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Tassazione delle plusvalenze? Finora pochi interventi coraggiosi, per colpire le vere
sacche di elusione in Italia. I rischi di arbitraggi da evitare e I pericoli di effetto domino sul sistema

RIVl}rlIa)ERE
NON BUTTARE

di Mareo Colacicco

e note vicende finan-
riarie relative ad alcu-
ne rilevanti societd
quotate hanno, tra le
altre cose, sollevato un
ampio dibattite in merits alla
queatione della tassazione delle
plugvalenze.
Ne sono eeaturite reazioni talora
emotive che rischians di mettere
in discussione, con un pericoloso
effetta domine, le fondamenta di
una riforma fiscale complessa e
per numercs! aspetti non banale.
Sembra quindi il cage di fare un
po’ di chiarezza, evidenziando
analiticamente gli aspetti e le pro-
blematiche da correggere o, ancor
pin, quelle questioni tuttora irri-
salte che continuana a sonsentire
facili scappatoie elugive, senza the

sono cosl lomitatl che si pud rileva-
re come in Italia viga allo stato
una quasi e esenzione fiscale

‘sulle plusvalenze reslizzate da

parte delle pociath.

Basta infatii che si verifiching
quattro semplici condizioni, dus
relative alls snciets cedente (iner-
rione dells partecipazione tra le

qunsm debbn mettere contempo-  immobilizzszioni finanziarie e de-

ind linte-  tenzione dells stessa daalmeno 12
rounp]a.ntn della riforma. mesi} e due relative alla societd
Tutto questo con l'obicttve, largs-  oggette di realizzo (esercizio di at-
mente condivise, di un fsco chia-  tivitd commerciale e non residen-

1o, Bemyplice & simmetrioo nei sui
principi, che non premi & dismisu-
ra, come & stato sinora, Ja rendita
# scapito della produzione, Lat-
tuale contests economico europeo,
e soprattutto italia-

L0, LoD °f lo pub pil OCCI_IIO
permettere.

AINUOVI
PRINCIPL
CONTABILI
TAS/IFRS

Nell'approceiare la
problematica delia
tassarione delle phu-
svalenze & prima di
tutto necessaric di-
stinguerei due gran-
di {e ben diverst) &-
loai da cui le stesse
poesono irarre ofigine: gl utili
generati da parte di societd (ita-
liane o di diritto estero) i capi-
tal gain realizzati da parte delle
persone fisiche; traseuriamo, par
semplicita, modalita di detenzio-
ne pitu complessee rare quali tru-
st, fondazioni e skrumenti simi-
lari. Questa distinzione & fonda-

mentale in quanto la normativa

fiscale, che 5i viole rivedere, di-
scipling un trattamento signifi-
cativamente diverse per le une o
per le altre plusvalenze,

Tla queata premessa sostanziale
bisogma dunque partire per vede-
e se el mistemns siano presenti, o
6i slane recentemente determing-
11, dei «buchi« da individuare e cor-
reggere. ln questo intervento &
gpprofondird il caso delle plusva-
lenze penerate da parte deile so-
cieta {di diritto itabano o di diritto
estero, troppe spesso incautamen-
te trascurate dal legislatore, come
vedrema nel seguito); sabato pros-
BlnG verrh inveee tratiato i diffe-
rente caso dei capitel gain realie-
zati da parte di persone figiche.

Plusvalenze societarie: una
epenzivne quasi e La rifor-
ma [res ha introdotto mche inlta-
lta 1a copiddetta participation
exemption, che consente aile so-
cieta di realizzare plusvalenze in
totale esenzione di imposta.

I vineoli per puterne beneficiare

2a in un paradiso fiscale), per non
far gravare alcun carico fiscale
subla piuevalenza realiezata.

Questa nuova normakiva di favore '
“ha una pluralita di motivazioni:

coerenza con il
pii generale im-
pianto della rifor-
ma Ires e allinea-
mento dell'Ttalia
all’evoluzione
della discipiina in
materia in ambi-
to europeo, sulla
acia delle favore-
" voli diaposizieni

da tempo introdotie in Glanda e
urgoe. Un  prime, rilevan-

te, probiema che &i pub evidenzia-
re & la totale discrezionalits dell’i-
serizione della partecipazione tra
le immobilizzazioni finanziarie
{cosa che, come 3 & viste, d3 diritto
all'esenzione) o nel circolante;
quests consente una serie di arbi-
tragg che, mn una buona pianifi-
cazione fiscale, sono in grade di
tire alle imprese sia 1benefi-

trading speculative, il limitato
erizzonte temporale e linvesti-
mento di una quota mineritaria
nel capitale della societa ahiattv,
nan trovano aleuna penalizzazio- ~
ne nella normative solla partici-
pation exemption, che prevede un
lumto minimn qi aoli 12 mesi per
JET: igne della part

e addirittura nessun vincelo rela-
tivamente all'entitd delle quota
posseduta.

Plusvalenze di carnttere specula-
tivo, che venivano tassaie con
un'aliquota piena scesa negli ulti-
mi anni dal 37 al 33%, si sono
guindi improvvisamente viste
sgravare di ogni onexe fiscale

Da qui le ingenti plusvalenze di
el 81 & tanto parlato negli ultimi
mesi che perd, per quanto concer-
ne ghi aspetti fiscall, sono state
realizzate in maniera del tutto le-
gittims in totale esenzione di im-
posta, sfruttando le spportunita
gperte dalla nuova Gormative.

Se l'obiettivo era quello di fare
concorrenza ai veicoll esteri, per i
quali sl spenderh wmopportuna ri-
flessione nel seguito, eces che au
quesic aspetto g riforma noo ha
eolpito nel segno e neceasita di im-
mediata revisione. Revisione che
sembra comongue all'ordine del
giorno del poverno, intenzionato
ad allungare il periodo mirime di
possesso da 12 & 18 mesi e a intrg-
durre altresi una percentuale mi-
nima di posseeso del 5% per poter
beneficiare dell’esenzione. Sem-
bra tuttavia un intervento ancora
timido, visto che non 51 sta certa-

a dell'esenzione delle plusval

sia le residue posmblhta di dedu-
mione delle minusvalenze a secon-
da delle convenienze,

Le plusvalenze speculative,
Ancor pit evidente & la mancanza
di vincoli, presenti invece nella
normativa di altri paesi europei
{quale la stessa Olanda), per con-
trastare le operezioni di specule-
zione mordi e fuggi, che recente-
mente hanne preso tanto piede
rella nostrs borsa,

Chi 51 avventura in questo genere
di attivits beneficia di un supporto
eaterno (il credito bancaric, tra
l'alive tecentements sempre pit
disponibile in questi casi) ma ha
spesso bisogaodi chiudere fopers
zione in un limitate arcoe di tempo
& non investe generalmente una
quota di partecipazione rilevante
nella sociefa target.

FEece che, tuitavia, due elementa
determinanti delle operazioni di

mente trattando di par

operative detenute allinterno di
un gruppe, per le quali In riforma
L& previste un trattamento gene-
ralmente coerante e simmetrico.

Gli intracei con larif del

10, di generare un immediato ar-
bitraggio verso la detenzione di
partecipazioni attraverso acher-
mi apcietari, cha godono alle sta-
to della pin totale egenziane.

Le protlemaliche ip precedenza
evidenziate in ardine alla tolale
digzresionalith relativamente al-
Tiscrizione dei titedi tra le'tmmob-
lizzazioni finanziarie ¢ il crcolan-
te &, soprattutto, la completa ns-
senza di percentuali minime di

hanno del oostd, 81 & sernmal vite-
oute il risultats di incrementare
¢li oneri gravanti sul consolidato
figcale italiano.

Non & quindi il casc di agitare su-
perficialmente il rischio della con-
correnza di paesi estremamente
liberali nella normativa aui eapi-
tal gain ma & forse il momento di
avere il coraggio di guardare in
faeeia la veal entande i
caso ¢ tuttd i veicoli egterd, senza
la minima attivith di impresa e
struttura socielaria s monte che
ne giuatifichi 'esistenza, interpe-
sti tra gl imprenditort {o le cape-
gruppa! e le attivita operative,
Gl el & prinjdate una sorta diva-
stizgima (per casi e dimensioni)
~elugime legalizzatas, sotto gli oc-
chy di tuldd, u cui sinora nessun
governo ha avuta voglia e coraggio
i metlere mana.

E venuto il momento di interveni-
re, con coreggio e chinrezzn, sia
aulla disciplins interna sia aui

possesso idonoe a garantire l'esen-  tratiati contre le doppie imposi-
zione, potrebbero suggerire a pill  ziont, per disciplinare e regola-
diun ri.sparmiatore di veicolareil  mentare questi casi sia, infine, 2
possesso di titoli attraversose-  livello comunitario, per

deta, che heneﬁcerebbero allosta-  una riflessione sul tema delle hal-
1o della particiy ion ding di do senza impresa; ec-
Ecco come Fintroduzione diuna  co allora chelo gpauracchic di uns
soghammmdlpossessoperle conmnmdjpaesiestencarat-
senzione delle plusvalenze regliz-  terizzati da un regime esirema-
zate a livellosocietario diventade!  mente favorevole in terming delia
tutto necessaria non aolo per con-  taseazione ded capital gain verved-
trastare be grandi operazioni diea.  he menn, potendosi solo presenta-
rattere gpeculativo ma anche per e ned easi (pochi) in cui 1s strottu-
evitare Ja perdita del gettito oggt  ra dei soci /o una reale sosianza
garantito dal capital gain sulle  del veicolo legittimerebbere (o
persene fisiche, in caso di una sus  renderebbero necessaria, nei casi
paventata revisiope al rialzo. di Boci eon intereasi esteri) La vei-

I veicoli esteri. Ma venigmo &-
une questione cruciale, che cosl
tanti intrecci presenta con la tas-
eazione delle plusvalenze su ao-
cieti di diritta italiane.

Si & detto che 1a riforma dell'impo-

sizione dei capital

colazione deil'investiments attra-
versa holding di diritto estern.
Tutts questo dovrebbe essere ac-
compagnate, per coeTenza & per
chindere il cerchie ¢on il passato,
con un provvediments che regole-
menta ad hoc, in manzers chiarz e
fiacalmente neu-

capital gain reiativo alle per-
sone fisiche. Lassenza di vinpoli
quantitztivi nella detenzione di
partecipazioni per garantire l'e-
senzione delle plusvalenze pro-
dotte da parte delle societd non
pud essere saaminata in manie-
ra dispiunta dalla ventilata revi-
gione del capital gain realizzato
da parte delle persone fisiche{che
sard aggetto di un prossime in-
tervento). L'sccettabile statua
qua sinora raggiunto, in termim
di flusei finanziari ¢ fanziona-
mente e and to del gist

gain, ¢on introdu- tra, il trasferimen-
zione dolla partici. 1IN OLANDA 051 Itaba delare.
pation exemption, S]Rl 'I" | 'l RE sidenza di tutte le
ha anche Fobiettivo holding di questo
di contrastare ‘lizg ESIEBE . Efj"’m domiciliate
concarrenza di I]TI\]] I ‘eatero.
strutture estere da U
BEmMpTe eatrema- [\ E | ] E nA Vera neuira-
mente vantaggiose E S liti nel sintema?
e utilizzate, quali, - Bi sene dunque si-
mpnmo]ungo,lvmwh landesie  noraevidenziati gli interventi che
burghesi sembra necessario porre in essere
Premesso che un sistema ﬁncale senza indugio, per correggere ci¢
italiane estremanente liberale  che non funziona nel sistema.
sul punto, core quello attualmen-  Risulta evidente come si tratti di
te in vigore, favoriece nom solo la modifiche himitate e finalizente,

strutturazione di aperarioni di in-
vestiments bramite veicoli italinni
4 stimala altresi il rentro delie
holding in passato domiciliate al-
I'estero, bisogna tutlavia chiederai
quali vantagg] si & concretaments
ottenuto. Non gi sonc certo ripor-
tate in Italia attivitd produttive
delocalizzate all’eaterc e, con la
normativa in vigore, non si recu-

borsistico, con Lativale livello di
imposizicne delle plusvalenze
realizzate da parte delle persone
fisiche rischierebbe, se modifica-

pera imf

ma, su tutte le plusvalenze che
prima erano facilmente sesterove-
stiter, In totake esenzione, tramite
veicoll estert. Yisto che le holdmg

che non vanne a incidere sul com-
plessive funzionamento della
riforma, mz che sono, nello slesse
terapo, estremamente incisive pet
numero e soprattutto dimensioni
dei fenomeni che andrebbero 2 col-
pire (o degli arbilrag che potreb-.
bero evitare), Non verrebbe invece
alteraio lo scheletro portanie del-
la riforma fiscale, the ha introdot-
to jatituti moderni e condivisibili
quali il conaslidato € la trasparen-
4 &, BOpratiuttn, presenta al suo
interno una generale simmetria 4i
funzionamento. Resta tuttavia
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una valutazione non da poco, che  dituale, che & m ultima enalisi di- e della soplia minima & parte  za. Nonsi pud non evidenziare oo easere affrontata aenza aver pre-
coinvolge il coordinamento tra la pendente dell'avviamento insite  cipazione alcapitale perpoterbe-  mumque ibenefid in terminidiva-  liminarmente affrontate e risolto
logica di funzionamento del siste-  nelle stesse. Il prezzo di cesgione  neficiare della participation  lorizzazione e Nav che Pelimina-  in maniera chiara la prioritaria
ma e alcune peculiarita della par-  incorpora pertanto ghi ufili futuri,  evemption}. Incidentalmentebe-  zione della tassazione sulle plu-  guestione dell'-esterovestizionas
ticipation exemption. generslmente pari a quelli realiz-  aeficiano dell'opportunith anche  svalenze latenti ha determinato 2 delle plusvalenze atiraverso vei-
Come noto, la iformia fiacale ha  zabili inoltre unadecinadi anpia  tuite leimprese e i gruppiche,oc-  favore di holding e societs di inve-  coli di comoda esterd, pena il lore
come ogpetto della gua stterzione,  venire {o melto di pidL, & eecondo  casicnalmente, al trovane a ce- s‘hmentn ln cul attivith viene uggl sicuro proliferare e un nuove pro-
& come tale aseoggetts a imposi- . dei settori o delle valutaziond cor-  dere proprie partecip a avolgera: in wostanziale esenzio- 1 delocalizzazione di hol-
zione, il reddito prodatto a livells  renti sul mercato dei capitali). i preaenta pertanto una valuta-  ne di imposta: ding all'estero.
delle societh operative, canside-  Ecco che Tinvestitore A, vendendo  ziane dmppomunt&. diversadalle  Inolire, per coerenza, le modifiche  Ma, ancora una volta, & una que-
rande neutrale tutio cib che avvie-  Baun corrispettivo che evident d ioni e problemati-  da adottarsi dovrebbero tenere  stione che deve essere affmntata
ne pai &l momentodel suo efflussc  mo peri a 500, realizza un prezzo che esistenti nel si- conta della paven- ando congiunt tela
4 Boci @ cormuncue i piani supe-  che incorpora non eolamente le  stema evidenziate T tata modifica, con  paventata revisione delie aliquote
riori della catena. consistenze patrimoniali tassate  in precedenza, ri- PIU rialzo delle aliquo-  sul capital gain te da par-
Come acutamente osservato dal  di B (che rientrano nello scheme  guardante i regime VAIDRE te, dells taepazin-  te delle persone fisiche, che non
prol Di Tennoin un recente inter-  di funzionamento simmetrico del-  di totale esenzione - ne dei capital grin  coinvolge solamente il caso dei G-
vento sul Sole-24 Ore, questoha  Pattuale sistema fiscale) ma an-  fiscale in cuisi i PR, 1L, - realizzati da parte  toli detenuti dai comuni rispar-
sensn e funziona finché si parladi  che utili futnri, non ancors Asseg-  vano a operare i get- A delle peraone fisi-  miatori ma riguarda anche, con
dividend: {che altro non sono che  gettati ad aloun tipe di imposizio-  tord di investiments; ATTIVITA che. regole di fanzionamenta similari,
utili gih taseati a] plang inferiore  ne. L'effetto & che, da uo lato, st guesto &l di & della D’]MPRESA Vistoche nelsiste-  tutte le partecipazioni in qualun-
della catena) ma trova dei liiti  manifestano nel eistema ingenti  voerenza, per il resio me ¢ comungue  goe societh e gruppo detenuti da
el momento in cui vengono rea-  utili non tasseti (e che non sonoil  chiara ¢ ben funzio- presente una for-  parte dei privati.
lizzati utili de negoziazone titoli  riflesso simmetrieo di unutilesog-  aants, dell'intero impiento del si-  ma di tassaziene deghi utili rea-  Anche in questa situazione, analo-

{e quindi plusvalenze) redutiaun  getto a imposizione a livello delle stema fiscale lizzati da parte dei soci, rappre-  gamente a quantc indieato in pre-
prezzo che eccede il pro-quota del-  entits operative a valle) e, dall'al-  Chi lavora per mestiere sullavaie-  sentata dal capital gain rea]l.::.m cedenza, un irrazionale e sdprat-
le consistenze patrimoniali tassa-  tro, tutti gli operstord finanziari  rizzazione delle attivita, sfruttan-  to dalle persone fisiche (che i tutio fine a sé stesso innalzamen-
tedelia societs ceduta. La questic- sono messi nella condizione di  done avviamenti, plusvalenze la-  pensa anzi di elevare) ed esiste  to delle aliquote sulle plusvalenze
ne, apparentements complicata @ evolgere la Joro attivith (che &in-  tentiolacrescitadeicorsidiborss  pertanto una chisra deroga alla  gravanti sulle persone fisiche
invece nazolutamente aignificati-  centrats per definizione eulla va-  nei cosi dei titoli quotati, apers in ~ regola che prevede la sola tassa-  avrebbe come probabile effetto un
va e degna diriflessione. Cercando  Jorizzazione di aziende e quindi  un certo senss in un'area a latere  * zione degli utill ineventila produ-  proliferare di veicolazioni detle
di esemplificare, si immagini un  sui loro avviamenti} in completa  del pit grande circuite produttivo,  zione, sarebbe forse coerente va-  partecipazioni atiraverso holding
investitore finanziaric Ache hain  esenzions d'inposta vui mvece ai applica con coerenza  lutare perché cid non debba soca-  di famiglia, destinate a «inscatola-
carico il 100% della societd B, ac-  La fenomenclogia & ampia ¢ com- ¢ simmetria di funzionamente  dere anche cel caso delle societd  res in maniera permanente nel
quistata in ipotesi per 100 a un  plesea, in quanto riguarda noz  linter impianto della riforma fi-  che professionalmente hanne per  terapo il patrirenis, con busna
prezzo pari al patrimonio netto  solo tutte le attivita di ordine fi-  scale Intatti questi casilavaluta-  oggetto il realizzo delle plusva-  pace delle pretese impasitive dello
{che inciude capitale e riserve di  nanziarjo diinvestimentoinpar-  zione di opportumith & se premiare  lenze e il progressivo incremento  state che vedrebbe perso anche il
utili taseate). Come tutki sanno, le  tecipazioni ma altresi Vinterz o meno chiopera professional-  del propnia consistenza patrimo-  gettito & opyi assicurabile.
aziende non vengono velutate per  operativith sui mercati bormsti-  mentein quest settori diinvesti-  niale nel tempo. Si tratta diuna  Ma su questi temi, e sui rifleasi
le loro consistenze patrimoniali ¢, quindi anche la detensione di  mento, che & distinguono chiara-  valotazione complessa e delicata,  dells tassazione del capital gain
(ge nod in minima parte e con ve-  quote non di conirollo e nemme-  mente per aperativith dai casi i che coinvolge operazioni e plu-  sulle persone fisiche, si ritornera
riabilits da settore & setiore) ma  no di collegaments (ancora una speculazione ¢ eatemvesumne svalenze di entith sempre poten-  in up prossimo intervente. (ripro-
in funzione della loro capaciti red-  veltaritorna le questione cruce-  deglubli evid ti in pm zinlmente elevata, e che non pud  duzione riservata)
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Oggi 10 settembre a Venezia si tengono gl.l stati
generali per il finanzigments delle arti dal vive
¢ dello spettacelo. Quindi, anche Rocco Butti-
glione, filosnfo di indale moderata, che nen ama
néle guerre né le battaglie deve scendere in cam-

o, lancia in resta, per la «tenzone della finan-
ziarias (da cui nessun ministzo 6a coms il sue por-
tafoglio uacira). In passato, nelle vesti di mini-
stro della politiche comunitarie, prive quindi di
portafoglio, Buttiglione osservava e mediave,
preoceupandoai, principalmente, di assicurare il
flugso di risorse proveniente dallUnione euro-

pea. Adesso & alla guida di un settore controver-
s0 e di un portafoglio sempre in bilico, poiché non
i facile convincere i collaghi {pecialmente il mi-
nistrodel’econgmia e delle finanze Domenico 5i-
niscalen} che Farte e la cultura sono investimen-
1o, not consum, & contribuiscono alla crescita e
allo sviluppo del paese.

Il fidzto capo di gabinetto (e consigliere «in to-
tow} Francesco Tufarelli gli ha trovato armi tali
da mettere Siniscaleo in un angoline. In prime
luogo, un aaggic di Guide Tabellini {Bocconi) an-
cora in versione provvisoria (documento di lnve-
ru lgier . 292) su «Cultura e istituzioni: svﬂup-
po economico nelle regioni d'Europer. E un’ana-
lisj econometrica che fa perno su due variabili: il
tasao di alfabetizzazicne regionale alla fine del
XIX secolo e il funzionaments delle jetituzioni
palitiche dal Rinascimento. I} verdetto & chiaro:
le regioni «pils colies sono anche quelle 2 mag-
giore e migliore sviluppe. Arruolati i colieghi La
Malfa e Micciché a supperto della cavsa.

Altra arma «made in Bocceni.: il saggio di Aldo
Spranzi sul nuove approceic all'economia del-
Farte. Gli economisti interessati alPeconomia
delle cultura finiscono con Vindudere le varia-
bili estetiche in modelli ancorati a schemi di

Buttiglione scende in campo

- meristicar (piuttosta che produttivistica) alla di-

produzione industriale. Dato che tali variabili
vengeno selezionate da economisti in guanto
consumatori di arte {perché tale & la loro veate
di fronte 8 fenomeni artiaticil, I'esito comples-
siva & quello di dare «una connoctazione congu-

sciplina. Essa, quindi, diventa uno strumwento
per la difesa de «diritti di consumatori (lo sap-
pit Seajola che tali diritti deve tutetare) nei con-
fronti unz fenzione di produzione, quella arti-
stica, non sempre efficiente. Quindi, potenzian-
do il dicastero e le risorse a sua disposiziont si
incide su miglioramento della produzione e del-
ia competitivita. -

Da meestro i filosofia tecrica, perb, Buttiglione
non pud utilizzare unicamente armi bocconiane,
E d'uopo un riferiments alla grande scuola tede-
aea. Sulla sna ecrivania troneggia une raccelta
di saggi sul futuro della societd dell'informazio-
ne (ingaggiamo anche Stanca & suppertn della
culturn e delle arti} curato de Wolfgang Hofkir-
chner. Il lavoro di Christian Fuchs (nniversita di
Zalisburge)  di Franziska Helzner (universita
di Kassl) esamina I'arte in quanto «sistema com-
plesso e dinamico~ tale da mettere il turbo nelle
economie capitalistiche.

In omaggio alla formazione anglosassone di 5i-
nisealeo (Cambridge; ah les beaux jours!) & d'uo-
po unriferimento alla seuola di Chicago: cosa me-
glic del saggio di Devid Galenson, fresco di atam-
p&, U ¢ome apticipare i successl artistici e otte-
nere pingui rendimenti commerciall, L'analisi di
Galenson riguarda il mercato delle arti visive ne-
gli Usa dagli anni 50 & oggi ¢ individua la Yale
school of art come U'istituzione i cui laureati han-
0o ottenuto i migliori esitl anche dal punto di vi-
sta dei guadagm commerciali {arruolate pure il
ministro Letizia Moratti}.
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