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Per i Pir il vaccino fiscale & necessario ma non sufficiente

di Antonella Massari*

Lyccezionuﬁtri del momento richiede

misure eccezionali. Tale é la recente

approvazione dell'emendamento che
introduce in legge di Bilancio, all'articolo
35-bis, un credito d'imposta per le eventuali
perdite relative agli investimenii dell'anno
2021 in Pir pmi. Un vaccino a scadenza che
immunizze temporaneamente un mercato
appena nato, da almeno una parte dei rischi
che possono minacciarne lo sviluppo. Un pa-
mcaiﬁ te fiscale che si r:anﬁg‘uré) g;gi m'?nae
un intervento necessario per arginare gli ef-
fetti di breve termine della crisi che stiamo
vivendo. E centrale, infatti, che il risparmio
privato trovi canali irq%mnzmli per finan-
ziare {'economio reale ifaliona, aiutando le
imprese a fare un salto culturale verso fonti
di finanziamento alternative a guelli tradi-
zionali e, nello stesso tempo, che si apra una
importante finestra di opportunita a tutti
gli operatori specializzati per la creazione
di nuovi strumenti atti ad alimentare le
pmi stesse. Lemendamento concede un cre-
dito dimposta a fronte di eventuali perdite
relative agli investimenti effeftuati entro il
2021, anno in cui st misureranno le comnse-
guenze economiche della pandemia, per una
durata di minimo cinque anni, fino a un va-
lore massimo di 60 mila euro (pari al 20%
del tetto di 300 mila euro annuale di investi-
menti in guesto tipo di strumenti) detraibili
dal 2026 in 10 rate annuali in compensa-
zione con F24.
Le pmi costituiscono l'ossatura dell’econo-
mia italiena e il Parlamento evidentemente
ha compreso che oggi pit che mai necessi-
tano di risorse ¢ sostegno finanziario che
possono arrivare anche attraverso investi-
menti privati di lungo periodo raccolti in

adeguati strumenti finanziari. Questo gene-
re di soluzioni ¢ di solito caratterizzato da un
livello di rischio elevato e, quindi, particolar-
mente adatto agli investitori private che, per
loro natura, hanno un profilo piit articolato e
un risparmio piut paziente. Stiamo parlando
di 660.800 famiglie italiane a eui fanno ca-
po lpatrimoni finanziari superiori al mezzo
milione di euro, per uno stock totale di 1.150
miliardi di euro. Il processo di investimenio
di capitali privati in economia reale italia-
na, lentamente partito prima dello scoppio
della pandemia, ¢ stato oggi !renmfo brusca-
mente dalla erisi. Si tratta di liquidita che,
in periodi come quello attuale con incertezza
e volatilita a livelli record, ha ripiegato verso
impieghi pit; liquidi e cautelativi o in stru-
menti finanziari che investono in imprese ed
emittenti esteri rifenuti pii sicurt.

Secondo l'ultima indagine Ipsos realiz-
zata per Aipb, il 65% delle famiglie private,
infatti, non é dispontbile a investire nel lun-
go periodo, una quota che riporta il dato al
livello del 2018, annullando il progresso re-
gistrato nel 2019 (48%). L82% delle famiglie
private dichiara di voler risparmiare per af-
frontare eventuali emergenze, eppure il 65%
delle stesse famiglie ritiene che in questa fo-
se i risparmi debbano finanziare l'economia
reale. In questo momento servono quindi in-
terventi a presa rapida, non ¢ pit tempo per
azioni di lungo periodo. Garanzie di successo
possono dertvare da una strategia sinergi-
ca con impatti positivi su futti | soggetti
chiave del processo: risparmiatori, imprese,
gestori specializzati. I risparmiatori, per-
ché valutino conveniente investire in fondi
specializzati in pmi italiane. Le imprese,
perché trovino utile e vantaggioso ricorre-
re a fonti di finanziamento di lungo periodo

complementari al credito bancario. I gestort,
perché reputino interessante il mercato ita-
linno, tanto da localizzarsi in ftalia e creare
fondi che investano nelle nostre piccole e me-
die imprese. Interventi focalizzafi solo su uno
dei tre attori coinvolti rischierebbero di far
dirottare sui mercati esteri quel risparmio
di cui andiamo orgogliosi e di bloccare le
nostre imprese nell eterna emergenza, impos-
sibilitate a portare avanti le lancette della
crescita. La defiscalizzazione delle perdite
dei Pir pmi potrebbe quindi essere un primo
importante passo. Ma c'@ ancora molto da fa-
re. Secondo le indagini realizzate da Ipsos
per Aipb i clienti sarebbero disposti a tene-
re fermo per almeno 10 anni in investimenti
illiquidi il 16% del patrimonio, in cambio di
rendimenti interessanti (o incentivi fiscali).
Oggi, tuttavia, le strategie specializzate in
economia reale sone pari solo allo 0,4% det
portafogli é chiaro che esista un cortocircuito
che impedisce alle intenzioni di trasformar-
si in azioni. Tema centrale é lo sviluppo di
un'offerta adeguata. Ancora oggi I'Ttalia ha
caratteristiche culturali che non faveriscono
lo sviluppo det private market. I due aspet-
ti di domanda e offerta sono inferconnessi.
Sarebbe in questo senso auspicabile accele-
rare anche sul fronte della creazione di una
definizione armonizzata a livello europeo
della categoria di investitori semi professio-
nali, basata sulle dimensione del portafoglio
(superiore a 500 mila euro) e sul servizio.
Servirebbe a rimuovere 1 limiti della Mifid
I1, che ha avuto molti meriti sul fronte della
tutela del retail, ma una serie di conseguenze
negative per i clienti con patrimoni elevati in
termini di limitato accesso al premio di illi-
quiditd. (riproduzione riservata)
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