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La delega fiscale prevede
di unificare redditi
di capitale e finanziari

L’obiettivoe di consentire
la compensazione
delle minusvalenze

AnnaMulassano

Con l’approvazione, adLagosto, della

legge 120/2025 c’e ancoratempoper
attuarei tasselli dellariformafiscale

inlista d’atteesa: la scadenza delle de-
lega, infatti, e rimandata dal 31 di-
cembre 2025 al 29 agosto 2026 per i

decreti delegati e al 29 agosto 2028

per la predisposizione dei decreti le-
gislativi integrativi e correttivi.

Tra le misure a oggi non attuate
c’e la razionalizzazione dell9imposi-
zione fiscale suiredditi di natura fi-
nanziaria. L’intenzione del legisla-
toredovrebbe essere l9accorpamen-
to dei redditi dicapitaleedeiredditi
diversi di natura finanziaria in
un’unicacategoria.

La ratio e quella di creare
un’unicacategoria diiredditi finan-
ziari cosi da poter compensare le

minusvalenze coni redditi di capi-
tale indicati all’articolo 44del Testo
unico delle imposte sui redditi Un

progetto che ricorda Maurizio

Leo, viceministro dell’Economiae
delle Finanze – si scontra con le ri-
sorse esigue.Anchese, ilvicemini-
stro, non esclude che con il nuovo
anno si trovera qualche copertura

per misure parziali nella direzione
indicata dalla delega.

Al momento, invece, chi ha nel

proprio dossier titoli dividendi di

azioni eminusvalenzed dalla

vendita delle stesse azioni non puo
portarle in compensazione: dallaces-
sionedi azioni originano redditidi-
versi mentre l’incasso dei dividendi

produceredditi di capitale.
La modifica fiscale, se realizzata,

consentirebbe disuperare alcune dif-
ficoltainterpretative eapplicative del

trattamentofiscaledi un prodottodi

investimento sempre piu presente
nel portafoglio degli italiani: si tratta

deicertificates, definitidalglossario di

«Borsa Italiana» come «strumentifi-
nanziariderivati cartolarizzatinnego-
ziatisulmercatoSeDeX chereplicano

conosenza effetto leva l’andamento

dell’attivita sottostante».
Secondoi dati dell’Associazione

italiana certificati eprodotti di inve-
stimento(Acepi),nelsecondo trime-
stre2025ivolumi collocatisono au-
mentatidel 34%rispetto al primo tri-
mestre, che giaaveva fatto registrare

un incremento del 33 per cento ri-
spetto agli ultimi tre mesi del 2024.

Poiche iicertificates sono conside-
rati strumenti derivati, i redditi da

essi prodottisono ascrivibili allaca-
tegoriadei redditidiversi, che con-
sentono di recuperare entro il

quarto periodo diimpostasuccessi-
vo,pena la perdita–eventuali minu-
svalenze.Quando il certificate, vice-
versa,garantisce la restituzione del

capitale e il godimento diunprovento
periodico incondizionato, cioe non
vincolato allaperformance delsotto-
stante,non siamo inpresenzadipro-
dottiderivati. E inoltre fuorviante la

definizione delpremio periodicoco-
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me “cedola”, termine che meglio de-
scrivei prestiti obbligazionari tradi-
zionalidacui derivano redditi di ca-
pitale. Solo in presenza di un’alea,
tantosulla restituzione delcapitale

quantosul godimento delprovento,
si parla di prodotti strutturati e, fi-
scalmente, diiredditidiversi dilinatu-
rafinanziaria.L’elemento rilevante,
infatti, e che il flusso di pagamenti
dipenda dall’andamento di unpara-
metro di riferimento costruito te-
nendoconto deglieventicollegati.

Quella che si pone, quindi, non e

questione di mera tassonomia fisca-
le,madiunadistinzioneconcretatra
redditidicapitaleeredditidiversiche
determina lapossibilita o l9impossi-
bilita della compensazione.

Al netto della riformafiscale, co-
munque, permane una difformita nel

trattamento fiscale dei proventi pe-
riodici che arriva dalle banche. Men-
tre alcunesostengono che – siccome

le imposte sul capital gain si pagano
per cassa –al momentodi percezione
del premio si produca immediata-
mente reddito diverso, altre valoriz-
zano l’elemento del contratto per so-
stenereche,non potendosiescludere

perdite future, solo la scadenza del

contrattostessoconsentadiistabilire

un redditoeffettivo.

Inquest’ultimaipotesi,pero, siri-
schiadi vanificarela possibilita liva-
lorizzare le minusvalenze, che alla

scadenza del certificate potrebbero

essere oramai consolidate se fossero

trascorsi piu di quattro anni.

© RIPRODUZIONERISERVATA

Il viceministro
Maurizio Leo: servono
coperture finanziarie
Forse possibili
interventi parziali
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