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RISORSE STRATEGICHE
Risparmio,
il fisco
non serve
al rilancio
di Marco Liera

enorme — anche quelle co-
Lstituzionali — con il tempo

sono soggette a usura, e di
tanto in tanto possono apparire
un po’ provate nella loro capacita
diispirare comportamenti virtuo-
si.Equestoil casodell’art. 47 della
Costituzione, quello che sancisce
che «la Repubblica incoraggia e
tutela il risparmio in tutte le sue
forme».Oggiricorre'82a Giorna-
ta del risparmio, ed & P'occasione
perinterrogarsisull'attualita e sul-
lareale applicazione diquellanor-
ma entrata in vigore 59 anni fa. In
questo lungo periodoil risparmio
degliitaliani @ aumentato enorme-
mente, in misura anche maggiore
rispetto alla crescita economica
delPaese, per viadiunasuperiore
capacita delle famiglie di destina-
re il reddito a consumi futuri. Og-
gi questo risparmio ammonta —
elaborandoidati Banca d'Ttalia—
a uno stock totale netto di 7mila
miliardidi€, dicui2.732 ascrivibi-
1i a attivita finanziarie, e il resto a
immobili, per unaricchezzadi cir-
ca 3oomila € per ogni famiglia.
Fin qui tutto bene, anche perché
questa abbondante materia pri-
ma potrebbe costituire la base
peruna forte industria finanziaria
domestica, in grado di creare oc-
cupazione e di esportare servizi
ad alto valore aggiunto.

Tl dettato costituzionale appare
invece solo parzialmente applica-
to quando lo si confronta con il
trattamento fiscale al quale il ri-
sparmio ¢ ostaper essere sottopo-
sto, e i canali e gli strumenti con i
qualienei qualiéallocato.

Una prima questione concerne
iltrattamentofiscale. L'unificazio-
nepropostadal Governodellatas-
sazionedi tuttelerendite finanzia-
rie comporta un incremento del
60% dellaliquota per la maggior
parte degli strumenti di investi-
mento. Soprattutto, lacommissio-
neministeriale che haesaminatoil
temahaancheipotizzato chelatas-
sazione avvenga sempre per com-
petenza. Unamisurache potrebbe
comportarecheallafinediognian-
no gli intermediari finanziari pre-
levinodal conto corrente deiclien-
ti(seesiste)laritenutadel 209 sul-
laplusvalenzamaturata(e nonrea-
lizzata), o, in assenza di provvista,
liquidino (coattivamente?) alcuni
degli investimenti posseduti (con
quali priorita?). Il notevole aggra-
vio dell’aliquota e I'ipotizzata mo-
dalita ditassazione nonappaiono i
migliori incentivi per attrarre e
mantenere capitali,e possono pro-
curare distorsionineflastessaallo-
cazione dei risparmi (per esem-
pio, a favore di prodotti meno tra-
sparenti e non quotati).
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Solo col fisco niente rilancio

Unsecondotemariguardaicana-
1i e gli strumenti. Tutti i soggetti
che assistono i risparmiatori nel-
le scelte di investimento agisco-
no come venditori, e quindi sono
in conflitto di interesse: banche,
promotori finanziari, agentidias-
sicurazione. Diper sé questo non
¢"il" problema: inItaliae altrove,
la consulenza in conflitto & etica
quanto giiella pura nel momento
in cui il conflitto stesso viene co-
municato al cliente, come pre-
scrive la legge. Ma da una parte,
lanotevole (e purtroppo percepi-
ta in aumento, come verificato
dallindagine Acri-Ipsos che vie-
ne presentata oggi) imprepara-
zione dei risparmiatori rende
questa stessa comunicazione del
conflittounadelle tante informa-
zioni obbligatorie inutilizzate. E

quindi trovano facile mercato i
bond Argentina, Parmalat e Ci-
rio in proporzioni colossali nei
portafogli privati; come pure
strumenti inefficienti in termini
di profilo rischio-rendimento,
diffusi tra le obbligazioni banca-
rie, le polizze Vitaeifondimone-
tari, surclassati dai titoli di Stato.
Dall’altra, in Italia € fino a oggi
mancatal’alternativa dellaconsu-
lenza fee-only, in assenza di con-
flitti. La direttiva Mifid pero la

LEMOSSE NECESSARIE
Unintervento del Governo
per avviare un programma
diformazione alle famiglie
e un’offerta competitiva

di prodotti per tutti

prevede e la disciplina, e il Sena-

to la sta introducendo anche nel
nostro ordinamento. Di fronte a
questo scenario, la Giornata del
risparmio che si celebra oggi pud
servire a un paio di scopi. Il pri-
mo e quellodicomprenderelane-
cessitadicoprireideficit cogniti-
vi degli italiani rispetto a quel ri-
sparmio posseduto inabbondan-
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_preoccupato di ridurre le asim-

metrie informative della finanza,
manon ¢ intervenuto sulla bana-
le circostanza che le stesse infor-
mazioni vengono utilizzate in mi-
nima parte. Solo un programma
di formazione dei risparmiatori,
che non puo che essere compito
dello Stato, pudrispondereaque-
sta necessita. Un primo test sara
rappresentato dalla campagna di

informazione sulla previdenza
integrativa per la quale il Gover-
no ha stanziato 17 milioni di € in
Finanziaria. Il secondo scopo
puo essere quello diriscoprire lo
spirito delle origini, attualizzan-
dolo;lo spirito di quando la Gior-
nata era 'occasione per regalare
allegenerazioni del domaniil pri-
molibretto dirisparmio. Irisulta-
ti di quei gesti, in termini di cre-
scita della ricchezza privata, so-
no molto positivi e sotto gli occhi
ditutti. Oggi, inunPaese che e di-
ventato approdo dimilioni diim-
migrati, 1a sfida dellintegrazione
si gioca anche sulla capacita di
coinvolgere tutte queste perso-
ne nel "sogno italiano de] rispar-
mio". Con un’offerta competiti-
va e aperta di servizi bancari da
parte degli istituti domestici,
che, quanto a sensibilita per i te-
mi etici, hanno fino a oggi dimo-
stratouna certaleadership.
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