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L’ASSOCIAZIONE PRIVATE BANKING CHIEDE ANCHE UN'ULTERIORE SEMPLIFICAZIONE FISCALE

Tassazione piuleggera periPir
Ragaini (Aipb): serve introdurre un’aliquota che cali fino al 12,5% in funzione della durata

dell’investimento. E che sia addirittura azzerabile dopo un periodo molto lungo (15 anni)

DELISTING I e

esaro e Horv hanno un pinmo per rilanciore beipo e oon selo, Con sean fiseo e cavilli

ME-Milano Finanza per sal-
vare ['ltalia. [ punti dell’ap-
pello lanciato a{a questo gior-
nale il 6 agosto: 1) Un grande
mercato ttaliano dei capitali;
2) 1l risparmio degli italiani
investito in Italia; § ) Uno svi-
luppo del pil che taglia anche
il debito. Dopo Orsi & Tori di
sabato 6 agosto questo gior-
nale lancia una grande cam-
pagnadisensibilizzazione sui
temi legati al risparmio, alla
Borsa e al rilancio dell'Italia.
Hanno aderito tra gli altri:
Patuelli (Abi), Rossi (Tim),
De Felice (Intesa), Clarich
(Sapienza), Conte (Anasf),
Cimbri  (Unipol), Salerno
Aletta {economista), Natali
(Assonext), Catella ( Coima),
Roth {Aute Pedemontana),
Morelli{Axa), Vegas {ex Con-
sob), Scardovi f%o e), Gri-
gnani (Alaf), Bianchi-Micos-
si (Assomme), Della Posta
{Invimit), Di Taranto ( Luiss),
Carli (Ass.G.C.), Metta (lit),
Testa (Borsa Spa), Colao
(Min. Innovazione), D’Agosti-
no (Bird&Bird), Dossena
(Avin) e Boldrini ( Orrick).

DI ANDREA RAGAINI*

dati pubblicati di recente

dalla Banca d'Italia relati-

vi alla bilancia dei paga-

menti e all’andamento dei
movimenti di capitale a giu-
gno riportano I'attenzione al
tema degli investimenti di lun-
go periodo in Italia, sia finan-
ziari sia reali. La fotografia
che emerge & di un significati-
vo peggioramento del saldo fi-
nanziario verso I'estero, ac-
compagnato da una tangibile
riduzione delle componenti
di lungo periodo detenute da
soggetti italiani ed esteri. Pinl

in dettaglio si sono azzerati
gli investimenti degli esteri in
fitoli di stato italiani (-110 mi-
liardi rispetto al picco registra-
to nel gennaio del 2020) a fa-
vore diinvestimenti dall’este-
ro in titoli privati italiani (+97
miliardi da gennaio 2019) ma
conun peso crescente del bre-
ve periodo. Continua poi il de-
flusso di liquidita verso |'este-
ro del settore privato (+284
miliardi da gennaio 2019) per
esigenze di diversificazione
del rischio e ricerca di mag-
giori rendimenti, accompa-
gnato da un aumento della
componente depositi a breve
termine per una accresciuta
percezione del rischio sistemi-
co dovuta alla congiuntura in
deterioramento.
Si delinea una situazione in
cui le imprese italiane avran-
no sempre pit difficolta a tro-
vare finanziamenti a lungo ter-
mine per la crescente perce-
zione di un rischio Paese non
iustificato dai fondamenta-
1.positivi, hanno finora soste-
nuto I'accesso al mercato dei
capitali delle pmi italiane, per
esempio. Negli ultimi cinque
anni, infatti, ' Euronext Grow-
th Milan € cresciuto del 132%
in termini di societa quotate,
segnando di riflesso 'impor-

PIAZZADARI

Le mosse per non far fuggire

anche il r.f'.v‘mrmio degli italiany

FARE

Milano Finanza del 6 agosto con Orsi & Tori che ha lanciato
la campagna per la valorizzazione della piazza finanziaria italiana

tante aumento del 295% in ter-
mini di capitalizzazione ri-
spetto a fine 2016.

lle ragioni legate alla con-
giuntura geopolitica ed econo-
mica si aggiunge inoltre la
scarsa propensione degli inve-
stitori 1taliani a detenere azio-
ni e investimenti nel lungo ter-
mine, indispensabili per soste-
nere la crescita delle nostre
imprese. Un’attitudine che
frena I’ utilizzo di un conside-
revole bacino di ricchezza fi-
nanziaria investibile in mano
ai privati, pari a circa 3.500
miliardi di euro, cresciuta ne-
gli ultimi 5 anno del 18% e te-
nuta costantemente per il
40% in attivita liquide.

Le proposte di Aipb

In questo quadro lo strumento
della politica fiscale potrebbe
essere quello pitl adeguato a
invertire la tendenza che vede
gli investitori privati preferire
a liquidita e gli strumenti di
breve periodo e supportare
quindi I"investimento Erodut—
tivo. Da una parte, sarebbe op-
portuno incentivare 1'impie-
go del risparmio privato a fa-
vore del sistema imprendito-
riale italiano, in particolare
destinandolo a favore degli
strumenti di equity delle im-

prese e, dall’altra, semplifica-
re le modalita di determinazio-
ne e imposizione fiscale sulri-
sparmio.

Incentivare 1'investimento
di lungo termine

La prima direttrice mira
all'utilizzo di parte della di-
sponibilita finanziarie a favo-
re del sistema produttivo so-
prattutto attraverso partecipa-
zione al capitale di rischio.
Nel passato si & cercato di con-
seguire tale risultato attraver-
so l'istituzione dei Pir il cui
successo testimonia la validi-
tadell’ obiettivo. In questa se-
de, si desidera ipotizzare
un’ulteriore forma di incenti-
vo che considera una riduzio-
ne dell’imposizione in dipen-
denza della durata dell’inve-
stimento. Si potrebbe. pertan-
to, prevedere una aliquota de-
crescente in funzione della du-
rata dell’investimento, arri-
vando ad equipararlo alla tas-
sazione agevolata del 12,5%
sui titoli di Stato ed eventual-
mente azzerandola dopounar-
co temporale particolarmente
lungo (15 anni). Il risparmio
stabilmente investito nel capi-
tale delle imprese ha un effet-
to positivo per il sistema im-
prenditoriale italiano storica-

mente  sottocapitalizzato.
Analogamente a quanto avvie-
ne per 1 Pir, la funzione degli
intermediari finanziari & in
questa partita fondamentale
perché per loro natura e fun-
zione essi sono in grado di in-
termediare il risparmio priva-
to destinandolo alle imprese
nell’ambito di un quadro di
controlli circa la solidita del
progetto imprenditoriale e la
correttezza della sua imple-
mentazione.

Occorre semplificare il regi-
me fiscale

La seconda direttrice ipotizza-
ta non ¢ invece nuova nel si-
stema italiano, infatti lalegge
delega. approvata dalla scor-
sa legislatura, gii prevede la
«revisione del trattamento fi-
scale dei redditi personali de-
rivanti dall’impiego del capi-
tale, allo scopo di favonre
I'efficiente  funzionamento
del mercato dei capitali» e la
«progressiva armonizzazione
dei regimi di tassazione del ri-
sparmio, anche con riferimen-
toalle basi imponibili e al pro-
gressivo superamento della di-
stinzione tra redditi di capita-
le e redditi diversi di natura fi-
nanziarias.

In questo caso, si tratterebbe
pertanto di rinnovare tali prin-
cipi nell’ambito della delega
fiscale che sara ragionevol-
mente approvata nella prossi-
ma legislazione, stimolando
cosiuna auspicata semplifica-
zione fiscale e maggiori flussi
del risparmio privato a soste-
gno dell’imprenditoria italia-
na, motore della crescita eco-
nomica del Paese. (riprodu-
zione riservata)
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