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Tra i tttotr rfsB» società 
tayti: quatto dell» Olivetti 
e quello ti cui sodamente) »f 
avvicina di più 
all'andamento medio 
dell'indice d«(le Borsa Alla 
caduta di (pugno a luglio ha 
fatto seguito la «ripresine» 
di agosto e settembre, e 
poi, anche sull'onda della 
crisi di rigetto per l'ondata 
di azioni di risparmio e delle 
difficoltà del colloceirento 
del pacchetto libico delle 
Fiat, la lunga fase di 
assestamento Tantoché 
encora a fine marzo le 
quotazioni dal titolo si 
mantengono sui livelli di 
inizio d anno, ben al di sotto 
dei prezzi di fine estate 
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I di Gildo Campeaato 
«Tassare la borsa ' Messo in 

buesto modo il quesito non 
senso Non si tratta di 

I puni re nessuno IM que 
fctione invece e di arriv ire 
p d un sistema fiscale copren 

ed equo che preveda la 
t assaz ione di tutti i redditi 
quel l i da lavoro ma anche 
jquelh da capitale Cer t i di 
estinzioni non h a n n o d k u n 

Vincenzo Visco de 
jputato del la S in i s t r i indi 

i n d e n t e ha presentalo in 
Jques t i giorni insieme ti p t i 
Pjl i inentari e jmunisti una 

jposta per la tassazione d( ì 
Bguadagm da capital* Ad e-, 

i accompagnano p m ise 
Jn i i su r e di riforma dell Irpei 

emphficazionc e riduzione 
I d e i carico deì le al iquote 
•pa r t i co l a r e a t tenzione pt r le 
I t ? m i g h e monoredd i to siste 
I m i di aggancio ali andarne n 
( t o del l inflazione 

«F un p robema un i to — 
I d i c e Visto — Nel momen to 
J i n cui si propone di tassare 
I n e ! modo il più o m o g t m j 
•poss ib i le t u f i i redditi fi nari 
• z n r i è indispensahile e ht av 
• \ i n g a in contemporanc i 
• d e l l imposizioni fise d t M 
• l a r g a r e la base imposi!iva 

p t r m e t ' e r a di adot ta re ali 
«quote più basse Ora ì redditi 

'avoro sono i più tojpiti 
^esenzione i il t r a t t amen to 

n l tg ia to vigente per i 
feuadagm da capitale finisce 

- favorire i ceti più ricchi 
- i quali le rendite finan 

b a r i t spesso costituiscono d 
•espiti- pr inc ipa le di t n t r i t t 

\i si tua/ r n i ili icti ttabi 
i un pai st mode rn » 

Nella propos ta di leggt 
Pei S in is t ra i n d i p c n d e n 
te si sugger isce 1 i n l rodu 
zionc di u n a l iquota del 
1H% su tu t t i i reddit i da 
capi ta le delle azioni ai 
Bot da l le obbl igazioni ai 
depositi di conto cor ren t i 
(che adesso p a g a n o il 
-!")%) Sosta n / i a Ime ri te e 
u n a cedo la re secca t r a n 
ne per imprese e persone 
g iu r id iche per le qua l i co 
s t i tu i ra titolo d acconto 
Ma n o n c o n t i n u e r à a n 
t h e in questi» r a so u n a 
sia p u r m i n o r e d i s c n m i 
naz ione a v a n t a g g i o dei 
reddit i d a cap i ta le che sa 
r a n n o tassa t i con u n ali 
quota (il 18%) infer iore a 
quel la che ve r rebbe app l i 
r a t a qua lo ra essi venisse
ro accorpa t i nella d ichia 
raz ione Irpef* 

>. i v e d u b b i o «.hi i 1 n t i 
I te n i a U plusv ilenzt i i n 
E n altr he una di In f r 

i. il r t d d l< 

La proposta di Vincenzo Visco per tassare le plusvalenze 
«Tecnicamente non c'è alcun problema» 
I vantaggi di una equa distribuzione dell'imposizione 

Così lo Stato 
può avere 
la sua parte 

al l 'es tero da 
a z i e n d e ed i s t i tu t i d i cre
d i to i ta l iani che v e n g o n o 
e s e n t a t i , voi p ropone t e di 
t a s sa r e rend i te f inanzia
n e (obbligazioni , deposi t i 
di con to co r ren te , t i toli di 
S ta to ecc.) e p lusva lenze 
di Borsa (azioni) con t'ali-

?uota o m o g e n e a del ) 8 % 
n a «rivoluzione» rispet

to a l la real ta d 'oggi che 
c o n t e m p l a quas i u n a 
v e n t i n a di livelli ìmposi-
tivi 

E una situazione a l luc inante 
una giungla Paradossai 
men te ì redditi d impresa 
quelli cioè a più al to rischio 
come i dividendi pagano più 
di tutti gli altri C e d i s t r imi 
nazione t ra i redditi ma an 
che tra i canali di m t e r m e 
diazione ad esempio si pe 

th t . 
li indrebbt r J 

t v ri pie n ri tii 

svalenze nel l imposta patr i 
montale e progressiva Tut 
tavia bisogna tener t o n t o di 
un r i tardo cul tura le che esi 
ste e che rende di difficile 
attuazioni il p rovved imento 
a lmeno per oggi L imposi 
zione del 18% mi s e m b r a 
perciò più realistica e oppor 
tuna Dei resto se si arr iva 
ad una revisione al r ibasso 
del le a l iquote Irpef la di 
scnminaz ione tra i diversi ti 
p di redditi sarà meno n l e 
v a n t e d i o g g i C o m u n q u e ri 
m a n e il pr t ìb lema di g iunge 
re in prospett iva alld pe re 
quai ione di tutti i r i dd i t i 
considerandoli come un ar 
ncch imen to qua lunque sia 
la forma in cui essi si presen 
tino 

Non v i e penco lo con u n a 
t a s sa / i one secca di consi 
de r a r e c o m e ricchezza 
reale cespi t i ingrossa t i so
p r a t t u t t o da)J inflazione* 

F per q u o t o che proponiti 
m > nell imposizione sulle 
plusv ilenze di lungo p e n o 
do di tf ne r conto de l l i va 
naz ione dei prezzi m t e r v e 
nuta dal momen to di il ic 
quisizione de l titc lo a quel lo 
della cessione per il IO* 
nell ipotesi di possesso d u i a 
to almi no ~> anni p e r i i I0TK 
pt r i ponessi ultra dt cenn i 

Si e discusso molto sulla 
effett iva possibilità di tas 
sare le p lusva lenze azio
n a n e Visent ini 1 h a add i 
r i t t u r a n e g a t a allo s t a t o 
a t t u a l e de l la Borsa Italia 
n a 

N i n s i n d acc >rdo Gì in 
u rmedi in dispongon di 
lu t ' e It informazioni ed i 
mt zzi tecnici ni e essali 
(_ hiunque possi gga azu ni 
pu Ì vi de re i moduli ( h e gii 
vt ngi r o spi di t t>i riodica 
mi nti Tra 1 a l t ro il siste m i 

d i l l a K d j l i r e 
nut r t bb< a g i r 

St t < rt t 
ant rt ì ai 

min Hi t he sta un t J I ut re 
a molt i Sul pa Ì t em i t i la 
soluzione e t r * i qu i l i a Di 1 
resto n< Ha no r t proposta di 
Itggt n< n abb ani fatto al 
tr i cht ntsun ri mdicazi 
n i avanz ite d i 
Vanon ani jra 
mancata tass 
plusv den/ i Ó 
può t &st rt gius 
giom umiche 
senta un i prt s 
litica i ht noi 

[ remel lom t 
H i 14<i [«, 

ni de llf 
Borsa n n 

a rappn 
a i lontapo 

p esser» 
ondiv 

In teoria (ma a \ e uè e an 
c h e a v v e n u t o in oncrvlo 
conH q u a n d o i ( respi 
h a n n o ceduto la loi quo
ta del Corr iere) la assa 
sui g u a d a g n i di Borsa esi 
s te già se si t r a t t a di r< n 
d i te speculat ive esse so
no soggette ad imposta 
V i s c n u m ha presen ta to 
u n l e s t o L m e o che t h m i 
n a il co rne t to di specula 

/ ioni t q u i n d i la tassa "Via 
e io i a r r a a pa r t i r e da l 
19SS f i n o a quel m o m e n 
to per i possessori di azio
ni r i m a r r à [ incer tezza 
sul des t ino delle operazio
ni che c o m p i o n o V i e 
inol tre u n idea di Lsellini 
che cons idera -speculat i 
vi e q u i n d i tassabil i i 
g u a d a g n i o t t enu t i dal la 
c o m p r a v e n d i t a d i titoli in 
u n t e m p o infer iore a sei 
mesi 

Il concetto di • intento specu 
lativo» e un residuo de! pas 
sato V< nn t intrt dot to a fine 
800 in Inghi l terra p e r moti 
v ire ld tassazioni d t i redditi 
eia tr insazione finanziaria 
pnrr i es tnt i Adesso < e ehi 
dt 1 e net tt i v uol farf un uso 
t saltami nte opposto non 
t ts. m u n i par te del le più 
v. a l t ru i La cosa non sta in 
piedi Ottenuti in sei mesi o 
in tre giorni i redditi d i t a 
pitale soni s< mpr< aument i 
di ricchezza ( e ime Uh van 

no considerati <a fini fiscali 
Ma n o n vi e il penco lo 
che t a s s a n d o le plusva
lenze v i sia u n fuggi fug
gi g e n e r a t e da l la Borsa 

Molto d ipende rà da come il 
governo in t rodur rà la lassa 
zione Quale he t i tubanza 
provvisoria forse po t rebbe 
riscontrarsi ma non mi seni 
bra un gran p rob lema Per 
gli investitori ciò e he conta è 
u guadagno ni Ito tanto più 
che se I imposizione del le 
plusvalenze si inserisce in un 
disegno complessivo di rifor 
ma fiscale ogni con t r ibuen te 
potrà trovare de l le compen 
sazioni Pers ino negli Stati 
Uniti i guadagni da capitale 
vengono considerat i a tut t i 
gli effetti t o m e reddi to im 
ponibile Non mi pare t h e 
una tassazione limitata td 
equi l ibrata possa d a r e adi to 
a forme di panico come ha 
dimostrato U vicenda dei 
Bili 

\ p a r t e le obl igazioni 

na ! izzano i depositi bancari t 
si favoriscono i fondi F non 
si t ra t ta d i scelte coerent i di 
politica fiscale ed economi 
ca ma della sommator ia di 
decisioni compiute • ori le 
motivazioni più diverse e 
t h e h a n n o finito per creare 
una situazione assurda Btso 
gna to rna re (anche in questo 
senso va la nostra proposta di 
r ende re omogenee le varie 
aliquote) alla neutra l i tà del 
fisco rispetto a l le forme di 
invest imento del capitale 
Oggi invece distorsioni eco 
nemiche e t ra t t ament i di fa 
vore sono diventa t i la regoia 
piuttosto che 1 eccezione La 
discrezionalità e 1 a rb i t r io 
s embrano essersi sostituiti ad 
ogni cri terio _n sistematicità 
di effiiienz di equità 

C o n t r a U i di Bor ia li pr~-
1 ~,u sulle c o n t r a t t a z i o n i 
e s u r r o g a t o n e del le impo
ste di reg is t ro e bollo Ma 
a n c h e QUI la confus ione e 
to ta le vi e d i s c n m m a z i o -
ne sulla base della n a t u r a 

de i titoli ( c o m p r a r e au 
n i cos ta p i ù c a r o c h e n 
obbl igazioni) , degl i in 
s t i t o n (gli a g e n t i d i ca 
bio sono favori t i r ispe 
a l l e b a n c h e ) , de l la du r . 
de i titoli (le operaz ion 
t e n n m e sono s v a n t a g g 
t e ) I r i su l t a t i , a p a r t e 
d iscut ib i l i tà del le pre 
r e n z e acco rda t e sono ] 
r adossah Ad esemjp 
n o n si f a n n o c o n t r a t t i 
p e n o n a l m e s e borsis t 
(45 g io rn i ) E quell i a ( 
l u n g o t e r m i n e vengo 
camuf fa t i I n var i sen
te b a n c h e sono finite fi 
ri m e r c a t o o h a n n o pei 
c o m p a r t i di spec ia l i^ 
z ione c o m e il p r o n t i et 
t ro t e r m i n e 

E un campo che n e h i e d e u 
«deregulation» s e n a Bisog 
l iberal izzare il merca to i 
c i rcolare p iù faci lmente i 
loti e l imina re le distorsio 
Ma u n prel ievo sui contra 
ci vuole se non a l t ro per 
s icurare una maggiore stai 
Illa dei mercat i finanziari 
m i t a n d o ti r ischio d i osctl 
zioni pericolose nei p re 
dei titoli Ciò e t an to più e 
po r tuno in un m o m e n t o 
cui 1 uso del le m o d e r n e tt 
m e n e informatiche conser 
lo spos tamento m tempo rt 
le di enormi quant i tà di i 
vest imenti finanziari da 
p u n t o ali a l t ro del globo e 
rischi crescenti di instabili 
Un p re ' l evo sul le contrari 
zmni ci vuole d u n q u e ma 
l ieve ent i tà per non ostacol 
re le ' ransazioni ed omog 
neo pe r n o n c r e a r e distorsi 
ni artificiali nel merca to C 
so mal se qualche distmzi 
ne va fatta essa deve ngu* 
d a r e t r ans i to r iamente Hit 
li di Stato cons iderando 
g rave situazione dei coi 
pubblici e gli agenti di cai 
bio (rispetto a b a n c h e ed , 
tri in termediar i p j r se a 
un a t tenuazione rispetto 
ciò che a v v i n e oggi) m r 
gione del loro ruolo di intf 
m c d i a n ufficiali di Borsa 

Po lemiche sono sorte 
proposi to de l l ' impos ta s 
s t i tu t iva del 2 % che col | 
sce le operaz ioni d i crei 
to a m e d i o e l u n g o t e r n 
n e La stessa B a n c a d'It 
h a se n e è l a m e n t a t a p 
vol te 

Si le n o r m e attuali nani 
c rea to g rand i problemi a; 
istituti italiani che operai 
sui mercat i internazione 
r e n d e n d o diff ici lmente s 
s lembi le la concorrenza ci 
le banche ester*1 e stimola 
do processi di elusione Soi 
d istorsioni economiche 

»• e f i s c a ' e d a "muf l"*! 
t .o che 1 aliquota vada i 
dot ta a l lo 0 3% •=• va abbass 
ta a l lo 0 01% anche quel 
prev ista pe r i finanziarne! 
alle esportazioni da man i 
nersi essenzia lmente per r 
giom di control lo 

di S t e f a n o Righi Riva 

\ l p r r l i 

tpprofor d i s t i d i u 
U 11 i sf» s t puh ' jh , 

Il disav i n / o pubbli! 
ha d tm. usi.-ni . c t t 
spe l lo i-Ji -d in pai • 
l*i r qua l i rjt,niMi 

Artoni: fisco, se ci sei... 
ii 11 d. I 
- p u h b i 

n cidi! d i lavoro si n » colpir* 
L,II i l t n r i dd i t i M e prt it r i to 
e it)f g a n t i irt I dt b i to pubbl ico 
la borgh i sia il ili in i non ha 
ITI ii an i i to p u, irt t I S M perc iò 
si i s tabi l i i i u n i < ir p romt s so 
p«r m i io s t il i l i n u pr t 
s t i r i soldi o r r L. inde rido in 
t en si rimilo h issi A d d i n t t u r i 
pt r ir pi r iodo qu tt do 1 nifi > 

i i f [ n moli ili i s ine st tt 
nlt rt ssi nt e, il vi I i ( os I i 

turi mal i si n t h i n OHI I rio 
, q i indi pi r r ìgi ni It ̂  t'< ' ' 
1 ar d m i t i o t i t i m . n ito inli r 

ht 
I qu ind i impossibile t>^„i pt r 
I I ta l ia a b b a - s i r r a u t o n o m a 
m» nti nU interessi 

h poss bi!< do • r »s pt rt hi 
iig„ K' m t . n s i p i a t t i «i.!l ) 
S t a i > l ili <r< " up* n o n n 

p . I to n ' it r y <•} u s t i ! ts i 
ir pp 

t h e sa rebb t g ius t i f ica to soli m 
to d i un i spi sa i o r t h e , ios i r 

o l la i g r indi m \ t s t imi nti 
O r m a i si po i r tbb t sos i rn t r* 
t h t non t piu il t isso d in l r r t s 
s< i e nire dt tt r m m ito d i) 
! t b lnsogno i t i u r s i I f tbb 
s >;,no t dt tt r n n n i to d ili i ru 
t i ssit i di p i g irt gli int( rt ssi 

l n a i os i f 11 rt t non si u r a 

f ino 

it r tr > M^nifK iti > dt 
n e i del dt bi lo pubhi 
ì qu i n d o i t issi ci mtt rt • 

i ili non 
uni pat ibi l i 

iti t 
i . d i lui 

m ri ! m i nti 
in qu< siti niomi nl< do n hbt r 
S K Ì H I I n nt in il ì " « il 
di s tt< eh I T ft"f ht it i i n 
n di i p i £ l t < 

Ma in q u t s i o modo non \t r 
rehbt a dt t e r n t i i u r s i rapida 
m e n t e u n e alo di Ile >• stirsi ol 
f< r te aM« Sta to da part t dt li» 
impresi e dt lir fami„ln 

i p p u r i t o a i p a g a m i n t o d e g h ai 
H inlt ressi Poi l oper t / i o m v i 
st n / a l t r o u i n m p i g n i t i t l a u n 
m g g i ust a m e n t o s t r u t t u r a l i 
dt I sistt m i fiscale Qui Ilo e he 
pcrrnt tic rebbe di ree u p e r a r t ri 
sorsi impor t int i d il r i d d i t i p i 
' r rnonial i e d a e ap i t tlt In tt r 
/ o lungo un i b b i s s i n t e n t o d t 
gli t n t t r t s s i pag iti sul d e b i t o 
p u b b l i t o dt t e r m i n i rebbe sic u 
r ime ntt un abbii-ss irnt n t o 
t t impl t ^si o dt i t issi d i r t t r t s 
st F su i ornt 1 i capa i it i di n 

p i rmi di Ut i imi t i le itali m i 
n s t t r i p a r t i t o i r m i nt t t l e v t 
te I O I D I e c o n f e r m i t i s to r ica 
mi n i ' if t ht u n ì u t i t a t o r re t 

s ior ture lise ih t n si t t n i 

di t <• 
I ri par 

e ht h i ;i favor i to 

d i prevedi n 

i i i 

i x r ! e tip* -

Ul n t i r n J tìt 1 p-t1 

un citi di iv li 
< Kit rf un i p i r t i 

t ibbi <>gn do 

sto n p i rmi 
stri!) ors i in t u t t i tt d i n u>m 
qu ind i in . ht vt r s u l o M to ( i 
le rt hi» r irofiàbilme t tt i ti is 
i p r * ' nsf riti d il si ste ni i dt ili 

impr i st t ht roppo sp«^ 
i r e t t 

/ i a n d e d e loro n s o r ^ e Ma q u e 
s to s a r ebbe solo un bene p e r c h e 
q u t s t c n s o r s " s a r e b b e r o it icen 
t i \ a l e a t o r n a r e a impiegh i p r ò 
du t t i v i 

D u n q u e lei n o n prexede che 
q u r s t e risorse f in iscano pe r 
concen t r a r s i t u t t e o p n n c i -
p a l m c n t p \ e r s o impiegh i nel 
m e r c a t o p m a l o e più in pa r 
l ic idare \» rso la Borsa che in 
ques t i a n n i h a a \ u t o il g r a n 
d e v i l u p p o r h t s a p p i a m o ' ' 

F r a n u n u n t i n o n lo c redo o 
perlomeno non oltre un t erto 
limile I n t a n t o il boom del la 
Borsa va u s t o con u n a t e r t a 
i r fddt i In t f r m i m r t a h le 
q u o t a icn i di oggi n o n sono 
ri o l t o d n t r s f d i quel ì t degl i 
inn i ^e s s a n l a 

( . e r to i b b n m o is-Msti toa un 
di i r g a m t r t o dt li i r u co l ta di 
n s p t r m i o M i il t o n d o di 

t i botun i sono g o n f i l i Tienti 
i quo l u t i d ie -

impiegh i I m a n 

t o m u n q u f i >p< r*i luni 
t {,» ht t o r ido tn d a u n n , 
-i n s t r t ttis.sinio d i g r a n d i 

o p e r a t o r i La v e n t a e che t u t t o 
r a nel la B o r s a i t a l i a n a d i e t r o 
u n c o m p l e s s o s i s t e m a di s c a l o 
lf cinesi d e t e r m i n a n o t u t t o t re 
0 q u a t t r o g r a n d i g r u p p i E s ia 
m o b e n l o n t a n i d a un c l i m a di 
t r a s p a r e n z a p e r c h e la n o s t r a 
Borsa n o n vive in r a p p o r t o ai 
d iv idendi ai r i su l t a t i e c o n o m i -
1 i de l le az ienze q u o t a t e m a s c 
io sul e a m b i o di va lore dei t i to 
li Sa rebbe essenz ia le u n a l i a r 
g a m t n t o deli o f f e r t i del nu 
m e r o di az i ende q u o t a t e Un 
p r o b l e m a pero t h e n o n e r r a 
r i so l to se n o n si n s o l i e c o n t e m 
por -eneamen te q ie l lo de ! ^ o i 
frollo 1P t iz iende n o n si q u o t a 
no nerchf t e m o n o di pe rde re li 
i or trol lo p r o p r i e t a r i o di evsere 
sot toposte a s c a l i t e h n o n hi 
sogn i i r t d e r e t r o o p o as T U ' I 
del a p rop r i e t à d i t fusa chi a n 
d isse t g u a r d a r e d e n t r o la Bor 
sa a m i ru a n a scoprir* bbe e he 
Appunto d i e t r o q u e s t j n-tto co 
mt spit L,O h i a r a m e n t e l o n 
mt Ho t e m p o fa un m s o s p e U a 
b le i onit L i e J d i t x i a sui ' •o-
>t '-J ore- t * g b a n n i p a s s a i , si e 
( m b - i t ' u ' a u n a b? tài; i i i li r o 

s t di >t a l a t e con r ippesa r r i 
n f i ' i s t i i n e* L. f^dr e ht 
h i n n o n ^ i q u i s t a t u e p m u n c 
i som ì prr i l ' s-sifiì p r ' sa 
var< la propri* t a 
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