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di Paola Valentini

P
er le famiglie italia-
ne in cerca di un porto 
dove riparare i propri 
risparmi, i Pir, grazie 
alla prevista esenzione 

dell’imposta sulle rendite finan-
ziarie (aliquota generale del 26% 
e del 12,5% per i titoli di Stato) 
e dell’imposta sulle successioni, 
potrebbero essere un’alternativa 
interessante. A patto di capirne 
bene i meccanismi e soprattutto 
orizzonte temporale e rischi cui si 
può incorrere a fronte dello scon-
to fiscale. Passare dai familiari 
Btp e Bot a veicoli come i Piani 
di risparmio che espongono i por-
tafogli alla maggiore volatilità di 
azioni e obbligazioni societarie 
è una transizione da affrontare 
con le dovute cautele. Lo stru-
mento, sulla carta, promette 
comunque di dare una marcia 
in più ai portafogli perché taglia 
le tasse. È anche piuttosto fles-
sibile quanto alla forma che può 
adottare e presenta una taglia 
minima di investimento bassa, 
elementi che lo rendono adatto 
ai portafogli retail. 
La normativa allo studio del go-
verno, contenuta nella bozza di 
legge di Bilancio per il 2017, pre-
vede che i Pir siano contenitori 
che possono assumere la forma 
di gestioni, fondi, polizze. E non 
devono necessariamente essere 
strumenti di risparmio gestito 
o assicurativo. È possibile costi-
tuire un Pir anche aprendo un 
rapporto di risparmio ammini-
strato. Qualunque sia la modalità 
di apertura, il Pir si costituisce 
investendo al massimo 30 mila 
euro all’anno (ed entro un limite 
totale non superiore a 150 mila 
euro). Gli strumenti finanziari in 
cui è investito il piano devono es-
sere detenuti per almeno cinque 
anni. In caso di cessione prima, i 
redditi realizzati e quelli perce-
piti durante il periodo minimo 
di investimento tornano a esse-
re tassati (con tanto di interessi 
ma senza sanzioni). 
Il vincolo più rilevante riguarda 
la composizione di portafoglio. 
In ciascun anno solare di dura-
ta del piano, per almeno i due 
terzi dell’anno stesso, i capita-
li devono essere investiti per un 
minimo del 70% in strumenti fi-
nanziari (quindi azioni o bond), 
anche non quotati, emessi o sti-
pulati con imprese (che svolgono 
attività diverse da quella im-
mobiliare) residenti in Italia o 
in Stati membri dell’Ue (o ade-
renti all’accordo sullo spazio 
economico europeo) con stabili 
organizzazioni in Italia. E alme-
no il 30% di questo 70% (quindi 

il 21% del totale) deve essere 
investito in strumenti finanzia-
ri, sempre di imprese italiane o 
dell’Ue con stabile organizzazio-
ne in Italia, ma diverse da quelle 
dell’indice Ftse Mib della Borsa 
italiana (o di indici equivalenti 
di altri mercati regolamentati). 
Misura, quest’ultima, introdotta 
per favorire l’afflusso del rispar-
mio delle famiglie alle imprese 
piccole e medie italiane che sono 
la spina dorsale dell’economia 
del Paese. Ma la norma, per co-
me è stata formulata, rischia di 
premiare aziende che, pur non es-
sendo nell’indice delle blue chip, 

sono comunque di grandi dimen-
sioni, e quindi di non fare affluire 
risorse alle società dell’Aim, il 
segmento di Borsa Italiana che 
ospita le vere pmi. La questione 
è stata sollevata da MF-Milano 
Finanza e ha avuto diverse voci a 
sostegno. Sia il direttore generale 
dell’Abi, Giovanni Sabatini, sia il 
numero uno di Pioneer, Giordano 
Lombardo, hanno auspicato che 
la normativa possa concentrarsi 
maggiormente sulle small cap. A 
tal proposito è stato appena de-
positato un emendamento alla 
legge di Bilancio 2017 per subor-
dinare l’esenzione fiscale a un 

investimento del 20% in pmi quo-
tate e quotande prevalentemente 
all’Aim. Ma non c’è soltanto que-
sto aspetto al centro del dibattito 
degli operatori, che peraltro pun-
tano molto sullo sviluppo dei Pir 
in salsa italiana. Altri elementi 
critici, altrettanto importanti per 
il buon funzionamento dei Pir, li 
ha sollevati l’Ania, l’associazione 
delle compagnie di assicurazio-
ne. «I prodotti vita tradizionali 
hanno riserve per 600 miliardi, 
rappresentano circa un sesto del 
risparmio delle famiglie italia-
ne e sono lo strumento preferito 
dagli italiani per l’investimen-
to a lungo termine», ha detto 
nei giorni scorsi Maria Bianca 
Farina, presidente dell’Ania, in 
audizione presso le commissio-
ni Bilancio di Camera e Senato. 
«Giudichiamo molto positivo 
incentivare i risparmiatori a 
ricercare investimenti a lungo 
termine, a maggior ragione ora 
che la regolamentazione pru-
denziale delle banche e delle 
assicurazioni scoraggia, in modo 
forse eccessivo, impegni a lungo 
termine», ha aggiunto Farina. 
L’aspetto che più preme al mondo 
della compagnia è la possibilità, 
ora negata, di proporre i Pir. «La 
formulazione attuale della nor-
ma rende pressoché impossibile 
l’accesso al regime fiscale agevo-
lato dei Pir ai sottoscrittori dei 
prodotti assicurativi tradiziona-
li, ossia i prodotti rivalutabili a 
rendimento minimo garantito di 
ramo I e V», avverte Farina. Che 
guarda soprattutto alle polizze 
di ramo I (quelle legate alle ge-
stioni separate) visto il loro boom 
di raccolta registrato negli ultimi 
anni nel mercato italiano per via 
di una serie di caratteristiche. A 
partire dalla garanzia di rendi-
mento (che oggi però è in netta 
diminuzione per via del ribasso 
dei tassi), ma soprattutto per la 
stabilità dei risultati, che peral-
tro si consolidano anno per anno, 
oltre che per l’assenza dell’impo-
sta di bollo. Proprio sul fronte dei 
rendimenti, in base a una prima 
ricognizione effettuata da MF-
Milano Finanza sulle gestioni 

separate che pubblicano la per-
formance ogni mese (la maggior 
parte lo fa una volta all’anno) e 
su quelle che chiudono i rendi-
conti al 30 settembre che hanno 
già comunicato i dati certificati, 
emerge che anche nel 2016 le ge-
stioni separate hanno ottenuto 
risultati in linea con quelli degli 
anni precedenti, ovvero attorno 
al 3,5% lordo (si veda tabella), 
un dato soddisfacente se si con-
sidera che i titoli di Stato ormai 
offrono rendimenti ridotti all’os-
so e l’inflazione è a zero. 
Ecco perché la presidentessa 
dell’Ania sottolinea che «il punto 
per noi cruciale è che venga chia-
rito dal governo e dal legislatore 
che anche i sottoscrittori dei pro-
dotti assicurativi tradizionali di 
ramo I possano beneficiare, in 
funzione della quota di investi-
menti qualificati sul totale delle 
riserve, dello stesso trattamen-
to fiscale giustamente proposto 
per i sottoscrittori dei Pir e per 
gli aderenti alle forme pensioni-
stiche complementari». 
In particolare sono i vincoli di 
composizione del portafoglio a 
rendere impraticabile per le po-
lizze vita tradizionali la via dei 
Pir. I requisiti minimi regolamen-
tari di investimento in attività 
agevolabili infatti sono incom-
patibili con le logiche sottostanti 
l’operatività tipica dei prodot-
ti assicurativi tradizionali, che 
devono sottostare a stringenti 
limitazioni regolamentari quan-
to a diversificazione e rischiosità 
degli investimenti. «Per gli altri 
prodotti assicurativi, costituiti di 
norma dall’insieme di più fondi 
o gestioni, è indispensabile che il 
70% di investimenti sia calcolato 
sommando tutti gli investimen-
ti qualificati presenti nei fondi o 
gestioni riconducibili al contrat-
to assicurativo, anche laddove il 
singolo fondo o gestione non rag-
giungesse di per sé il 70%», rileva 
ancora Farina. Il riferimento va 
alle polizze unit linked (la tabel-
la in pagina indica i migliori fondi 
legati alle unit linked per rendi-
mento da inizio anno). 

In attesa di capire se sa-
ranno accolte le richieste delle 
assicurazioni, Progetica, società 
indipendente di consulenza sul-
la pianificazione finanziaria, ha 
elaborato alcuni profili per capire 
i vantaggi dei Pir per il rispar-
miatore. Come base di partenza 
è stato utilizzato un Pac, cioè un 
piano di accumulo in cui l’in-
vestimento è effettuato a rate 
impiegando a intervalli regolari 
una certa somma prestabilita. «Da 
un confronto matematico realiz-
zato tra un Pac tradizionale, con 

CONFRONTO Da un’analisi di Progetica emerge che grazie all’esenzione fiscale i Piani 
Individuali di Risparmio renderanno molto di più dei tradizionali piani di accumulo (Pac) 
Ecco come sfruttare al meglio questo vantaggio. Senza dimenticare i rischi connessi

Quel Pir vince facile

COME SFRUTTARE AL MASSIMO IL PIR
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Le percentuali indicano il maggior capitale netto finale ottenibile
con un Pir rispetto al Pac.

Ipotesi di rendimento al 4%. Il numero di versamenti è funzione
del raggiungimento del tetto di 150.000 euro o della durata di detenzione

Anni di detenzione dell’investimento

I VANTAGGI A SCADENZA DEL PIR SUL PAC
Versamento di 30.000 euro all’anno per 5 anni. Le percentuali indicano il maggior

capitale netto finale ottenibile con un Pir rispetto al Pac
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IL BENEFICIO SUL CAPITALE FINALE IN BASE AL VERSAMENTO
Investimento detenuto per 15 anni. Le percentuali indicano il maggior capitale netto finale ottenibile con un Pir rispetto al Pac
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imposte al 26% sul capital gain, 
e un Pir senza imposte, possiamo 
quantificare il potenziale benefi-
cio del Pir sul montante finale», 
spiega Claudio Grossi, partner 
di Progetica. Dall’analisi innan-
zitutto emerge che al crescere 
del rendimento e all’aumentare 
del tempo di detenzione dell’in-
vestimento, aumenta più che 
proporzionalmente il vantaggio 
fiscale (queste simulazioni sono 
state realizzate sul versamento 
massimo annuo previsto, pari a 
30 mila euro, e considerando il li-
mite di 150 mila euro, quindi si è 
ipotizzato che l’investitore faccia 
versamenti annui solo nei primi 
cinque anni). «Grazie all’effetto 
della capitalizzazione, il Pir offre 
senz’altro un notevole beneficio, 
che si esprime maggiormente in 
caso di rendimenti elevati e tempi 
lunghi», sottolinea Grossi.
Altra considerazione va fatta nel 
caso il versamento annuo fos-
se inferiore al tetto massimo di 
30 mila euro. «Fino a 10 mila eu-
ro annui, il vantaggio del Pir sul 
Pac non cambierebbe in termini 
percentuali. Mentre tutto cam-
bierebbe se il versamento annuo 
variasse da 10 mila a 30 mila. In 
questo caso più si versa nei pri-
mi anni, maggiore è il beneficio 
sul montante finale», continua 
Grossi. Nell’ipotesi di un rendi-
mento del 4%, versare 10 mila 
euro per 15 anni o versare 30 
mila euro nei primi cinque anni, 
produce un vantaggio in termi-
ni di differenziale del montante 

che passa dal 9 al 14%. In sintesi, 
mettendo insieme le precedenti 
simulazioni e posto che il bene-
ficio si manifesta maggiormente 
su tempi lunghi, per un periodo 
di detenzione 15 anni, Progetica 
ha elaborato i benefici per di-

versi profili di rischio, e quindi 
di rendimento, e in funzione del 
versamento (vedere tabella). Con 
un’avvertenza: «I benefici fiscali 
stimati sono applicabili nel caso 
in cui si rispettassero i vincoli di 
investimento minimo del 21% in 

titoli di aziende italiane medio-
piccole, come indicato dalla legge. 
Questo non deve però farci di-
menticare la regola numero uno 
dell’investimento cioè che un por-
tafoglio deve essere diversificato 
in termini geografici e settoriali. 

Non solo, ma qualsiasi investi-
mento va definito in funzione 
degli obiettivi del risparmiatore 
e quindi considerando l’orizzonte 
temporale e la personale propen-
sione al rischio», conclude Grossi. 
(riproduzione riservata) 

 

 

Ersel, società di gestione torinese da 
sempre specializzata sulle azioni di 
Piazza Affari, è già in linea con la 

normativa sui Pir. Il gruppo della famiglia 
Giubergia gestisce da quasi 20 anni il fon-
do Fondersel Pmi, specializzato in azioni 
quotate di società italiane. A questo stori-
co comparto della casa si è poi aggiunto il 
nuovo fondo Globersel Pmi HD. MF-Milano 
Finanza ha incontrato Carlo De Vanna, ge-
store azionario Italia di Ersel.

Domanda. I Pir possono contribuire al-
la ulteriore crescita del risparmio 
gestito italiano?

Risposta. In linea di principio la nor-
ma in discussione non impone l’utilizzo di 
strumenti gestiti per poter accedere alle age-
volazioni fiscali. Non c’è dubbio tuttavia che 
per investire in azioni in generale, e in so-
cietà di media e piccola capitalizzazione in 
particolare, sia consigliabile una opportuna 
diversificazione ed un’attenta analisi degli 
emittenti. In questa chiave il risparmio ge-
stito si propone come un naturale strumento 
per sfruttare i vantaggi fiscali dei Pir. 

D. Secondo voi le famiglie italiane capi-
ranno le caratteristiche dei Pir?

R. L’aspetto fiscale sarà facilmente percepito 

dai risparmiatori e sarà anche la chiave di 
successo dell’iniziativa. Meno scontata, ma 
forse più importante, sarà la comprensione 
del contributo che questo nuovo strumento 
potrà offrire allo sviluppo del sistema pro-
duttivo e finanziario del Paese.

D. Il nuovo fondo Globersel Pmi HD può 
essere un veicolo da legare ai Pir?

R. Come Ersel siamo convinti che i Pir riscuo-
teranno molto interesse da 
parte dei risparmiatori e 
quindi non ci faremo tro-
vare impreparati quando 
la norma entrerà in vigo-
re. Crediamo da sempre 
nelle potenzialità delle 
nostre aziende medio pic-
cole e da quasi 20 anni 
offriamo ai nostri clienti 
Fondersel Pmi, un fon-
do azionario Italia che 
già rispetta i requisiti 
definiti dalla nuova nor-
mativa. Da circa un mese 
abbiamo lanciato anche un nuovo prodotto 
flessibile chiamato Globersel Pmi HD che 
sfrutta le stesse competenze del primo fon-
do per la selezione dei titoli in portafoglio, 
ma le affianca a una strategia di copertura 

dinamica e di intensità variabile dell’espo-
sizione azionaria, in base all’individuazione 
del trend prevalente sul mercato. Anche que-
sto strumento è quindi già conforme alla 
normativa Pir e permetterà ai nostri inve-
stitori di approcciare il mercato azionario 
domestico con una volatilità sensibilmente 
minore del prodotto long (che può investire 
solo con posizioni in acquisto e non vendere 
allo scoperto, ndr) Fondersel Pmi. 

D. La normativa sui Pir 
dovrebbe prevedere mi-
sure per evitare il rischio 
che quel 30% dedicato a 
titoli fuori dal Ftse Mib 
possa andare ad aziende 
non presenti nell’indice, 
ma pur sempre di grandi 
dimensioni e quindi non 
alle pmi?
R. Effettivamente l’attuale 
normativa espone al rischio 
che gli investimenti escluda-
no le minori capitalizzazioni. 

In sede di approvazione si potrebbero valu-
tare alternative alla definizione di small 
cap, magari che prendano in considerazio-
ne indici specifici o anche soglie massime di 
capitalizzazione. (riproduzione riservata)

Ersel lancia un nuovo fondo con le carte già in regola

I PRIMI 30 FONDI DELLE POLIZZE UNIT LINKED PER RENDIMENTO 2016
Dati al 31 ottobre 2016
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I RENDIMENTI 2016 DELLE GESTIONI SEPARATE

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

2016 lordoGestione separata 2016 lordoGestione separata

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

◆

Am invest

Am invest 2

Am invest 3

Mpv

Mpv 12

Mpv Previdenza

Multi12

Previdenza e sicurezza

Berica Futuro

Bericapital

CP Previ

Europa

Gestione Previdenza 

Gestione Previd. Più

Ri.Spe.Vi.

Fondo Sicuro 

Fondo Sicuro Più

Antares

Artemis°

Bach

Benefici garantiti

Cab°

Dante

Fondicoll Unipol Sai°

Fondirend

Fondivita

Fondo 3A

Futuro concreto

Gest 1 Unipol Sai

Gestiprev

Innovazione Press°

Innovazione-Maa°

Kennedy

Lavoro

LibraAurora

Liguria

Meie Futuro

Nuova Press 2000

Orizzonte Unipol Sai

Press

Press Ecu

Press Prim°

Previ Maa°

Previattiva Unipol Sai°

Previdenza Aurora

Previdenza impresa°

Previd. Polizze Col.

Previunipol

R.E. Unipol Sai

Risparmio dinamico

Riv Unipol Sai°

Serie A collettive°

Tell

Unipol executive

Valore Unipol Sai

Valuta attiva Ecu

Valuta viva

Vita In°

Vita press°

Vitattiva

Vitattiva Polizze Col.

Viva (cod. 00026)

Viva (cod. 20014)

Viva Prim°

3,83%

4,48%

4,50%

3,10%

2,97%

3,30%

2,48%

2,56%

3,65%

3,26%

3,91%

4,56%

2,90%

3,86%

3,99%

3,21%

3,99%

2,67%

5,20%

4,38%

3,08%

3,11%

5,53%

3,85%

4,53%

3,39%

3,81%

3,24%

3,78%

5,81%

3,92%

4,13%

3,91%

3,08%

4,38%

3,34%

3,28%

3,62%

2,95%

3,07%

1,94%

4,08%

4,09%

3,74%

4,03%

4,47%

3,19%

3,65%

3,53%

3,55%

3,70%

3,60%

2,13%

3,32%

3,80%

2,51%

4,90%

3,00%

5,42%

3,02%

3,03%

3,84%

4,70%

3,90%

 Rend. mensili al 30 sett 2016 non ancora certificati, tranne dove specificato con il simbolo °
° Rendimento 2016 certificato (la gestione chiude al 30/9)
Fonte: elaborazione MF-Milano Finanza su dati raccolti dalle singole compagnie

AXA MPS ASS. VITA

BERICA VITA

CATTOLICA ASS.

LOMBARDA VITA

UNIPOL SAI

Carlo
De Vanna











