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E Palazzo Chigi studia aiuti fiscali alle capitalizzazioni

hianfranco Polillo (magoeconcmiza)

ROMAmLa proposta avanzata
dall’amministratore delegato di Uni-
credito Alessandro Profumo (presti-
ti a lungo termine senza garanzie
all’imprenditore, a fronte di un suo
impegno ad aumentare il capitale) &
una proposta valida ma potrebbe
essere ancora piu efficace con 1 buo-
ni uffici del Fisco. E’ il parere del
capo del Dipartimento economico
di Palazzo Chigi, Gianfranco Polil-
lo. «Il nostro giudizio sul suggeri-
mento avanzaio da Profumo ¢ esire-
mamente positivo — osserva Polil-
lo — perche si tratta di una ricetta
adatta ad affrontare un problema
storico delle piccole e medie impre-
se, che & quello della sottocapitaliz-
zazione». Secondo gli economisti
della Presidenza del Consiglio, in-
fatti, non & I'indebitamento in s¢ il
principale problema delle aziende
italiane, ma la scarsita di patrimo-
nio. A livello macroeconomico il
rapporto fra il debito delle imprese
italiane e il Pil ¢ inferiore a quello
dei principali paesi, dell’area euro
ma non solo. Il debito delle aziende
italiane ¢ simile a quello delle azien-
de tedesche e supera di poco I’'88%
del Pil; per contro, questo rapporto
& pari al 128% in Francia e al 106%
in Gran Bretagna; ¢ al 128% negli
Stati Uniti e addirittura al 166% del
Pil in Giappone. Il lato debole, quin-
di, non sono i debiti, ma la struttura-

le carenza di mezzi propri inve-

stiti in azienda. Un problema,

secondo Polillo che si pud ri-

condurre a due ordini di fattori:
il primo ¢ una carenza nella
cultura d’impresa, una scarsa
propensione a esporsi al r1i-
schio. «Da questo punto di vi-
sta — osscrva Polillo — benc ha
fatto Montezemolo a sollecitare una
trasformazione culturale, che neces-
sariamente, perd, richiedera del tem-
po». 1l secondo fattore, secondo
I’economista, ¢ una distorsione di
natura fiscale sulla quale si puo in-
tervenire da subito. «Abbiamo una
politica fiscale che favorisce il capi-
tale di debito rispetto al capitale di
rischio» sostiene sempre Polillo.
Tuttora, infatti, un imprenditore &
incentivato dal fisco , invece che ad
aumentare 1 mezzi propri, ad accre-
scere il suo indebitamento bancario.
Infatti, se dispone di liquidita, & piu
conveniente depositare i suoi asset
finanziari in banca ¢ a fronte di
questi chiedere un prestito: in tal
modo egli pud usufuire tanto degli
interessi attivi quanto della detrazio-
nc sugli utili ai fini dell’Trpeg. Muo-
ve di qui la proposta degli esperti di
Palazzo Chigi: «Se 'imprenditore
aumenta il capitale — spiega Polil-
lo — lo Stato potrebbe riconoscere
Su questo aumento un onerc figurati-
vo, poniamo, del 3 per cento, come
se i fondi per I'aumento dei mezzi
propri fosscro stati chiesti in presti-
to all’azienda di credito. In tal mo-
do, mediante un’equivalenza finan-
ziaria fra capitale di rischio e capita-
le di debito, sarebbe eliminata la
distorsione fiscale». I "bonus fisca-
le", secondo Polillo, dovrebbe esse-
re determinato ogni anno dal mini-
stero dell’Economia per decreto,
con un meccanismo semplificato e
pitl accessibile alle piccole imprese
di quanto non fosse quello della
Dit, 1l fisco, insomma, con una bas-
sa perdita di gettito, potrebbe fare
molto per indirizzare le imprese ver-
so una maggiore patrimonializzazio-
ne. Una strada, conclude ’esperto,
che sard necessario comunque per-
correre, anche in vista dell’entrata
in vigore dei nuovi requisiti di Basi-
lea 2.
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