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«Il risparmio sia al centro
della politica economica»

Occorre incentivare gli investimenti di lungo periodo

Riccardo Sabhatini

pzz «Il risparmio va messo
al centro della politica eco-
nomica e chilo gestische de-
ve porre i risparmiatori al
centro della propria attivi-
ta». Domenico Siniscalco
non ha dubbi. Ex ministro
dell’Economia, attualmente
vice presidente di Morgan
Stanley international e coun-
try head per I'Italia, cariche
¢ui da qualche mese ha ag-
giunto quella di presidente
di Assogestioni (I’associazio-
ne delle societa italiane del
risparmio), Siniscalco vede
nella crisi innanzitutto una
confermadelleteorie econo-
miche ed anche dellaprover-
biale oculatezza delle fami-
glie italiane:

«Le difficolta stanno assot-
tigliando i flussi di rispar-
mio? Vuol dire che sta svol-
gendola suafunzione precau-
zionale di ammortizzatore
della crisinei bilanci delle fa-
miglie e delle piccole impre-
se». Ma se in questo per10do
¢ difficile risparmiare di pitr
occorre - spiega - «aiutare le
famiglie a risparmiare me-
glio, un impegno che deve
coinvolgere 'amministrazio-
ne pubblica al pari-delV’indu-
stria del risparmio».

Iniziamo dallo Stato.

%D data

stampa

Il risparmio a lungo termi-
ne vaincentivato. Nel futuro
scenario pensionistico, la
componente pubblica (il co-
siddetto primo pilastro) & de-
stinata a ridursi. La situazio-
ne diverra pilt sostenibile
per le finanze pubbliche ma
progressivamente sempre
pilt insostenibile per le fami-
glie. Ben venga un secondo
pilastro (i fondi pensione)
ma perché non favorire an-
che possibilita individuali di
accumulo? E tempo diunari-
forma strutturale della tassa-
zione sul risparmio che, da
un lato, introduca un’aliquo-
tauguale su tutti gli strumen-
ti (a gettito invariato) e
dall’altro premi impieghi so-
cialmente meritevoli come il
risparmio a lungo termine, a
prescindere dal prodotto. In
questo modo, afianco dipen-
sioni pubbliche e fondiprevi-
denziali, nascerebberd piani
dirispamio individuali.

Come funzxonerebbe Page-
volazione?

_ Un rispamiatore potrebbe
allocare le sue diverse forme
di investimento in un conte-
nitore sul quale, superato
una certo periodo (ad esem-
pio 5 anni), godrebbe di
un’aliquota agevolata. A fron-
te diunpiano dirisparmioan-

cora pili lungo (10 anni) I’ali-
quota si potrebbe ridurre ul-
teriormente. Il titolare di un
simile conto sarebbe libero,
all’interno, di diversificare al
meglio i propri investimenti
e di cambiare le proprie scel-
te iniziali purche, ai fini
dell’aliquotaagevolata, man-
tenga nel tempo 'ammonta-
re dei suoi risparmi. A diffe-
renza delle trattenute di fine
rapporto o dei piani di previ-
denzacomplementare non si
tratterebbe diuna formadiri-
sparmio forzoso ma, piutto-
sto, diun risparmio volonta-
rio agevolato.

In Usa i piani individuali di
previdenza 401K hanno unin-
centivofiscale imniediato per-
ché le somme che vi conflui-
scono non entrano nell’impo-
nibile fiscale. In Italia, dovein-
vece le imposte sulle rendite
sipagano conritenutaalla fon-
te, incentivo agirebbe al mo-
mento del disinvestimento.

Proprio cosi. Non puo sfug-
gire che, in questomodo, I'im-
patto sulla finanza pubblica
non sarebbe immediato. Lo
Stato rilascerebbe a termine
le sue agevolazioni quando,
auspicabilmente, la fase di dif-
ficolta che stiamo attraversan-
do saraalle spalle. In prospet-
tiva, insomma, vi sono vantag-

ASSOGESTIONI

g1 pertufti. -

- Fin qui l’ammlmstrazm-
ne pubblica. E Pindustria
dei fondi?

Anch’essa deve cambiare,
pitt che spingere i prodotti de-
ve offrire soluzioni, aiutare i ri-
sparmiatori e compiere le mi-
gliori scelte d’investimento.
Un recente studio di Medio-
banca ha sottolineato che nel
2009 i gestori italiani hanno

migliorato le performance dei
fondi, battendo in molti casi i
benchmark diriferimento. Ma
nonbasta. Occorre promuove-
re la competitivita del sistema
Italia. Ladirettiva suifondico-
muni Ucits4 che sta per essere
recepita, combinata con le di-
storsioni fiscali, rappresenta
unasfida. Rischiamo di assiste-
re ad una delocalizzazione
dell’industria nazionale
dell’asset management, con il
paradosso che il risparmio ita-
liano sarebbe gestito all’este-
ro e pagherebbe le sue tasse
all’estero.

Uno scenario funesto,

Il pericolo ¢’é. Lanuovanor-
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mativa fornira un passaporto
europeo alle sgr comunitarie
che dunque saranno spinte ad
insediarsi nei paesi pill attra-
enti. Non ¢ come nell’indu-
stria manifatturiera, la migra-
zione pud essere molto pill
violenta. Trasferire un im-
pianto aumobilistico all’este-
ro € una scelta complessa, ma
delocalizzare una struttura di
asset managemente ¢ molto
pilt semplice. E quella "ric-
chezzasenzanazioni” indaga-
fa in tempi non sospetti pro-
prio dal ministro dell’Econo-
mia Giulio Tremontiinunsuo
fortunato libro. o

Quali sono i fattori di suc-
cesso che rendono competiti-
vauna piazza finanziaria?

Sono quelli che spesso non
vengono visti come prioritari:
la disponibilita di scuole inter-
nazionali, la qualita deitraspor-
ti urbani, uno scalo aereo effi-
ciente eben collegato, ladispo-
nibilitd di talenti da attrarre
nel business. Milano, ad esem-
pio, ha queste caratteristiche.

Che manca?

Rimangono gli squilibrinor-
mativie fiscali che spesso spin-
gono anche i gruppi finanziari
nazionali a dislocare altrove
le proprie "fabbriche" di ri-
sparmio gestito. Manca un di-
segno complessivo. E una mi-
grazione che impoverisce I'Tta-
lia. Il paese del risparmio per
eccellenza rischia di divenire
importatore netto di prodotti
finanziari fabbricati altrove.

Da anni I'industria italiana
dei fondi comuni chiede di ar-

‘monizzare al resto d’Europail
sistema ditassazione, diappli-
care l’aliquota del 12,5% non
pitt sulle plusavelenze "matu-
rate" giorno dopo giorno (in-
corporate nelle quote del fon-
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do) ma al momento del disin-
vestimento, come accade ap-
punto negli altri paesi del con-
tinente. Con il sistema attuale,
tral’altro,igestorihannoaccu-
mulato un ingente credito di
imposta (tecnicamente rispar-
mio d’imposta), diben smiliar-
di, che non darendimenti e pe-
nalizza i loro portafogli. La fi-
ne di questa discriminazione &
al primo punto del program-
ma di intervento sui fondi co-
muni scritto in comune nel
2008 da Banca d’ltalia e Con-
sob. Ma Siniscalco indica
un’azione ancora pit incisiva,
una sorta di scudo per favori-
re il rimpatrio delle sgr traslo-
cate all’estero. «Sarebbe auspi-
cabile chelésocieta delrispar-
mio che decidono dirimpatria-
re in Italia strutture localizza-
te altrove possano continuare
a fruire per una certo periodo
dei benefici di cui godono nei
paesi in cui si sono trasferite.
Lungi dall’appesantire i conti
pubblici una simile misura
comporterebbe un aumento
delgettito perimposte societa-
rie che attualmente vengono
versate ad altre amministra-
zioni. In un sistema aperto
com’¢ quello europeo aliquo-
te fiscali pit elevate non gene-
rano pil1 gettito ma soltanto di-
storsioni».

«l’impegno & risparmiare
meglio deve cotnvolpers
sta Vammintstrazione
pubblica sia Vindustrias

«Uin’alicuota unics

e agevolazioni per chi
ha orizzont temporali
pit estesin

&

Economista. Domenico Smm‘j_lm, presidente di Assogestioni

Scomposizione dell’asset under management

Numero di investitori Investitori istituzionali

dic. 2007 Vmar. 2010

dic. 2008

407 (50,4%)

(48,5%)

649
(574%) 1493

432
| (49,6%)

(51,5%)

Fonte: Assogestioni !
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