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Credito e risparmio
INVESTIMENTI E STRATEGIE

Le scelte di portafoglio
Tl «premio al rischio» non attira gli italiani,
che preferiscono rinunciare ai rendimenti

Fisco e mercati

Tassazione sul capital gain correlata
ai mercati. Il fenomeno Pir al test fiscale

La fotografia del risparmio

IL RENDIMENTO DEL PORTAFOGLIO
I rendimenti lordi delle principali asset class, 2015-2016-2017 (luglio). Stima del rendimento % medio lordo di un portafoglio esposto
aun rischio moderato [ Rendimenti 2015 Rendimenti 2016 M Rendimenti 2017 (al 31 luglio)
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FISCO E RISPARMIO

Il gettito fiscale nel 2016. In miliardi di euro

Investimenti finanziari 9,015
Imposte per riorganizzazione imprese 1,308
Dividendi societari — 1,133
Assicurazioni vita — 0,977
Rendimenti annui fondi pensione — 0,677
Vincite lotterie e riscatto polizze vita - 0,525
Tobin Tax = 0400
Tfr ¥ 0,319
Imposte su attivita finanziarie detenute allestero 0,145
Imposta di bollo 10,003
Prestazioni pensionistiche 0,003
Plusvalenze su redditi diversi . 0,002
Totale 14,507

Fonte: elaborazioni Centro Einaudi su dati www.bullbearit, elaborazione Il Sole 24 Ore su dati Mef
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L’altra faccia del risparmio. Indagine di Itinerari Previdenziali

DOVE FINISCE IL TFR ITALIANO
Come sono stati investiti
i soldi usciti dalle aziende

piani risparmio, che

ot loro inatteso suc- i, grazie a una migliore diversifi
cesso - asvan- i i i i iosi
taggiodeifondi - delC inaudi id

mento azionari e bilanciati -,
dummno ulteriormente il gettito
peril Fisce

Messi in fla i numm rclatm

ziato gli effetti positivi dell'intro-
duzione di asset class come le
azioni europee (salite del 9% nei
primi sette mesi dell'anno) per

famlglle llallane perl'annochesi  odegliitaliani.
avviaalla nmgrafa—
noun quadro in cui de ione ad cciare il
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incertezze sulle buone not

it st
quali sono riusciti nell'ultimo an-
no a risparmiare, secondo I'inda-
gine Ipsos per Acri diffusa alla vi-
gilia della Giornata Mondiale del

un'unica importante eccezione: i
Pir, pianiindividualidirisparmio,
introdotti con la legge di bilancio
2017 hanno riscosso un success

TOTALE
dal 2007 ad oggi:

243,04

mld €

nella pre

50,48 mld €

Sono confluiti
nza complementare

56,41 mld €

Sono confluiti
al Fondo Tesoriera Inps

136,15 mid €

Sono accantonati
presso le imprese

® 2,5 mie

AL 2016 solo 2,5 miliardi
(lo 0,15 del Pil) erano rientrati

nel sistema produttivo

sotto forma di investimenti

in economia reale

da parte di Fondi Pensione

FOCUS. ATTIVIIN GESTIONE A 145MILA MILIARDI $ NEL 2025

Fintech, blockchain
e big data: cosi cambia
l'industria del settore

9 avanzata delle tecnolo-
gie,ilpesocrescentedella

rt,golamcntdzlum ela

mente rappresentato dal cre-
scenteruolo che gli operatori del
settore del risparmio rivestono
nelfi nanzmrLl ‘economiareale.

ratainunosce- N MANIECT tia-
izzato da tassi zero i
e margini sempre piii ristrettiha ~ plicemente diunareazioneauno

mutato il volto dellindustria del
risparmiogestitonegliultimidie-
ci anni. I cambiamenti susse-
guenti la grande crisi finanziaria

scenario dimercato che propone
tassi vicino allo zero ormai da
tempo. «La continua caccia ai
rendimenti, soprattutto da parte
degli i

sti rispetto all’autentica rivolu-
zione che ci si appresta a vivere
negli anni a venire: sviluppi non
necessariamente negativi, se &
vero che-come stima PwC nello

ha spinto gli
operatori a creare prodotti alter-
nativicheinmolti casi vannoafi-
nanziare grandi progetti infra-
strutturali 0 anche piccole e me-
die i imprese, sottolinea Pane-

tudio«
ment Revolution» appena pub-
Blicato-alivelloglobale gl amv:

bianco, non soltanto
il fenomeno Pir, ma anche I'i
gresso delle Sgr in settori quali

raddoppiare, pass do da 84,9 a

-peer 0 appunto negli inve-

]

1454 migliaiadi

dafine2016al2025.

Unoscenarioindecisacrescita
quindi, guidato dalle aree emer-
genti (Asia-Pacifico, Medio
Oriente e Africa, Sud America)
maanche sempre pitt competiti-
o, soprattutto nei Paesi svilup-
pati. Allinterno del quale, nel ri-
spettodellepiticlassicheteoriedi
derivazione darwiniana, a so—
pravviverenonsarannoneces
riamente soltanto i soggetti plu
grandi, ma.anche chi sapra adat-
tarsi in m do migliore ai muta-
‘menti radicali. Frale sfide che gli
operator si troveranno inevita-
bilmente di fronte spiccal'evolu-
zione tecnologica, che avanza a
grandi passi impattando su ogni
aspetto della gestione del rispar-
mio: dalla ricerca e dalla costru-
zione del portafoglio allintera-

In un simile contesto l'indu-
striaitaliana si pone in posizione

LOSCENARIO

Secondo PwCin Italia
masse complessive in
crescitadel 7-8% annuo
Nel 2021 raggiungeranno
3200 miliardidieuro

intermedia: il gap da recuperare
in termini di attivita finanziarie
gestite da parte delle famiglie
(30% sugli asset complessivi,
contro una media europea del
41%) permette di immaginare
tassi potenziali di crescita delle
masse gestite superiori al resto
del Continente,anche senonaili-
i e

zione, pas ndoanravexsuipm—

interme

genti. «Ci attendiamo un incre-

ntelligenza amﬁcnale robo-
tica, big data

mento medi del 7-85,in
baseaqualenel2021fammontare
delle gestioni indi-

trasformando l'industriaesaran-

viduali e di quelle collettive po-

no

didieurori:

Risparmio, un cam-

ediinizi quandosiipotiz-

zavadi i1smiliardiin

L’ALLARME

Dall'indagine Ipsos per Acri
scende dal 40al37%la quota
difamiglie che riescea
risparmiare. Cala al 21% chi
spende piii del proprio reddito

sanni. Secondo le indicazioni del
capo della segreteria tecnica del
Mef Fabrizio Pagani, la raccolta
potrebbe arrivare a quota dieci
miliardi I'anno, con un obiettivo
ambizioso di7omiliardinell'arco
di cinque anni. Una prospettiva
moltopositivaperunostrumento
cheinveste nelleimprese italiane
1I'Aim e sullo Star, for-

LAFOTOGRAFIA

Migliorano le condizioni
economiche nelNord Est
enelNord Ovest

Ancora difficile lasituazione
alCentroeal Sud del Paese

lutare. Anchese correlato-maso-
lo in parte - ad una maggior pro-
pensione ai consumi e una ridu-
zione al 21% dal 26 di chi spende
piit di cid che guadagna; segno di
un miglioramento del clima, ma
cccessivamente limitato per in-
vertirelatendenza:il 6Goo degli
terpellati dal sondaggio ritiene

nendo loro un canale di finanzia-
mento mmp]cmcnmc a qucl]n
bancario. Si

[Fonte: Itinerari previdenziali

Come viene investito il Tfr dei lavoratori?
Su 50 miliardi solo 2,5 nell'economia italiana

diMorya Longo

scelto la strada dei fondi pen-
sione. Cosi dal 2007 ad oggi, il
Tfr &stato cosi ripar-

pire se il successo dei Pir sara a
danno dianaloghi strumenti di ri-
sparmlu gestito come i fondi co-
muniazionari. Ein che misura. Si,

il futurodi
moltilavoratori italiani.
Perd non costituisce il

futuro dell’economia della
Penisola. Solo una piccolissi
ma parte del Tfr che gli italiani

perché dal punto di vista fiscale l
¢ :percolo-

hanno deciso di

tito:136,15 miliardi di euro sono
rimasti nelle aziende di piccole
dimensioni (sottoi50 dipen-
denti), 56,41 miliardi sono finiti
nel Fondo di Tesoreria Inps
(T(r di addem inimprese con

roche li in portafo-
glio per cinque anni i Pir offrono
un'esenzione fiscale importante,

: ! ante,

nellap

tare, infatti, viene reinvestito
daifondi pensione in azioni ¢
i aziende nazio-

accompagnamento alla norma
chelihaintrodotti, a circa 9,4 mi-
lioni perl'annoin corso, persalire
finoa 5 T'anno prossimo fino ai
100,4 al 2021, ossia alla fine del
quinquennio. Nel caso in cui ve-

nali. Dei 50 miliardi di euro di
Tfr usciti dalle aziende dal
2007 a oggi e finiti nei fondi
pensione, calcolail Centro
Studi di Itinerari Previdenziali,
solo 2,5 miliardi sono stati
infatti reinvestiti nell'econo-

zione sui rendimenti annui
dall'n,5 al 20%. Cosiall'econo-
miaitaliana continuaa finire
ben poco di questamassa di
denaro. Inclusa quella dei Tfr.
«lmodoin cuiil Tfrviene
investito dipende in parte dalla
sceltache amonte fail lavora-
tore - spiega Alessandro Bugli

nali, perché aiuterehbe Italiaa

inunoscenarioinrapido cambia-
mento, conferma Mauro Pane-
bianco, responsabile PwC per
I'Ttalia dei servizi di Consulenza
alsettore Asset & Wealth Mana-
gement. Einun mondo che cam-
biain modo cosi veloce, le stesse
Fintech company pili note po-
trebberofareingressonellarena,
nontantonell’assetmanagement
puro quanto nella distribuzione,
sfruttando cioe i canali estrema-
mente efficienti fnura utilizzati
neisettorii

1T deglitaliani vaadare
risorseallei

attualiy, precisa Panebianco, che
non dimentica perd le eterne sfi-
de poste dal nostro sistema,
'ma fra tutte «la sostenibilita dei
‘margini, che diventeraun fattore
centrale nella definizione delle
nuovestrategie aziendali».
Inevitabile in un simile conte-
sto che il processo di consolida-
‘mento procedaanche a un ritmo
superiore rispetto al resto d’Eu-
ropa. Conuna differenza signiﬁ—
cativa pero: «nel nostro
avverte Panebianco - non cmm-

Tecnologia e digi

no e

rendendo meno compeuuve le

aziende italiane dove gli stessi

lavoratori vivono.
Questinumeri sul Tf non

vento nei report e nei business

player iin prodottia
strategiapassivacomegliEtf,che
al momento la

re proiettato sempre pil1 a caccia

pitt dinamica del
mercatoy. Su questo plano ildi-

‘mare i

vario resta i e !oglle
forse un briciolo di appeal in pilt
allindustria nazionale del ri-

i), mentre del centro Studi Itinerari dati che la stessa Covip comu- ticolaredeldenarochegranparte
50,47 mlhardx sono confluiti Previdenziali-. Del resto nicaognianno. A ﬁne 20161 di essi sposta sempre pil1 verso
¢ i sarebbe imprr heil Tfr - fondi p: iavevano i ibutiva ¢ piani

tare. Di fatto, dunque, 106
miliardi sono stati “persi” dal
nostro sistema produttivo in
questo decennio. Si tratta del
6,49 del Pil annuo. Non poco.
Soprattutto perché solouna
piccola porzione & stata reinve-
stita nell’econom)a reale.Ece

cheglistr Ipub- nissero leprevlsmm
blico rhparmm siano inefficaci  diraccoltai

(dal74%del 201 odo,I'i P .‘Erarinpotreb-
ledellecrisi be inizi; i i con
dellequaltrobanchemrlsoluzlo- ripercussioni  nellimmediato

ne. Casilimitati e isolati, il cui cla—
moreha:

non indifferenti per i conti dello
tato, ch i

gran parte dei risparmiatori a di-
ventare investitori, rinunciando
alle certezze del deposito banca-

beneficiare dell'effetto prodotto
dagli investimenti nelle aziende
target dei Pir. Gia ora il Fisco sof-
fre:l calo dei rendimenti e degli

rioe postale, a vanlal,gm di scelle
di ‘mine coerenti
conleproprie esigenze.

Laconseguenzainevitabiledel-
la fuga dalrischi

nel 2016 si ris
pecchiain minor gettito per circa
mezzo miliardo rispetto all'anno

LIQUIDAZIONIALL’ESTERO
Dal2007 leaziende hanno
perso 106 miliardi di Tfr,
masolo una piccola parte
@stata usata per finanziare
il sistema produttivo italiano

miarealeitaliana. Cioé nelle
imprese. Insomma: il Tfr che
esce dalle aziende non torna

da renchmenu sempre piti bass:il
c espostoa

14, 5 miliardi, due terzi dei quali

ie

un “rischio moderato messo a
punto dal Centro Einaudi (sulla
base dei pesi delle differenti asset
class presenti nei portafogli delle
famiglie italiane), evidenzia una

talgaineperunquintodalleimpo-
diTobi

nell’economia italiana, ma

viene in buona parte investito

allestero. E proprio questo &l
del T} di

nesa stato un gran biso-
gnoinun decennioin cuile
aziende italiane hanno visto
ridursi il credito bancario a
causa della crisi.
Lapossibilita di ntona-
re il Tfr inun fondo pensione &
stata data ai lavoratori italiani
per permettere loro di rimpol-
pare questa forma previden-
ziale integrativa, in vista
anche del “dimagrimento”
dell’assegno futuro dell'Inps.
Mauna motivazione era anche
quella di far crescere il merca-
to finanziario italiano, che in
tutto il mondo ha i fondi pen-

stedi
tax. Comprensibile che si fosse
pensato di aprire questo delicato
dossier in sede di manovra zmS

del i i fi-

conlipotesidii

fine rapporto: il futuro previ-
denziale dei lavoratori italiani
finisce afinanziare il presente

noallo 0,19 per il periodo genna-
io-l lughozov,commﬂz%delzum
il

T'impy
stadi bollo anche sulle pollzze @
ramol. Cosicom’estatoaltrettan-

del2015.H: S i

to ¢ ile il dietro front

vamente gli effetti della crisi poh-
tica e del cambio di governo, che

del governo, per evitare di pena-
lizzare lterormente i salvada-

Nellagiornata del risparmio
noné possibile non guardare a
questa particolare forma di
risparmio rappresentata dal
Tfr. Da quando & possibile

lavecchia“liqui-

ta 201, e delle crisi bancarie che
hanno peggiorato i corsi delle

som]e difiducia.

dazione” fuori dall’azienda,
moltiitaliani hanno infatti

andi investitori.
Ebbene: in Italia questo se-
condo obiettivo non & stato
centrato. Anni fa erastata
tentataanche lastrada “di
sistema”: incentivando fiscal-
mente i soggetti previdenziali
intenzionatiad investire nel-
T'economiareale, in infrastrut-
ture in particolare, e nel lungo
termine. Una mossa naufragata
quando il precedente Governo
hadeciso diinnalzare la tassa-

venisse investito tutto nell'eco-

nomiataliana, dato che logica

vuole che venda diversificato

su tuttii mercati. Detto questo,
o. sarebb e T

un patrimonio di 117 miliardi. Di
questi, solo 3,4 miliardi sono
stati investiti in azioni e obbli-
gazioni diimpreseitaliane. La

una fettamaggiore di questo
denaro venisse impiegato per
far crescere le imprese nazio-

LAPAROLA

CHIAVE
Tfr

pri imanche-
rebbe. Diversificare gli investi-
menti & corretto, ovvio. Main
Italia forse si esagera forse un
PO’ nei maggiori Paesi europei
- certificaunaricercadel Me-
fop di qualche anno fa - i fondi
pensione investono infattiin
mediail 46,5% del patrimonio
inazioni della propria Borsa
nazionale. Anche per questoil
mercato finanziario italiano
stenta a svilupparsi: se non ci
sono investitori, e se quelli che
esistono sono molto “freddi”
nei confronti dell'Italia, allora
lei

®ILTfr, ciog il «Ti difine
rapportoy, & lasomma di denaro
che spetta al lavoratore
dipendente quando finisce di
lavorare per un‘azienda. Un
tempo veniva chiamata
«liquidazione»: & difatto una
prestazione al cui pagamento &
tenuto il datore di lavoro nel
momento in cui cessa il rapporto
stesso. Conil decreto legislativo
del 5dicembre 2005 n. 252 é stata
emanata la nuova riforma della
previdenza complementare: & ora
previsto che il Tfr possa essere
destinato ai fondi pensione
complementari, tramite il
meccanismo del silenzio-assenso.

ad usare i mercati finanziari
come canali validi per racco-
gliere debito o capitale. Inun
periodo storico come quello
attuale, in cuile banche non
riescono pitia sostenere le
imprese come facevanoun
tempo, avere un mercato
finanziario sviluppato sarebbe
importante per garantire al
sistema produttivo italiano le
risorse necessarie per svilup-
parsi. I Pir vanno in questa
direzione. Ma il Tfr - per mille
ragioni - va dalla parte opposta.
m. 22 com

diaccumulo. Uno degli elementi

ORPROOLZOERSEHATA

Gli asset di risparmio gestiti a livello globale.
Dati in migliaia di miliardi di dollari.
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