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Cosa sono le minusvalenze?

Le minusvalenze sono perdite che si realizzano
a seguito della vendita di strumenti finanziari
ad un prezzo più basso rispetto al prezzo al
quale erano stati acquistati. 

Le minusvalenze sono sì una perdita, ma per gli
investitori che agiscono al di fuori dall’esercizio
di un’impresa commerciale, sono anche un
credito fiscale che è possibile recuperare
entro l’anno di realizzazione ed i quattro
successivi. Al momento del realizzo, la perdita
viene registrata dall’intermediario finanziario
depositario nel cd. “cassetto fiscale” per coloro
che hanno optato per il regime del cd. risparmio
amministrato ovvero direttamente
dall’investitore che abbia optato per il cd.
regime dichiarativo. Ad esempio, entro la fine
del 2023 si potranno sfruttare i crediti fiscali
derivanti da investimenti chiusi in perdita dal
2019 in poi.

Come si recuperano le minusvalenze:
redditi da capitale e redditi diversi 

Partiamo dal presupposto che tutti i guadagni
realizzati su strumenti finanziari sono soggetti a
tassazione. I soggetti diversi dalle imprese, in
particolare, sono tenuti al pagamento di
un’imposta sostitutiva che prevede
un’aliquota del 26% su tutti i proventi
finanziari, ad eccezione dei redditi derivanti dai
titoli di Stato italiani e dei paesi esteri o enti
sovranazionali c.d. white list, ai quali viene
applicata un’aliquota agevolata pari al 12,5%. 

Tuttavia, i redditi derivanti dagli strumenti
finanziari possono essere di due tipi:
semplificando il concetto, in realtà molto più
articolato saranno: “redditi da capitale”
quelli derivanti dall’incasso di interessi,
cedole e dividendi, mentre “redditi diversi”
quelli derivanti dalla differenza tra il prezzo
di acquisto e di vendita di uno strumento
finanziario (cd. capital gain). 
Rispetto a questa regola fanno parziale
eccezione gli OICR (fondi comuni di
investimento, le Sicav e gli ETF, etc.) i quali
generano unicamente redditi da capitale,
sia quando distribuiscono proventi, sia
quando l’investitore vende le quote del fondo
ad un valore superiore a quello di acquisto.
La vendita di uno strumento finanziario
in perdita, cioè la vendita a un prezzo più
basso di quello di acquisto, genera sempre
una minusvalenza, indipendentemente
dallo strumento su cui viene realizzata.
Il fisco italiano permette di compensare la
tassazione dovuta sulle plusvalenze con
eventuali crediti fiscali accumulati
derivanti da minusvalenze, andando così a
elidere o ridurre l’imposta totale dovuta.
Questo beneficio, tuttavia, opera solamente
nel caso in cui le plusvalenze derivino da
redditi diversi, mentre i guadagni in conto
prezzo costituenti redditi da capitale (come
quelli derivanti dalla vendita di fondi) non
saranno compensabili. Ciò crea una sorta di
distorsione nel sistema fiscale, rendendo
spesso difficile compensare plusvalenze e
minusvalenze, anche se magari realizzate su
strumenti di uguale natura.
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Infatti, se ci trovassimo a vendere un fondo (o
ETF) in perdita e uno in guadagno,
otterremmo con la prima operazione una
minusvalenza e con la seconda operazione
(plusvalenza) un reddito da capitale. La
normativa, in questo caso, non ci permette di
compensare le due operazioni, pur essendo
relative a strumenti della stessa categoria: la
plusvalenza verrà tassata, mentre la
minusvalenza entrerà a far parte del cassetto
fiscale.
Definita quindi la differenza tra redditi da
capitale e redditi diversi e posto che qualsiasi
perdita realizzata su investimenti entra
nel cassetto fiscale come voce
compensabile con redditi diversi, rimane
da capire quali sono gli strumenti che
consentono di compensare le minusvalenze. La
seguente tabella evidenzia la panoramica dei
principali strumenti:

Tabella compensazione minusvalenze

Dalla tabella vediamo come le minusvalenze
possono essere compensate solamente con
plusva-lenze su azioni, obbligazioni, ETC
ed ETN e, in alcuni casi, con cedole di
certificati d’investimento.

Periodo attuale e opportunità di
compensazione

In seguito alle politiche monetarie restrittive
attuate nell’ultimo anno da parte delle
principali Banche Centrali per combattere
l’inflazione galoppante, i titoli obbligazionari
hanno subito un drastico aumento dei
rendimenti e una conseguente riduzione dei
prezzi, con una sensibilità maggiore
all’aumen-tare della scadenza del titolo. 

Ciò ha fatto emergere un’interessante
opportunità per gli investitori.
Tutto deriva dal drastico cambiamento di
scenario che si è sviluppato a seguito di un
decennio (2012-2021) durante il quale i tassi
erano vicini allo zero o addirittura negativi.
Durante questo periodo, in Europa, l’intera
curva dei rendimenti dei titoli governativi a
più alto rating è andata sotto lo zero e ha
permesso ad esempio alla Germania di
emettere Bund trentennali a cedola zero.
Anche lo Stato italiano, pur avente rating
minore, ha goduto di tale periodo. Ad
esempio, il 15 dicembre del 2021 è stato emesso
un BTP con scadenza 15 dicembre 2024 (ISIN:
IT0005474330) al prezzo di 100,29 con cedola
pari a 0%, ma non è l’unico: troviamo molte
emissioni con cedola 0%. Come evidenziato
in precedenza, nel 2022, la BCE ha iniziato ad
alzare rapidamente i tassi di interesse ed i
prezzi dei titoli obbligazionari sono crollati. Il
prezzo del BTP in questione è sceso a 92,92 a
settembre 2022, mentre nel mese di ottobre
2023 ha mantenuto una quotazione che
oscillava tra i 95,4 e i 95,9. Questo movimento
di mercato ha fatto emergere concrete
opportunità di rendimento a breve
termine permettendo di sfruttare il
recupero di minusvalenze. Infatti,
ipotizzando di acquistare il BTP considerato
alle quotazioni attuali e di mantenerlo fino a
scadenza, il rendimento lordo sarebbe di circa
3,80%
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presentano un rischio di tasso
d’interesse molto basso, infatti
subiscono oscillazioni di prezzo
contenute data la vicinanza alla
scadenza, rischio che si annulla qualora
il titolo sia portato a scadenza; 

presentano costi minimi dal momento
che l’obbligazione non è gravata da costi
per l’investitore (gli unici costi
dipendono dalle commissioni acquisto
in borsa dello strumento applicate dal
proprio intermediario);

oggi offrono rendimenti significativa-
mente positivi.

ridurrà solamente di 480,8€ (48,08% per
1000€).
L’utilizzo di strumenti monetari diretti
(titoli obbligazionari che hanno una durata
residua pari o inferiore a 12 mesi) all’interno
di strategie fiscali presenta numerosi
vantaggi in quanto: 

Nella scelta dei titoli di stato, inoltre, è
possibile diversificare l’emittente andando a
scegliere titoli a breve scadenza emessi da
Stati che presentano rating diversi,
riducendo così il rischio di credito del
portafoglio.

31 ottobre 2023 - Dati al 30/10/2023

3,80% e, non essendo previste cedole, il
reddito è dato esclusivamente dalla
plusvalenza di prezzo tra l’acquisto e il
rimborso a 100. 
In quanto obbligazione, questa
plusvalenza costituisce un reddito
diverso e quindi compensabile con
eventuali minusvalenze non ancora
scadute a dicembre 2024. Sfruttando la
compensazione, e ipotizzando che sia
presente un importo adeguato di
minusvalenze pregresse, il rendimento
lordo equivarrà al rendimento netto
percepito.

Nell’utilizzare i titoli di stato per
compensare le minusvalenze è
importante tenere presente che le
plusvalenze realizzate andranno a
ridurre le minusvalenze presenti nel
proprio cassetto fiscale per una quantità
pari al 48,08% dell’intera plusvalenza,
dato che viene applicata la tassazione
agevolata del 12,5% (48,08% di 26% è
pari a 12,5%). Ad esempio, ipotizziamo di
avere nel cassetto fiscale minusvalenze
per un totale di 2000€ e realizziamo una
plusvalenza pari a 1000€ con la vendita
di un titolo di stato. La plusvalenza sarà
totalmente esente da tassazione,
tuttavia, il cassetto fiscale si
aaaaaaaaaaa
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Le novità della legge delega

Lo scorso 29 agosto è entrata in vigore la legge delega che ha incaricato il Governo di
riformare ampiamente il sistema fiscale anche per quanto riguarda la tassazione delle rendite
finanziarie. Tra le novità più importanti è previsto anche il superamento dell’attuale
distinzione tra redditi diversi e redditi da capitale.
Tuttavia, per valutare la bontà della riforma sarà necessario attendere la stesura del decreto
legislativo di attuazione della delega e quindi le norme di dettaglio. La legge delega, infatti,
non ha fissato precisi principi su diversi temi.
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DISCLAIMER ED AVVERTENZE
La presente pubblicazione è redatta e distribuita in Italia da Adhoc Società di Consulenza Finanziaria (in seguito ADHOC), iscritta all’Albo Unico dei Consulenti Finanziari con Delibera OCF n. 1052 del 28 marzo 2019,  
per mere finalità informative e descrittive e non costituisce, integra o contiene in alcun modo raccomandazioni personalizzate d’investimento rivolte ai destinatari, né offerte ai destinatari o al pubblico indistinto di
prodotti finanziari e/o di servizi e/o di attività d’investimento.
Essa è finalizzata alla mera consultazione da parte dei destinatari cui è indirizzata e non si propone di formare, influenzare, sostituire o confermare il giudizio o le decisioni d’investimento dei soggetti cui è rivolta.
Pertanto ADHOC declina qualsivoglia responsabilità per eventuali effetti pregiudizievoli conseguenti all’uso o all’interpretazione eventualmente fatti o dati dai destinatari delle informazioni, dei dati, delle notizie o
delle opinioni contenuti nel presente documento.
Esso non è comunque concepito per la distribuzione a persone, enti o soggetti aventi residenza, cittadinanza o sede in località, Stati, Paesi o giurisdizioni in cui tale pubblicazione o distribuzione o il suo uso risultino in
contrasto con norme di legge o regolamentari.
Pur curando la presente pubblicazione con la massima diligenza e considerando affidabili i suoi contenuti, ADHOC non presta alcuna garanzia né assume alcuna responsabilità in merito all’esattezza, completezza,
integrità e attualità dei dati e delle informazioni in essa contenuti ovvero delle fonti utilizzate ai fini della loro elaborazione. 
Le informazioni utilizzate per la redazione del presente documento — normalmente di pubblico dominio e fornite ed elaborate da data providers specializzati o da pubblicazioni specialistiche generalmente
riconosciute — sono ricavate da fonti ritenute ampiamente attendibili: pur essendo fornite in buona fede e considerate largamente affidabili, ADHOC non è tuttavia in grado di assicurarne in assoluto l’esattezza e/o la
completezza e avverte che le stesse sono in ogni caso suscettibili di rapide e molteplici variazioni, anche senza preavviso, in qualsiasi momento dopo la loro pubblicazione. Pertanto ADHOC declina qualsivoglia
responsabilità anche per eventuali effetti pregiudizievoli eventualmente conseguenti all’uso o all’interpretazione eventualmente fatti o dati dai destinatari delle informazioni, dei dati, delle notizie o delle opinioni
contenuti nel presente documento, ancorché rivelatisi inesatti o variati in seguito alla loro trasmissione e/o pubblicazione. 
In ogni caso eventuali opinioni, stime e/o previsioni eventualmente contenute nella presente pubblicazione — oltre che suscettibili di modifica in qualsiasi momento senza alcun obbligo di avvertenza o preavviso —
riflettono unicamente il punto di vista dell'autore. 
Il presente documento è indirizzato ai destinatari da ADHOC su base del tutto volontaria e gratuita. ADHOC non assume alcun impegno con i destinatari in ordine a costanza, regolarità, periodicità, aggiornamento e
puntualità della presente pubblicazione. ADHOC, inoltre, si riserva la più ampia facoltà di servirsi liberamente, nelle proprie attività d’impresa e nella prestazione dei propri servizi, di tutte le informazioni contenute
nella presente pubblicazione anche prima o senza che le stesse vengano redatte e trasmesse ai destinatari. Inoltre in nessun caso e per nessuna ragione ADHOC sarà tenuta, nell’ambito dello svolgimento delle proprie
attività, ad agire coerentemente, in tutto o in parte, alle opinioni riportate nella presente pubblicazione. 
ADHOC ricorda infine ai destinatari della presente pubblicazione che il valore ed i prezzi degli strumenti e degli indici finanziari possono variare al rialzo ed al ribasso molto rapidamente ed in
modo del tutto imprevedibile. Il valore degli investimenti finanziari ed il reddito che ne deriva possono pertanto tanto aumentare quanto diminuire, possono non essere garantiti, e possono
esporre l’investitore al rischio di non ottenere in tutto o in parte la restituzione dell'importo originariamente investito. Inoltre performance e rendimenti passati dei mercati e dei prodotti
finanziari non sono rappresentativi di quelli futuri e non garantiscono l’ottenimento di uguali risultati in avvenire. Per questo è consigliabile che ogni decisione d’investimento sia assunta
dall’investitore, sia privato sia istituzionale, solo una volta che egli abbia adeguatamente approfondito e presa piena consapevolezza dei rischi connessi ad ogni forma di investimento sui mercati
finanziari.
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