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UN'ALIQUOTA AL 20 PER CENTO
PER LA FINANZA A IMPATTO
LA RIFORMA CHE STAUTOFINANZIA

di Giovanna Melandri e Mauro Bux™

Indirizzare il risparmio verso i fondi che puntano a benefici
ambientali e sociali con la leva fiscale non € un costo

per lo Stato. L'agevolazione andrebbe ancorata a condizioni
stringenti per colpire fin da subito I “impact washing”

( 1 hiinveste i propri risparmiin un
| fondoa impatto, oggi in [talia, paga il
26% di tassazione sui rendimenti. La
stessa aliquota che colpisce chi
specula su futures, opzioni e swap nei prossimi
trenta giorni. Chi compra un Btp, invece, paga il
12,5 per cento. E una distorsione che non nasce
dauna scelta deliberata del legislatore, ma dalla
stratificazione storica di agevolazioni mai messe
asistema. E che vale la pena correggere.

La finanza a impatto non é filantropia né
generica “finanza responsabile”™: € un approccio
che punta deliberatamente a generare benefici
ambientali o sociali misurabili mantenendo la
sostenibilita finanziaria. Si fonda su tre principi:
intenzionalitd, misurabiliti e addizionaliti. Un
fondo che costruisce impianti fotovoltaici su
aree dismesse o finanzia cooperative di
inserimento lavorativo produce valore che
ricade sulla collettivith molto pit che
sull'investitore. il classico caso di esternalita
positiva: il mercato, lasciato a sé, produce meno
investimenti a impatto di quanti ne sarebbero
socialmente efficienti. La leva fiscale pud
colmare il divario. £ 1a stessa logica della carbon
tax, ribaltata: invece di tassare il danno, si
alleggerisce il prelievo sul beneficio.

La proposta & netta ma misurata: ridurre la
tassazione dei rendimenti dei fondi a impatto
certificati dal 26 al 20 per cento. Non
l'allineamento integrale al 12,5% dei titoli di Stato
—che pure avrebbe una sua coerenza teorica —
ma una riduzione significativa, capace di
spostare i comportamenti senza pesare in modo
eccessivo sui conti pubblici. 11 20 per cento,
peraltro, non € una cifra arbitraria: & la stessa
aliquota gii prevista per i rendimenti della
previdenza complementare in fase di accumulo.
Il sistema fiscale italiano conosce gia questo
livello.

L'agevolazione andrebbe ancorata a
condizioni stringenti: classificazione come fondo
aimpatto ai sensi del nuovo regolamento
europeo Sfdr 2.0 (in fase transitoria, Articolo 9
con addizionalita verificata), detenzione minima
di cinque anni sul modello dei Pir, obbligo di
rendicontazione degli indicatori Pai (Principal
Adverse Impacts) e di Kpi di impatto definiti da
Consob con Esma. Lo sconto varrebbe peri fondi
aimpatto in qualunque forma, aperti e chiusi -
inclusiiveicoli di private capital e gli Eltif aperti
al retail, dove vive gran parte dell'impatto reale.
Utile anche un incentivo complementare: la
deducibilith dei costi di misurazione e
certificazione indipendente, che abbatterebbe 1a
barriera peri fondi pit piccoli e colpirebbe alla
radice I'impact washing.

Quanto costa? [l mercato italiano della finanza
aimpatto valeva 9,3 miliardi a fine 2022 (dati
Tiresia-Politecnico di Milano), in crescita del 33%

sull'anno precedente. Con un rendimento medio
del 4%, la base imponibile annua é di circa 372
milioni: il 26% genera oggi un gettito di 97
milioni, che al 20% scenderebbe a 74. Il costo
meccanico della misura & quindi dell’'ordine di 22
milioni 'anno — una cifra molto contenuta, circa
un ventesimo del costo del Pur nel primo anno di
vita.

Ma & il break-even il dato che colpisce. La
misura diventa fiscalmente neutrale quandoil
gettito al 20% su una base cresciuta eguaglia
quello attuale al 26%: servono circa 12 miliardi di
patrimonio gestito, vale a dire una crescita del
30% rispetto al 2022, Dato il ritmo storico del
comparto (+33% nel solo 2022, <20% annuo
stimato in Europa), & un orizzonte molto
ravvicinato: uno-due anni.

sarebberoanchele Pmi
conlaspinta a migliorare
latrasparenzaEsg

che trasformerebbe
glioneridelle regole
europee inopportunita

dicrescita
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[ e | Oltre quella soglia, la
® [ L'opivioNE | | riformanon costa:rende. Ei
L% ~ | moltiplicatori sull’economia
Abeneficiarne reale — secondo I'Fmi gli

investimenti verdi hanno
moltiplicatori fiscali
superioria 2 nel medio
periodo — amplificano
I'effetto, senza contare il
valore sociale generato,
monetizzabile con
metodologie come il Social
Return on Investment.
Le obiezioni prevedibili
reggono poco, lrischio di
/' greenwashing esiste gia
0ggl, inun sistema che non
distingue fiscalmente tra prodotti di qualita
diversa: subordinare lo sconto a criteri rigorosi
creerebbe semmai un incentivo a misurare
meglio. L'accusa di favorire i pin abbienti vale per
quasi ogni agevolazione sul risparmio, ma quiil
confronto non & tra chi investe e chi non pud
farlo, bensi tra le diverse destinazioni dello stesso
risparmio: i fondi comuni coinvolgono gia
milioni di famiglie italiane. E la prudenza sui
conti pubblici & esattamente la ragione per cui ci
si ferma al 20 per cento, lasciando al 12,5% lo
spazio di un eventuale passo successivo.
C'einfine un beneficiario spesso trascurato: le
Pmi. [ fondi aimpatto cercano imprese che
tracciano i propri dati di sostenibilita; far
crescere quel mercato spinge le piccole imprese
amigliorare la trasparenza Esg, trasformando
I'onere della direttiva Csrd in un'opportunita. La
questione non & se usare la leva fiscale, ma come.
[ sistema tributario gii riconosce trattamenti di
favore per finalita di interesse pubblico:
estenderlialla finanza a impatto & un’evoluzione
coerente, non una rottura.
*Presidente e responsabile finanza impact di
Human Foundation
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contribuire con
versamenti spontanei
SpaceX ha gia aderito
L'idea é poiunostimolo
al'educazione
finanziaria: servirebbe
anche inltalia

[ asettimana scorsa il presidente si &
¥ presola briga di andare a Wall Streeta
suonare la campanella per annunciare
il primo versamento da mille dollari
del Tesoro Usa su 500mila conti che le famiglie
hanno aperto periloro figli che oggi hanno tra
Zero e un anno. La stessa sorte tocchera a chi
nascerd nei prossimi due anni. Si vedranno
arrivare un versamento una tantum da parte del
governo, mentre i genitori potranno acerescere il
contributo fino a un massimo di 5mila dollari
I'anno. Al compimento del diciottesimo annoil
gruzzolo accumulato andra all'intestatario del
conto. Non & un impegno da poco perché se le
famiglie versassero il massimo, significa che pit
di 400 dollari al mese dell'economia domestica
dovrebbero essere destinati al conto del figlio e
non tutti hanno la capacita finanziaria di
sostenere questa spesa. Perimeno abbienti,
tuttavia, & entrata in campo la capacita
persuasiva di Trump, che quando chiede un
contributo alle aziende, difficilmente gli viene
negato, peril suo modo a dir poco intimidatorio.
Dopo che la presidente di SpaceX, Gwynne
Shotwell, ha annunciato che lei e il marito
doneranno all'iniziativa azioni della compagnia
perunvalore trai320 e i 325 milioni di dollari,
Trump ha detto di aspettarsi un contributo anche
da Elon Musk, che difficilmente soprassiedera.
Inogni caso sono gii in molti ad aver aderito
perché corporation e filantropi possono infatti
sostituirsi a mamma e papa e versare al loro posto
I'obolo, ricavando al tempo stesso un beneficio
fiscale. Alcuni hanno annunciando il contributo
perifigli dei propri dipendenti, altri peri pia
. bisognosi. E ne arriveranno
altri. Liniziativa ha

@ |:".-|_'0p|N|0NE-\" sicuramente due risvolti
-~ | positivi. Innanzitutto,
Leaziende pOSsSono permette di accumulare un

piccolo capitale che pud
essere riscosso quando si
raggiunge la maggiore eta,
ovveroquando arriva il
momento in cui si deve
scegliere se proseguire gli
studi con I'universita o no.

Secondoicalcolidichi
gestisce i Trump account, i
cuisoldi vengono investiti in
titoli Usa, in diciotto anni
l'intestatario senza versare
nulla, se non il contributo
statale, ricevera 6mila dollari. Se versera 250
dollari I'anno, si trovera 19mila dollari, mentre se
arriverd al massimo (Smila dollari 'anno),
incasseri ben 27Imila dollari. Il caleolo del
rendimento non € astruso perché si basa
sull'andamento dell'S&P 500.

lsecondo vantaggio, invece, consiste nel
sensibilizzare le famiglie e i pin giovani al
risparmio. Un tema non di poco conto perché
I'educazione finanziaria & la base della
emancipazione economica. E se sisente questo
bisogno negli Usa, figuriamoci quanto ce ne sia
bisogno in Europa e soprattutto in Italia, che resta
infondo a tutte le classifiche - e per tutte le eti -
per preparazione sui temi economici.

EERRODUTIONE BSERIATA




