceno 7.527 42 4.403 2,33 60 3.012 1,59

Asti 7.931 39 4.858 2,63 57 3.393 1,84

Avellino 8.420 42 4.894 2,33 60 3.338 1,59

Bari 10.009 45 5.494 2,45 64 3.645 1,62

Belluno 7.085 41 4.179 2,98 59 2.870 2,05

Benevento 9.655 42 5.624 2,38 60 3.840 1,63

Bergamo 9.084 43 5.203 2,76 61 3.525 1,87

Biella 7.320 44 4.091 2,90 63 2.739 1,94

Bologna 11.203 44 6.298 2,35 62 4.228 1,58

Brescia 11.016 41 6.472 2,80 60 4.437 1,92

Brindisi 7.359 45 4.050 2,77 63 2.690 1,84

Cagliari 11.600 41 6.801 2,81 60 4.658 1,93

Caltanissetta 5.077 40 3.056 2,34 58 2.118 1,62

Campobasso 8.815 42 5.137 2,80 60 3.508 1,91

Caserta 10.868 41 6.442 2,17 59 4.434 1,50

Catania 8.527 42 4.958 2,74 60 3.382 1,87

Catanzaro 6.445 39 3.944 2,80 57 2.753 1,96

Chieti 8.212 43 4.702 2,57 61 3.184 1,74

Como 9.126 44 5.069 2,56 63 3.383 1,71

Cosenza 8.081 41 4.795 2,97 59 3.302 2,04

Cremona 7.410 42 4.295 2,64 61 2.926 1,80

Crotone 6.207 40 3.698 2,66 59 2.552 1,84

Cuneo 8.382 39 5.100 2,40 58 3.552 1,67

Enna 6.672 40 4.001 2,62 59 2.768 1,81

Ferrara 7.375 45 4.086 2,34 63 2.724 1,56

Firenze 13.898 41 8.153 2,58 60 5.585 1,77

Foggia 9.080 42 5.256 2,61 61 3.579 1,78

Forlì 8.636 42 4.988 2,48 61 3.392 1,69

Frosinone 9.415 41 5.593 2,84 59 3.854 1,96

Genova 9.987 45 5.525 2,53 63 3.680 1,69

Gorizia 6.360 41 3.767 3,00 59 2.592 2,06

Grosseto 8.276 40 4.944 2,32 59 3.415 1,60

Imperia 8.671 40 5.223 2,27 58 3.621 1,57

Isernia 7.404 43 4.211 2,28 62 2.844 1,54

La Spezia 9.107 42 5.309 2,57 60 3.626 1,76

L’Aquila 7.122 42 4.151 2,42 60 2.835 1,65

Latina 8.769 39 5.316 2,86 58 3.696 1,99

Lecce 7.905 45 4.347 2,60 63 2.886 1,73

Lecco 7.595 48 3.979 2,25 66 2.576 1,45

Livorno 12.858 40 7.656 3,26 59 5.281 2,25

Lodi 7.297 44 4.120 2,56 62 2.772 1,72

Lucca 12.783 38 7.938 2,76 56 5.577 1,94

Macerata 7.968 42 4.642 2,58 60 3.170 1,76

Mantova 8.406 44 4.712 2,89 62 3.159 1,94

Massa 11.226 40 6.730 2,66 59 4.656 1,84

Matera 8.611 41 5.120 2,45 59 3.529 1,69

Messina 8.734 37 5.532 3,05 55 3.918 2,16

Città 

Canone
lordo

(euro)

Cedolare, Imu, Tasi Prelievo ordinario, Imu, Tasi 
Imposte
e spese

(%)

Canone
netto

(euro)

Ritorno sul
capitale

(%)

Imposte
e spese

(%)

Canone
netto

(euro)

Ritorno sul
capitale

(%)
Milano 13.482 41 8.020 2,71 59 5.529 1,87

Modena 9.739 42 5.620 2,60 61 3.821 1,77

Napoli 11.762 40 7.060 2,54 58 4.887 1,76

Novara 7.672 43 4.396 2,84 61 2.979 1,93

Nuoro 7.904 40 4.712 2,50 59 3.252 1,73

Oristano 7.437 43 4.252 2,39 61 2.878 1,62

Padova 10.593 47 5.623 2,67 65 3.666 1,74

Palermo 8.663 38 5.332 2,84 57 3.731 1,99

Parma 10.445 40 6.287 2,78 58 4.357 1,93

Pavia 7.509 43 4.280 2,29 61 2.893 1,55

Perugia 8.778 42 5.131 2,81 60 3.509 1,92

Pesaro 9.742 39 5.895 2,01 58 4.095 1,40

Pescara 9.746 44 5.482 2,77 62 3.681 1,86

Piacenza 8.730 41 5.136 2,44 60 3.523 1,67

Pisa 12.473 42 7.255 2,63 60 4.951 1,79

Pistoia 11.918 38 7.440 2,71 56 5.238 1,91

Pordenone 7.641 46 4.149 2,62 64 2.737 1,73

Potenza 8.216 40 4.914 2,34 59 3.396 1,62

Prato 13.588 40 8.176 3,10 58 5.666 2,15

Ragusa 5.406 42 3.139 2,46 60 2.140 1,68

Ravenna 8.982 41 5.302 2,73 59 3.643 1,88

R. Calabria 7.382 41 4.366 2,78 59 3.002 1,91

R. Emilia 8.332 42 4.853 2,75 60 3.314 1,88

Rieti 8.843 41 5.223 2,69 59 3.589 1,85

Rimini 12.810 38 7.902 2,75 57 5.535 1,93

Roma 17.040 43 9.746 2,81 61 6.597 1,90

Rovigo 5.931 44 3.337 2,38 62 2.241 1,60

Salerno 10.963 43 6.294 1,82 61 4.269 1,24

Sassari 11.102 38 6.841 3,20 57 4.790 2,24

Savona 11.014 41 6.540 2,54 59 4.505 1,75

Siena 16.244 42 9.430 2,45 60 6.429 1,67

Siracusa 6.887 44 3.838 2,68 63 2.565 1,79

Sondrio 6.532 43 3.755 2,39 61 2.548 1,62

Taranto 7.911 44 4.456 3,19 62 2.995 2,14

Teramo 6.508 45 3.612 2,29 63 2.409 1,53

Terni 6.801 44 3.833 2,74 62 2.576 1,84

Torino 9.233 46 4.994 2,47 64 3.288 1,63

Trapani 5.739 43 3.272 2,45 61 2.212 1,66

Trento 10.817 40 6.449 2,38 59 4.450 1,64

Treviso 11.508 41 6.821 2,80 59 4.695 1,92

Trieste 8.369 45 4.617 2,78 63 3.071 1,85

Udine 8.226 41 4.882 2,85 59 3.362 1,96

Varese 9.428 43 5.419 3,01 61 3.677 2,04

Venezia 11.687 41 6.880 2,05 60 4.721 1,41

Verbania 7.050 41 4.173 2,43 59 2.871 1,67

Vercelli 6.567 44 3.645 2,48 63 2.432 1,65

Verona 9.648 46 5.248 2,54 64 3.465 1,68

Vibo V. 6.604 40 3.937 2,81 59 2.716 1,94

Vicenza 9.687 42 5.663 2,47 60 3.873 1,69

Viterbo 6.684 47 3.565 2,41 65 2.331 1,58

Media 
capoluoghi 8.982 42 5.231 2,61 60 3.572 1,78

Nota: il “Prelievo ordinario” include Irpef ( scaglione 38%), addizionali comunale e regionale (2,5%) e imposta di registro a carico del proprietario (1%). Le “Imposte e spese” includono le spese di manutenzione a carico 
del proprietario, stimate al 10% del canone annuo. Il “Ritorno sul capitale” è calcolato sul valore di mercato della casa. Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore su dati Nomisma, agenzia delle Entrate e Caf Acli
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La fiducia
smarrita
tra imposte
e mercato
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Secondo gli ultimi dati,
ci sono 2 milioni di 
proprietari “persone

fisiche”, cioè privati, che 
concedono in affitto 2,7 
milioni di abitazioni. È un 
popolo di risparmiatori, che 
spesso non si muove 
analizzando le percentuali 
di rendimento, ma 
cogliendo i segnali che 
definiscono lo spirito del 
momento. 

Il primo segnale – 
chiarissimo – è l’aumento 
delle tasse. Certo, nel 2011 ha 
debuttato la cedolare secca. 
Ma poi è arrivato lo shock 
dell’Imu, e la pressione 
fiscale è sempre cresciuta. 
Basta vedere la 
progressione dell’aliquota 
media sulle case locate nei 
capoluoghi, rilevata dal Caf 
Acli: 9,49 per mille nel 2012, 
poi 9,62 per mille l’anno 
seguente e 10,35 per mille nel 
2014 con l’arrivo della Tasi 
accanto all’Imu. Senza 
dimenticare la riduzione dal 
15 al 5% della deduzione 
forfettaria per gli affitti in 
tassazione ordinaria.

Il secondo segnale è la 
diminuzione dei canoni, 
accompagnata 
dall’esplosione della 
morosità. Tra gli indicatori 
giudiziari di crisi, il numero 
degli sfratti per morosità è 
quello che è salito di più 
negli ultimi quattro anni: 
+46% tra il 2011 e il 2014 (si 
veda «Il Sole 24 Ore» del 5 
gennaio). Da una parte ci 
sono famiglie di inquilini in 
forte difficoltà economica. 
Dall’altra c’è sempre 
maggiore prudenza nella 
selezione dei conduttori, 
periodi più lunghi in cui la 
casa resta sfitta e timore di 
dover anticipare le imposte 
su affitti non incassati.

Il terzo segnale è la 
diminuzione delle 
quotazioni immobiliari, che 
ha scavato crepe profonde 
nel vero pilastro su cui si è 
sempre fondato ogni 
investimento popolare nel 
mattone, al di là del canone 
mensile. Se vacilla la 
certezza della rivalutazione 
dell’immobile, il 
risparmiatore medio guarda 
all’acquisto della casa come 
alle azioni di Wall Street: 
prospettive interessanti, 
magari, ma con l’incognita 
che il cambio rovini tutto.

Al calo delle prezzi si è 
poi accompagnato il crollo 
delle compravendite, 
ridotte a poco più di 
400mila rispetto alle 
869mila del 2006, anche per 
la stretta delle banche sui 
mutui. E così è venuta meno 
un’altra delle convinzioni 
granitiche degli italiani: la 
possibilità di vendere 
l’immobile in caso di 
bisogno, velocemente e a un 
buon prezzo. La crescita dei 
depositi bancari mostra 
esattamente che in tempi di 
incertezza molti 
risparmiatori preferiscono 
“restare liquidi”, come si 
dice in gergo.

Naturalmente, esistono 
anche buone ragioni per 
investire in immobili, se non 
altro perché molti dei cattivi 
segnali descritti fin qui 
potrebbero valere anche per 
le altre asset class. Ma il 
clima è questo da qualche 
anno, e ormai ha un po’ 
incrinato la storica fiducia 
degli italiani nel mattone. 
Ecco perché, nel bene e nel 
male, ogni tentativo di 
rimettere in moto la fiducia 
non può trascurare il modo 
in cui il popolo dei 
proprietari guarda 
all’investimento 
immobiliare.
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C ome la ruggine, anche
le  tasse  sul  mattone
non dormono mai: una

correzione all’anno, se va be
ne, o anche più d’una come è 
accaduto tra il 2012 e il 2014, e 
via via si arriva a un prelievo
record. Il 2,2% del Pil, ha cal
colato pochi mesi fa Confedi
lizia, e il 2,75% sul reddito di
sponibile contro una media
nei Paesi Ocse di 1,27% e 1,59%.
E, considerando solo l’Europa
la distanza è ancora maggio
re: le  medie  Ue  sono  del
l’1,15% sul Pil e dell’1,40% sul 
reddito disponibile. Ohimé, il
confronto si ferma al 2012, e
quindi prima del pasticciac

cio  Imu Tasi  e dei  conse
guenti  rincari  consumatisi
nei due anni successivi.

Non sorprende quindi che,
tra il martello della crisi e l’in
cudine dei prelievi statali e lo
cali, la casa intesa come inve
stimento perda appeal. Tanto 
più  che  il  patrimonio  com
plessivo, con una rendita com
plessiva di quasi 37 miliardi, è 
gravato da imposte per oltre 
50, come ha segnalato «Il Sole 
24 Ore» del 24 ottobre scorso.

Ma, conteggi a parte, tra le
preoccupazioni legate agli im
mobili non va comunque tra
scurato il dato dell’instabilità
normativa più generale. Nella 

scheda qui accanto sono stati 
messi in fila i mutamenti più ri
levanti degli ultimi dieci anni, 
limitandosi  però  agli  inter
venti sulla prima casa (il cata
logo esteso a seconde case e
immobili commerciali avreb
be preso ben altro spazio). Di
venta evidente, anche da que
sto censimento così  incom

pleto, la tentazione irresistibi
le di sprimacciare ogni anno le
regole fiscali, spesso con nor
me transitorie  l’esempio tipi
co è il 36%, stabilizzatosi solo 
dopo successive proroghe di 
anno in anno  e talvolta con in
terventi a tenaglia che spazia
no dal registro all’imposta lo
cale alla durata delle detrazio
ni. Qualche volta, va detto, gli 
interventi sono stati di segno 
positivo per proprietari e in
quilini. Ma molte di più  e le ci
fre citate più sopra lo confer
mano  sono state le correzioni
a sfavore.

M.Mea.
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Prima casa. Quasi ogni anno un intervento normativo per modificare la fiscalità immobilare

Il cantiere sempre aperto dei prelievi

MANUTENZIONE CONTINUA
Nell’ultimo biennio
il record delle correzioni,
prima con il debutto dell’Imu
e poi con le modifiche
che hanno portato alla «Iuc»

CASE SENZA PACE

2014
n Debutto della Iuc, imposta 
“unica” comunale, suddivisa in 
Imu, Tari (nuova tassa rifiuti) e Tasi. 
Quest’ultima indirizzata alla prima 
casa, in sostituzione dell’Imu
n  Revisione dell’imposta di registro

2013
n  Revisione dell’Imu, varata l’anno 
precedente, con introduzione in 
corso d’anno della “miniImu”
n  Applicazione della Tares come 
tassa rifiuti, in sostituzione della 
Tarsu e della Tia

2012
n  Primo anno di applicazione («in 
via sperimentale») dell’Imu, 
l’imposta municipale introdotta nel 
dicembre dell’anno precedente con 

tassazione della prima casa
n  Stabilizzazione della detrazione 
36% per le ristrutturazioni, 
innalzata al 50% (in precedenza, 
l’agevolazione era temporanea)

2011
n  Modifiche all’imposta di registro 
per i trasferimenti immobiliari
n  Previsione di una «imposta 
municipale propria» e di una 
«imposta municipale secondaria», 
a decorrere dal 2014

2008
n  Abolizione dell’Ici per la prima 
casa
n Revisione del tetto di detrazione 
per gli interessi passivi dei 
mutui: 4mila euro di detrazione 
complessiva

2007
n Ultimo anno di applicazione 
dell’Ici sulla prima casa 
n Detrazione d’imposta per i 
giovani tra 20 e 30 anni che 
stipulano un contratto d’affitto per 
l’abitazione principale

2006 
n  Modifiche delle percentuali di 
detrazione per le ristrutturazioni 
edilizie
n  Introduzione della Tia2 (tariffa di 
igiene ambientale) che si affianca 
alla Tarsu

2004
n  Possibilità di utilizzare la 
detrazione del 36% in tre o in 
cinque anni, per chi ha più di 75 o di 
80 anni (in vigore fino al 2012)

2,61 per cento

La redditività media 
È il ritorno medio annuo per chi
può scegliere la cedolare secca


