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Riforme. Dopo la consultazione si attende la Circolare dell’Agenzia dell’Entrate

Pir Alternativi, in arrivo

il paracadute fiscale

Lucilla Incorvati

erilnuovo mercato dei Pir
Alternativi (Pianidirispar-
mio nati a maggio focaliz-
zatisuassetilliquidi)il 2021
ha portato in dote con la
legge diBilanciouncredito
d'impostaperle perdite legate agliin-
vestimenti fatti nel 2021.

Unamisuraarrivata grazieall’azio-
nediAipb(Associazioneitaliana priva-
te banking) che, oltre aquestoparaca-
dute fiscale (reddito per una durata di
almeno 5anni, finoa6omilaeuro pari
al20% deltettoannualediinvestimen-
to detraibilidal 2026 in 10 rate annue)
halavorato perchéiPirPmipotessero
contare sull'aumento a 3oomila euro
dellasogliadiinvestimentoannuo, av-
vicinandone l'operativita ai fondi di
Private Capital.

Sultemauna Circolare dell’Agenzia
dell’Entrateinconsultazione (sichiude

ametafebbraio)chiariral’ambito delle
disposizioniattuative. «LaCircolareri-
spondealle diverserichiestedichiari-
mentosull'emanazione delle disposi-
zioni attuative - sottolinea Antonella
Massari, segretario generale Aipb. - E
da apprezzare in modo particolare il
fattochenelloschemadiCircolare ven-
gariconosciutalanaturadeiPir alter-
nativi—destinatiad essere prevalente-
mente costituiti nella forma di fondi
“chiusi” che investonoinassetilliquidi
—esianoproposte soluzioni interpre-
tative coerenti con tale natura. Anche
alla luce dell’evoluzione normativa,
vengonoin particolare “adattate”alcu-
neinterpretazionicontenute nelle Cir-
colaren. 3/2018(quelle suholding pe-
riod eapplicabilitadelvincolodicom-
posizione degliinvestimentie dellimi-
te di concentrazione) che erano
appropriate nel contesto dei Pir ordi-
narie caratterizzatidall'investimento
intitoli quotati, mache avrebbero po-

tuto costituire un forte ostacolo alla
pienafruibilita del regime nel contesto
degliinvestimentiin economiareale».

L’Aipb ha individuato un unico
passaggio critico che potrebberidurre
ilbeneficio della normanata per vei-
colarerisorse private alla crescitaeco-
nomicadel Paese. Riguardalaverifica
del plafond annuale (pari a 3oomila
euro)che inbaseal chiarimento della
bozzadiCircolaredebba essere effet-
tuata almomento di “ciascun richia-
mo”. «Nelcontestodeifondichiusisa-
rebbe piliopportuno chiarire che l'im-
portochel'investitoresié impegnato
aversareal momento dellasottoscri-
zionesiconsideraversatoinquote an-
nuali uguali durante tutto il periodo
d’investimento, a prescindere dalmo-
mento del richiamo e dell’effettivo
versamento- spiegail fiscalista Paolo
Ludovici. - Sieviterebbe cosiun ecces-
sivo pesoalmomentoincuiil gestore
delfondodecide dirichiamare le som-

me e sigarantirebbe agli investitoriil
pieno sfruttamento dell'intero pla-
fond di1,5 milioni».

Comedettaglial'espertodiAipb, la
misurasuiPir Pmiribadiscelanecessi-
tadifaredel patrimonio privatodel Pa-
ese una delle leve fondamentali per
supportarnelacrescitaneglianniave-
nire. Ma ¢’¢ ancora molto da fare. Se-
condo le indagini realizzate da Ipsos
per Aipbiclienti private sarebbero di-
spostiatenere fermoperalmenoioan-
niininvestimentiilliquidiil 16¢z delloro
patrimonio, in cambio di rendimenti
interessanti(o incentivi fiscali).

Oggi, tuttavia, le strategie specializ-
zate in economia reale sono pari solo
alloo,4% deigoo miliardi gestitidal pri-
vate banking: «E chiaro che esiste un
cortocircuitocheimpediscealleinten-
zioniditrasformarsiinazioni - conclu-
deMassari-. Sarebbe auspicabileacce-
lerare sullacreazione diunadefinizio-
nearmonizzataalivelloeuropeodella
categoriaintermediadiinvestitorise-
mi professionali, basata sulla dimen-
sione minimadel portafogliosuperiore
agoomilaeuro, sullivellodiservizioe
sulla concentrazione massima delle
singoleasset class».

Inbaseaivincoliimpostidalla Mifid
pudaccedere aifondidi Private Capital
laclientela “professionale surichiesta”
che rappresentalo 0,05% dei 9oo mi-
liardi gestiti dal private banking (468
milioni). Conicriteri propostida Aipb
perlacreazione dellaclassediclientela
“semi-professionale” si avrebbe un
mercato potenziale in Private Asset di
700 miliardi.
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