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## Un inseguimento durato
circa tre lustri. Con la riforma
della tassazione sulle quote
dei fondi comuni d’investi-
‘mento l'industria italiana del
risparmio coglie un obiettivo
che si prefiggeva da oltre un
decennio. Da quando, appun-
to, con la riforma Visco del
1998, fu introdotta 'anomalia
tutta italiana di assoggettare
all'imposta sostitutiva del
12,5% i capital gain "maturati”
quotidianamente sulle quote
deifondianziché quelli effetti-
vamente incassati al momen-
to del disinvestimento. Un ri-
sultato raggiunto forse nel mo-
mento di maggiore difficolta
strategica dei gestori italiani
alle prese con una forte ridu-
zione del perimetro del pro-
priobusiness.

Inattesacheil "milleproro-
ghe" (dove ¢incastonatalari-
forma della tassazione) con-
cluda il suo cammino parla-
mentare anche alla Camera,
tra i gestori prevale la caute-
la.Ma la soddisfazione & pal-
pabile. «Lamodificadellatas-
sazione - sottolinea Domeni-
co Siniscalco, presidente di
Assogestioni (I'associazione
dei money manager) - sareb-
Jbe un punto di svoltanon sol-
tanto per I'industria del setto-
re ma, in generale, per il ri-
sparmio in Italia. Non posso
che esprimere un pubblico
ringraziamento per quanti,
nel Parlamento e nel Gover-
no, si stanno adoperando per
questo risultato».

La modifica della tassazio-
ne avviene alla vigilia di im-
portanti cambiamenti regola-
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Glioperatori. Soddisfazione per lintervento
Siniscalco:
questa e lasvolta
peril settore

mentari che interesseranno il
mondo dei fondi comuni d’in-
vestimento. Il prossimo luglio
entrerdin vigore l'ultima diret-
tivaeuropeadel settore,laUci-

ts IV, che fornira di un passa-

porto continentale le societd
europee del risparmio. E una
scadenza vista come un’op-
portunitid ma anche con timo-
re dagli operatori nazionali
per il pericolo di un’ulteriore
‘esodo all’estero delle sgr, pro-
prio a causa di un ambiente
operativo pilifavorevole. A co-
minciare dall’anomalia fisca-
le. Non € un caso che trale 63
proposte di cambiamenti,
avanzate da Assogestioni in vi-
sta della scadenza di luglio, 1a
riforma della tassazione figu-
rasse al primo posto. E «inpro-
castinabile - sottolineava I'as-
sociazione a fine 2010 - al fine
dipreservarel'industriaitalia-
na del risparmio gestito». Ve-
niva insomma considerata
unaquestione divita o dimor-
te perun’industria che negliul-
timi anni ha visto scendere gli
asset gestiti dai 470 miliardi
del1999 ai186 del 2009.
Considerata la gravita del-
lasituazione, Governo e Parla-
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Lariforma era la priorita
nell'agenda di Assogestioni
Dal 1999 al 20009 gli asset
amministrati erano scesi
da 479 a 186 miliardi

mento si sono finalmente
mossi ma lo hanno fatto dopo
un’attesa durata anni. La tas-
sazione sul maturato penaliz-
za i fondi italiani, rispetto a
quelli esteri, nei diversi trend

di mercato. Nei momenti fa-
vorevoli perché le quote dei
fondi italiani mostrano per-
formance sistematicamente
inferiori ai quelle dei gestori
esteri "lordisti". Maanche nei
momentidi crisiperchéil cre-
dito fiscale che in quel modo
siviene aformare (avevarag-
giunto i § miliardi nell’agosto
dello scorso anno) figura co-
me asset privo di rendimento
nel patrimonio dei fondi.

Gidallindomani dellarifor-
ma Visco, nel 2000, si pensod
dirisolvere le asimmeirie del
sistemaricorrendo ad unasor-
ta di equalizzatore ma il pro-
getto fu abbandonato per la
sua complessitad operativa.
L'ultimo Governo Prodi mise
in cantiere lariforma dellatas-
sazione dei fondi ma la colle-
gd ad un riordino pit genera-
le dellimposizione sulle ren-
dite finanziarie (con un’unica
aliquota del 209) che non vi-
de mailaluce. Il resto & storia
recente. Nel 2008 un docu-
mento di Banca d’Italiae Con-
sobposeiltema dellatassazio-
ne come la principale misura
per rianimare T'industria del
risparmio in Italia. Il Gover-
no, alle prese con la crisi dei
mercati finanziari e le ricadu-
te sul bilancio pubblico, ha a
lungo esitato prima di interve-
nire. Poj, alle prese conI’'immi-
nente avviodella direttiva eu-
ropea e lo spauracchio
dell’estinzione dell’industria
del settore in Italia, ha final-
mente rotto gli indugi.
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