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La riforma. L'equiparazione del trattam

ento tributario degli Oicr pué contribuire a un decisivo cambio di passo del sistema

TR

1 fondi alla svolta fiscale

Ma per i gestori quella del risparmio gestito resta un’industria senza industriali

HIUSTRATIGNE D1 UMBERIO LRALK

Stefano Elli

ma, oppure il classico bro-

dinooffertoal lungodegen-
te si avra il tempo di scoprirlo.
Certo & che I'indebolitoappara-
to scheletrico dei fondi comuni
italiani avrd di che rinvigorirsi
con la parificazione del tratta-
mento fiscale decisa dal gover-
no con il decreto 225 «millepro-
groghe». Che il private banking,
nelle sue declinazioni piu elita-
rie, si nutra soprattutto di altri
strumenti, quali polizze e inve-
stimenti immobiliari e altro, &
vero, Ma é altrettanto vero che
la fabbrica del risparmio gesti-
to, rappresenta una componen-
te centrale, se non la trave por-
tante, di un edificio composito

Sesiaﬂtoccasanadiun siste-

liardia gennaio, e ha chiuso feb-
braio con un risultato negativo
di 17 miliardi. Dunque, con l'en-
trata in vigore del decreto, le tas-
se si pagheranno una voltachesi
decidera di disinvestire e non
piutsuiguadagni maturatigiorno
dopo giomno. Si tratta dell'inver-
sionediunarottache,daoltreun
decennio, ha spinto le fabbriche
prodotto aemigrare in vari paesi
europei a fiscalita agevolata co-

ARMONIZZAZIONE DIFFICILE
[ settore italiano dei fondi
potra competere ad armi
pari con gli altri sistemi
senza la zavorra di imposte
troppo complesse

come l'industria della finanza
personale.

Trave portante

Cosl, se dalle colonne de Il So-
le-240re, I'ex ministro dell’Eco-
nomia e presidente di Assoge-
stioni Domenico Siniscalco, con
un'immagine efficace, ha defini-
toglieffettidellasceltadel gover-
no,comelosgravio «diun fardel-
lo da venti chili dalle spalle di un
corridore», oggi si pud pensare
di far ripartire un sistemache ha
iniziato I'anno in corso con una
raccolta netta negativa di3,7 mi-

meil Lussemburgoo'Trlanda.

E forse sono in pochi a ricor-
dare che quello dell'armonizza-
zione della tassazione sui fondi
era stato un ostacolo anche al
decollo di altri strumenti finan-
ziari. E accaduto nel lontano
1993, anno della legge istitutiva
dei fondi immobiliari firmata
da Giacomo Rosini e da Franco
Piro. Strumenti il cui decollo,
gid reso complesso a causa del-
la diffidenza derivante dal pre-
cedente collasso di Europro-
gramme, era stato ostacolato

proprio dalla disciplina fiscale,
molto penalizzante rispetto a
quelladeglialtri strumentidige-
stione di patrimoni in monte.
Tanto che soltanto dopol'alleg-
gerimento della navicella dalla
zavorra fiscale la mongolfiera
del «mattone di carta» & riusci-
tadavveroadecollare.

Zavorrafiscale

Favorevoli, ma con alcuni di-
stinguo i commenti dei gestori,
i principali- protagonisti del
mercato. Enonsolo per glieffet-
ti immediati di un trattamento
pi1 trasparente e intellegibile
peritrisparmiatore. «Finalmen-

tesi pudparlare diunveroprov- -

vedimentovolto asalvaguarda-
re I'industria italiana dei fondi -
"plaude Pietro Cirenei, gia diret-
tore generale di Bipiemme ge-
stioni e oraacapo degliinvesti-
menti discrezionali di Soprar-
no Sgr-ora, gradualmentele so-
cieta potranno liberarsi del far-
dellodel creditod'imposta libe-
randole masse daunavastamo-
le di attivita infruttifere, e scio-
" gliendo vincoliarisorse difatto
bloccate».

Protezione dell’industria

E prosegue Cirenei: «Questo
porterd benefici sotto il profilo
dell'efficienza e del controllo
dei costi facendo emergere
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quanto di positivo c’¢ davvero
inItalianel settore. Difattoico-
sti e I'efficienza delle gestioni
italiane sono decisamente com-
petitive rispetto all’estero. I
punto & che non lo si compren-
devaappieno proprio a causadi
questa disparita di trattamen-
tox. Da considerare anche l'ef-
fetto comparabilith delle diver-
se industrie europee. «Sino a
questomomento lesocictadige-
stione avevano obbligo di pub-
blicare i dati e le quotazioni de-
gli Oicr al netto del12,5% ¢, ben-
ché fossero tutti consapevoli
della sua incidenza, questo pro-
vocava effetti distorsivi nella
percezione immediatadelle per-

" formance». Tutti sullo: stesso

piano, dunque. «Questo mette-
14 anche 1 private banker nelle
migliori condizionidi compete-

- re:a paricondizioni di partenza,

amio giudizio, l'industria italia-
naé decisamente pil competiti-
va sia con riguardo ai costi, sia
all'efficienza, rispetto alla con-
correnzaestera».,

Riaccorpamentiin vista

Avriancoraunsensolapresen-
za di stabili organizzazioni ita-
liane in Irlanda, in Lussembur-
go o altrove? «La mia sensazio-
ne ¢ che questo provvedimento,
che favorird, unavoltaaregime,
la riproposizione della centrali-

=1,7 miliardi
Laraccolta netta dei fondi
Afebbraio la raccolta netta dei
fondi era negativa.

=3,7 miliardi-
Ilsaldo di gennaio

Peggioreera 'andamento de(
primo mesedel 2011,

4,5 mitiardi
Itrisparmio d'imposta
Atanto ammonta,afine giugno
2010, il risparmio d’imposta
neifondi italiani.

5 mitiardi

| N datoa fine 2009

Erail datorelativoal peso
della fiscalita sulle gestioni
['anno precedente.

225/2010

Ildecreto «Milleproroghe»
L'approvazione del decretoil
27 febbraio, porter con sé
Pequiparazione delregime
fiscale sul trattamento dei
fondi comuniitaliani ed esteri

armonizzati.

tadel ruolo dell'Italia quale for-
nitrice dirisparmioe,quasifatal-
mente, porteraal riaccorpamen--
todi queste strutture».

Industria senza industriali

Chial contrario appare scettico
sulla concreta possibilita di in-
fluire sui_disagi strutturali
ustria italiana i
& Carlo Gentili, fondatore e di-
rettore generale di Nextam, so-
cietacon base a Londra nata pro-
ig con l'obiettive di sgapci
le gestiol 0 banca-
rio. «Certo l'equiparazione fi-
scale @ undato positivo.Ilfattoé
che si tratta di un atto dovuto e
cheavrebbe dovutoessere deci-
sotoannifa.Ogginoneredoche
possaavere influenzasullescel-
te operative delle societa. Tan-
to pii1 che i benefici ottenibili
dai risparmiatori non superano
la convenienza fiscale che ha
portatole major del sistemaban-
carioe assicurativoitalianoain-
sediarsialtrove». Dunque scetti-
cismo da parte di Gentili, sulla
possibilita che il «milleproro-
ghe» possa portare benefici ap-
prezzabili a un’industria senza
industriali, ciog a un’industria
tutt’orain salde manibancarie e
nongiadicoloro che, piadiretta-
mente, avrebbero interesse a
renderla davvero competitiva.
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