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Se esistesse nei manuali di microeconomia,
si potrebbe chiamare la “trappola dell’in -

certezza”, il fenomeno che, da nord a sud, sta
spingendo le imprese italiane a mettere un
freno agli investimenti produttivi nonostante
l’enorme quantità di liquidità in circolazione
a cui si può accedere a costi mai stati così bas-
si. Incertezza politica, incertezza delle regole,
incertezza commerciale. Di fronte a tutte que-
ste incertezze, le aziende avrebbero comin-
ciato a tirare i remi in barca dando vita a una
sorta di “serrata” degli investimenti. A lancia-
re il sasso nello stagno è stata l’Abi, l’associa -
zione bancaria italiana, che non ha esitato ad
attribuire il vistoso calo nei prestiti registrato
a novembre 2019 (-1,9 per cento rispetto allo
stesso mese del 2018) alla contrazione della
domanda. Che cosa sta succedendo? Sembra
proprio che chi gestisce attività economiche e
commerciali stia cominciando a preferire di
ingrassare i depositi dei conti correnti banca-
ri – che risultano in aumento – piuttosto che
programmare l’apertura di nuovi impianti e
l’avvio di progetti. A riprova di ciò, il vice pre-
sidente dell’associazione, Gianfranco Torrie-
ro, sottolinea come i tassi sui nuovi finanzia-
menti abbiano raggiunto un nuovo minimo
storico dell’1,27 per cento, ma che a fronte di

questo l’unica componente della domanda
che risulta in aumento è quella per finanziare
fusioni, incorporazioni e ristrutturazione de-
gli assetti societari (+10 per cento nel terzo tri-
mestre 2019), mentre la richiesta di denaro per
alimentare scorte e capitale circolante, quin-
di per investimenti produttivi, sta sprofondan-
do (-20 per cento nello stesso periodo).

“L’attuale governo non è riuscito a entu-
siasmare gli imprenditori, a fargli tornare la
voglia di rischiare – dice al Foglio Fabio Ra-
vanelli, presidente di Confindustria Pie-
monte – Così, l’offerta di liquidità è vastissi-
ma, ma gli investimenti diminuiscono per-
ché prevale l’incertezza che è la nemica nu-
mero uno delle imprese. Provvedimenti
come il sostanziale depotenziamento di In-
dustria 4.0 e le nuove tasse su zucchero e pla-
stiche sono stati percepiti come elementi di
grave instabilità da un tessuto produttivo
che sta pagando lo scotto del calo degli ordi-
ni produttivi dalla Germania”. Per Ravanel-
li, poi, la liquidità in circolazione non è ac-
cessibile a tutti. “Si è accentuata la polariz-
zazione tra le imprese considerate solide
dalle banche, e per questo motivo inondate
di denaro anche quando non ne hanno biso-
gno, e imprese che fanno sempre più fatica a

farsi sostenere in piani di espansione”.
La considerazione polemica trova riscon-

tro nelle rilevazioni del gruppo tecnico cre-
dito e finanza di Confindustria diretto da
Matteo Zanetti, il quale dissente dall’Abi:
“La domanda di credito bancario da parte
delle imprese a noi risulta costante – precisa
– C’è piuttosto un rallentamento degli inve-
stimenti dovuto soprattutto a un’incertezza
di tipo regolamentare, ma anche al fatto che
le aziende si stanno rivolgendo a canali al-
ternativi a quello bancario che è diventato
più selettivo nell’erogazione di prestiti”.

Fuori dai centri studi, nelle associazioni
territoriali, l’approccio è meno soft. Assin-
dustria Venetocentro, in collaborazione con
la Fondazione nord-est, ha realizzato un
sondaggio sulle previsioni del 2020 su un
campione di 576 imprese. Ebbene, le stime
di contrazione espresse dagli intervistati
(21,2 per cento) superano quelle di aumento
(19,9 per cento, 14 punti in meno rispetto al
terzo trimestre del 2017). “I risultati dell’in -
dagine confermano che il vero spread è la
sfiducia legata all’incertezza della congiun-
tura, all’instabilità politica, che si riflettono
sugli imprenditori congelando le decisioni
di investimento” dice Maria Cristina Piove-

sana, presidente di Assindustria Veneto-
centro. In Campania l’aria che si respira è
solo in parte diversa. Il presidente regionale
della Federazione degli industriali, Vito
Grassi, dice di apprezzare l’attenzione che il
governo sta dedicando al sud (“attenzione
che mancava da svariati anni”), “ma lo stes-
so governo ci deve ancora dimostrare in che
modo intende far ripartire quest’area del
paese. A noi imprenditori non serve assi-
stenza per programmare gli investimenti ma
infrastrutture efficienti e una macchina bu-
rocratica che funzioni. Oggi l’incertezza bu-
rocratica al sud è totale”. Dall’Assolombar -
da guidata da Carlo Bonomi si preferisce af-
frontare il tema snocciolando un paio di dati
molto eloquenti: già alla fine del terzo trime-
stre 2019 la contrazione dei finanziamenti
bancari alle imprese era in calo in Lombar-
dia più del doppio della media nazionale (-
2,3 per cento) con una flessione ancora più
accentuata per le imprese con meno di 20
addetti (-2,7 per cento). Non è ancora dispo-
nibile il dato regionale di novembre, ma la
serrata degli investimenti produttivi nella
locomotiva d’Italia potrebbe risultare anco-
ra più accentuata che nel resto d’Italia. E
Renato Carli, del gruppo credito e finanza

dell’associazione, ammette: “La minore pro-
pensione delle imprese all’investimento
rappresenta senz’altro una delle ragioni del
calo dei prestiti in un momento di forte sta-
gnazione del quadro economico, ma le pro-
cedure per l’erogazione del credito sono
spesso troppo lunghe e complesse”.

Il rimpallo tra Confindustria e Abi su do-
manda e offerta di prestiti non cambia il fat-
to che gli investimenti produttivi stiano ca-
lando. E la novità è che per la prima volta da
tanto tempo, non sono solo le imprese legate
alla domanda interna a rallentare il passo,
ma anche quelle legate agli ordini dall’este -
ro, come spiega Gregorio de Felice, capo
economista di Intesa Sanpaolo e profondo
conoscitore dei trend macro legati ai territo-
ri: “Nel terzo trimestre del 2019 c’è stato un
rallentamento delle esportazioni dello 0,5
per cento e su base annua le vendite all’este -
ro crescono meno degli anni precedenti. In-
tendiamoci, la bilancia commerciale dell’I-
talia è sempre molto favorevole. Ma l’incer -
tezza legata al commercio mondiale è stata
uno dei fattori che sicuramente ha spinto le
aziende a chiedere meno finanziamenti per
rinnovare le scorte”.

Mariarosaria Marchesano

Da nord a sud, le imprese nella trappola dell’incertezza
Investimenti produttivi fermi nonostante la liquidità in circolazione. Dal governo segnali di instabilità, dicono le associazioni

La storia ci ha insegnato che una delle leggi non scritte
della politica italiana è quella delle riforme graduali

e/o marginali. Se proprio si è costretti a fare una riforma, o
deve essere radicale ma estremamente graduale (come la
riforma Dini delle pensioni nel 1995) in modo che si faccia
sempre in tempo a tornare indietro, o deve essere immedia-
ta ma cambiare solo marginalmente rispetto allo status quo
(e qui gli esempi abbondano davvero). Oppure devono esse-
re sia graduali che marginali, così da minimizzare ogni pos-
sibile forma di turbamento dell’esistente. Tanto l’impor -
tante è come vengono comunicate, mica altro. Quelle raris-
sime volte che invece le riforme sono immediate e radicali
– come la riforma Fornero del 2011 o il Jobs Act del 2015 –
entrano subito nella leggenda popolare e politica come ma-
li assoluti, piaghe bibliche dei nostri tempi e responsabili
di tutti i guai dell’Italia e perché no del mondo. E a nulla
vale mostrare i dati che dimostrano l’esatto contrario: cosa
volete che siano i risultati positivi raggiunti – ad esempio in
termini di aumento dell’occupazione e riduzione dei licen-
ziamenti – di fronte alla Grande Colpa di aver osato cambia-
re e per di più in fretta?

Ma la residua possibilità di questo paese di farcela ri-
siede nel rottamare non già (o non solo) le persone, bensì
le leggi non scritte della politica, in primis questa. Ad
esempio, da diversi mesi Italia Viva sostiene che all’Ita -
lia serva una immediata e incisiva riforma fiscale, che
abbia il suo punto principale in una radicale riforma del
sistema di tassazione sui redditi delle persone fisiche.

L’Irpef nasce nel 1973, in un mondo totalmente diverso
da quello attuale. In questi 47 anni è stata comunque un
cantiere aperto, confuso ed estremamente disordinato:
le numerosissime innovazioni si sono succedute senza
sistematicità, spesso sull’onda dell’emergenza, si sono

stratificate e hanno finito per creare un sistema di tassa-
zione dei redditi iniquo, inefficace e inefficiente. Cer-
cherò ora dapprima di esporre perché l’Irpef è inade-
guata e deve essere completamente riformata, e poi qua-
li sono le principali direttive secondo cui a mio parere si
dovrebbe procedere.

Vi sono almeno quattro problemi nell’attuale sistema.
I primi due hanno a che fare con le dimensioni dell’effi -
cacia/efficienza, gli ultimi due con quella dell’equità.

Il primo problema dell’Irpef è che è complicata; è, in-
vero, diventata una delle imposte più complicate del
mondo. Basta andare sul sito dell’Agenzia delle Entrate
per verificare che i manuali per comprenderne il funzio-
namento contengono ormai diverse centinaia di pagine.
Alcuni meccanismi interni, quali ad esempio le detra-
zioni per i carichi familiari, hanno raggiunto livelli tali
di complessità e stratificazione che le persone in grado
di spiegarne il funzionamento dettagliato si contano or-

mai sulle dita di una mano. Quello che molti sembrano
dimenticare è che esiste un rilevantissimo costo sociale
della complessità. Un sistema fiscale complesso è infatti
più semplice da aggirare, e meno facile e più costoso da
controllare. E’ meno accountable, e meno trasparente.
Che ne danneggia non solo la compliancema anche il cor-
retto funzionamento. Il primo obiettivo quindi è creare
un’imposta sui redditi che sia la più semplice tra le eco-
nomie avanzate (e no, non c’entra la flat tax, che infatti
tra le economie avanzate non esiste).

Il secondo problema è che un’imposta inefficiente,
perché disincentiva il lavoro nei punti della distribuzio-
ne del reddito in cui, invece, dovrebbe maggiormente in-
centivarlo. Detta in altre parole, è un’imposta troppo
progressiva là dove non lo dovrebbe essere (sui redditi
medio-bassi) e forse non abbastanza progressiva là dove
invece lo dovrebbe essere (i redditi alti e altissimi). Il
combinato disposto di aliquote troppo ripide (il 38 per
cento scatta troppo presto, addirittura dopo i 28.000 euro)
e dell’intricatissimo gioco di deduzioni e detrazioni crea
la situazione paradossale di aliquote marginali effettive
(cioè quello che lo stato ti preleva quando guadagni un
euro in più) altissime: il 30 per cento a partire da 17-18
mila euro di reddito annuo lordo e un incredibile 40 per
cento a partire dai 30 mila euro. A questi livelli, in una
parte della distribuzione in cui l’elasticità dell’offerta di
lavoro è probabilmente più alta, il sistema disincentiva
strutturalmente l’offerta di lavoro. E in un paese in cui il
tasso di occupazione è di dieci punti più basso della me-
dia europea e il tasso annuo di crescita del pil è di 4-5
volte inferiore, agire su questo punto è la pre-condizione
per qualsiasi politica economica che miri a irrobustire
in modo permanente la crescita in Italia.

Il terzo problema dell’Irpef è che è un’imposta iniqua.
Essendo figlia di una stagione in cui il lavoro dipendente
era culturalmente (e in una certa misura persino econo-
micamente, data la struttura produttiva fordista) so-
vraordinato rispetto al lavoro autonomo, contiene strut-
turali differenze di trattamento a sfavore del secondo
che ormai sembrano totalmente fuori dal tempo. Un solo
esempio per tutti: qualcuno è in grado di spiegare perché
le agevolazioni per i familiari a carico valgono solo per i
lavoratori dipendenti e non per quelli autonomi? C’è un
motivo razionale – data l’emergenza demografica (che
negli anni 70 non c’era, e oggi è forse il primo problema
strutturale italiano) – per cui un dipendente delle Poste
con 50.000 euro di reddito annuo debba ricevere un sup-
porto dal fisco per i figli a carico, e un barbiere che ne
guadagna la metà invece no? Le stratificazioni occorse
nel corso dei decenni hanno poi creato distorsioni e ini-
quità anche nel senso opposto. E’ il caso del regime for-
fettario per i redditi da lavoro autonomo fino a 65.000 eu-
ro (la cosiddetta “flat tax” per le partite Iva), che fa sì che
due lavoratori con lo stesso identico reddito netto – uno
autonomo e uno dipendente – siano in certi casi tassati
diversamente per qualcosa come una ventina di punti
percentuali (analogo discorso potrebbe essere fatto per
la possibilità – concessa solo ad alcuni autonomi e non ai
lavoratori dipendenti – di dedurre i costi sostenuti per la
produzione del proprio reddito). E, esattamente come
accade nel calcio dove se un arbitro concede un rigore
inventato a una squadra per compensare lo stesso errore
commesso a favore dell’altra, due iniquità non si elido-
no, ma si sommano.

Il quarto problema, anch’esso inerente l’equità, è la

mancanza di universalità. L’Irpef nasce come imposta
universale, vale a dire applicabile a tutti i redditi delle
persone fisiche, di qualsiasi natura essi fossero. Nel cor-
so del tempo, col proliferare dei regimi sostitutivi: sui
redditi da capitale, su quelli da lavoro autonomo fino a
una certa soglia, sugli utili distribuiti ai soci, sui redditi
da locazione e molti altri ancora. Nei fatti è divenuta
un’imposta praticamente solo per redditi da lavoro e da
pensione. Con effetti nefasti non solo sull’equità di trat-
tamento, ma anche sulla progressività, specialmente sul-
la fascia alta e altissima della distribuzione dei redditi.

Vi sono poi altri difetti, a cominciare dall’ormai datato
e inefficiente trattamento dei redditi bassissimi sui qua-
li, come se non bastasse, intervengono le storture del
reddito di cittadinanza. Ma direi che il quadro è suffi-
cientemente chiaro per comprendere come non abbia-
mo certo bisogno del ritocco di qualche aliquota o sca-
glione qui, o di una detrazione o deduzione là. Dobbiamo
azzerare tutto, e disegnare il sistema completamente
daccapo.

Già, ma come? Una risposta dettagliata non può che ve-
nire da un confronto approfondito ed esteso non solo tra
le forze politiche, ma anche tra le rappresentanze sociali
e i numerosi studiosi che in questi decenni hanno evi-
denziato le carenze dell’Irpef e le necessità di una rifor-
ma radicale. Al momento, anche per non pregiudicare
questo percorso della cui necessità siamo profondamen-
te convinti, si possono solo individuare alcune direttrici
su cui impostare la riforma.

La nuova imposta dovrà necessariamente essere estre-
mamente semplificata, in modo da favorire la complian -
ce, la riscossione e le attività di controllo da parte del-
l’amministrazione finanziaria. Dovrà essere universale,
cioè riguardare tutti i redditi in capo alle persone fisi-
che, quale ne sia la fonte: probabilmente andranno sal-
vaguardati solo specifici e selettivi regimi sostitutivi, co-
me ad esempio la cedolare secca sugli affitti che ha di-
mostrato di funzionare bene. Dovrà contenere un profilo
di progressività molto più coerente con le necessità che
hanno i sistemi di tassazione del lavoro di oggi e, soprat-
tutto, di domani. Negli ultimi decenni infatti si è assistito
a una riduzione del rapporto lavoro/capitale, dovuto so-
stanzialmente alla diminuzione del prezzo relativo del
capitale, a causa soprattutto dell’innovazione tecnologi-
ca. Questa tendenza non potrà che aumentare, sia per
l’automazione dei processi produttivi che per la proba-
bile riduzione permanente del tasso di interesse natura-
le, dovuto all’eccesso strutturale di risparmio sul merca-
to mondiale. Per riequilibrare il rapporto tra input pro-
duttivi, quindi, occorre tassare il lavoro molto meno di
adesso e incentivarne il più possibile l’offerta, soprattut-
to laddove il sotto-utilizzo del fattore è più pronunciato,
come in Italia, e soprattutto nella parte bassa e centrale
della distribuzione dei redditi. Senza contare il podero-
so stimolo alla domanda aggregata (e quindi alla stessa
domanda di lavoro) che verrebbe dal lasciare diverse mi-
gliaia di euro all’anno in più nelle buste paga dei lavora-
tori. Raggiungere questo obiettivo (meno progressività
per i redditi medio-bassi, più progressività sui redditi al-
ti e altissimi) non implica moltiplicare il numero di ali-
quote e scaglioni, che anzi a mio parere andrebbero ri-
dotti, anche al fine di conseguire l’obiettivo di semplifi-
cazione. E neanche andare ad agire sulla giungla di de-
duzioni e detrazioni, che invece potrebbe essere
completamente eliminata, avendo cura di salvaguarda-

re quella per la prima casa e per i contributi previden-
ziali. Andrebbe invece a mio avviso considerata l’intro -
duzione di un minimo esente di dimensioni non basse
(aumentato per ogni familiare a carico), che non funzioni
affatto come l’attuale no-tax area ma che rappresenti
una somma non soggetta a tassazione, qualunque sia
l’ammontare del reddito lordo. Questo consentirebbe
non solo di conseguire una progressività più chiara e
semplice, ma anche di affermare un concetto liberale
che non fa mai male: qualunque sia il sistema fiscale e
qualunque sia il tuo reddito, lo stato non ti tocca la som-
ma che è considerata necessaria per vivere. All’interno
della nuova imposta, infine, dovrebbero finalmente tro-
vare spazio due risposte nuove ai problemi, rispettiva-
mente, della denatalità e dei workingpoors:un sistema di
sostegno alla natalità (probabilmente sotto forma di cre-
dito di imposta) che superi le discriminazioni esistenti, e
un’imposta negativa per aiutare, incentivando il lavoro,
chiunque guadagni meno del minimo esente o di qualsia-
si soglia si vorrà fissare.

Per realizzare questa ambiziosa sfida devono ricorre-
re tre condizioni: una di natura economica, una culturale
e una politica. Quella economica è la disponibilità a
guardare questa vicenda in congiunzione con una rifor-
ma Iva che innesti semplificazione ed efficienza anche
nelle imposte indirette e che sradichi totalmente e per-
manentemente la spada di Damocle delle clausole di sal-
vaguardia. Per essere chiari, alla fine di questa comples-
siva riforma fiscale, il vantaggio netto in termini di ridu-
zione del gettito fiscale complessivo deve sempre essere
a due cifre. La condizione culturale è accompagnare la
riforma fiscale a un corposo piano di revisione della spe-
sa, per limitare gli effetti (comunque non banali) sul defi-
cit. E la condizione politica è, al solito, quella più rile-
vante. I governi di coalizione sono sempre caratterizzati
da un tasso di competizione particolarmente elevato tra i

partiti di maggioranza, in tutto il mondo. Questo è ancor
più accentuato in Italia, dove siamo reduci da venticin-
que anni di sistemi elettorali ibridi che ci hanno dato
campagne elettorali maggioritarie (e quindi caratteriz-
zate da una forte contrapposizione) ma governi propor-
zionali (in cui la cosa fondamentale è trovare un difficile
accordo cooperativo). A rafforzare la tendenza al litigio
vi è poi il quadro politico contingente, in cui il principale
partito di governo è nato sul desiderio esplicito di di-
struggere tutti gli altri partiti (con cui invece ora ci si tro-
va a governare), e in cui vi sono evidenti le tossine della
scissione del Pd dell’autunno scorso. Ma se si vuole af-
frontare un’impresa ambiziosa come la prima vera rifor-
ma fiscale da mezzo secolo a questa parte, occorre mette-
re da parte l’approccio seguito finora, in cui sembra più
importante chi propone una cosa, piuttosto che cosa pro-
pone. E delle tre condizioni, questa mi sembra la più dif-
ficile da conseguire. O forse mi sbaglio?

Sfidare i populisti con una frustata fiscale
Una nuova Irpef contro una tassazione iniqua e ormai inadeguata. Dovrà essere universale, semplificata e dovrà avere un
profilo di progressività più coerente con i lavori attuali. Una riforma da accompagnare con un piano di revisione della spesa

di Luigi Marattin
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