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Abstract

Introdotti dalla Legge di Bilancio 
del 2017 (Legge n. 232 dell’11 dicem-
bre 2016), i piani individuali di ri-
sparmio (PIR) rappresentano in Italia, 
una forma d’investimento incentivata 

al fine di aumentare gli investimenti 
nelle PMI italiane ed europee radicate 
sul territorio italiano, mediante il ri-
sparmio di investitori individuali ita-
liani. 

∗  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Dizionario 
Enciclopedico on-line di Banca, Borsa e Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per l’Enciclopedia 
della Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma. www.bankpedia.org

BANKPEDIA
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DI BANCA, BORSA E FINANZA∗

Voci Pubblicate

Piani individuali di risparmio

di E. Anna Graziano
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1. Che cosa sono e come funzionano i PIR  

I piani individuali di risparmio 
(PIR) sono una forma di investi-
mento destinata a famiglie e piccoli 
investitori, disegnata in modo tale 
da rendere più agevole e appetibile 
indirizzare i risparmi, spesso con-
centrati perlopiù sulla liquidità, 
verso strumenti finanziari emessi da 
piccole e medie imprese italiane (ed 
europee) radicate sul territorio italia-
no. L’obiettivo è quello di facilitare 
l’approvvigionamento di risorse fi-
nanziarie per questa categoria di im-
prese, spesso caratterizzate da vincoli 
nell’accesso al credito e da una ecces-
siva dipendenza dai prestiti bancari. 
Possono emettere passività finanzia-
rie con le caratteristiche dei PIR gli 
intermediari abilitati, le imprese di 
assicurazione residenti nel territorio 
dello Stato e le imprese di assicura-
zione non residenti, che operano nel 
territorio dello Stato tramite stabile 
organizzazione o in regime di libera 
prestazione dei servizi.

Introdotti dalla Legge di Bilan-
cio del 2017 (Legge n. 232 dell’11 
dicembre 2016), i piani individua-
li di risparmio sono regolamentati 

nell’Art.1, comma 100-114.
I PIR sono riservati alle perso-

ne fisiche (che devono agire fuori 
dall’esercizio commerciale) residenti 
in Italia e possiedono la caratteristi-
ca di individualità e non ripetibilità; 
questo significa che un singolo piano 
non può essere sottoscritto da impre-
se o da altre persone giuridiche, non 
può essere cointestato e ogni indivi-
duo può sottoscriverne uno soltanto. 

Il totale abbattimento del carico 
fiscale relativo a capital gain, dividen-
di, successione ed eventuali donazio-
ni rappresenta il principale incentivo 
per gli investitori a sottoscrivere i 
PIR, a patto che l’investimento ven-
ga mantenuto per almeno 5 anni. Il 
capitale minimo investito in un pia-
no individuale di risparmio è pari a 
500 euro e non può superare i 30 
mila euro annui, fino a un massimo 
complessivo di 150 mila euro. L’age-
volazione fiscale decade se gli impor-
ti vengono ritirati prima del vincolo 
temporale quinquennale o se non 
vengono rispettate le quote d’investi-
mento previste dalla legge. Al verifi-
carsi di tale evento sorge l’obbligo di 
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corrispondere le imposte non pagate, 
con i relativi interessi.

I piani individuali di risparmio 
possono assumere diverse forme giu-
ridiche, quali ETF, fondi comuni 
d’investimento, SICAV, gestioni in-
dividuali di portafogli di investimen-
to), polizze assicurative a contenuto 
finanziario e depositi amministrati. 

Il risparmio raccolto attraverso il 
collocamento dei PIR può essere inve-
stito in diverse tipologie di strumenti 
finanziari (azioni, obbligazioni, quo-
te di fondi e derivati), ma nel rispetto 
di alcuni vincoli. Innanzitutto, esiste 
un obbligo di riservare una quota 
del 70% dell’investimento in obbli-
gazioni e azioni di società quotate e 
non, emesse comunque da imprese 
residenti in Italia, negli Stati membri 
dell’Unione Europea o in uno sta-
to aderente all’Accordo sullo Spazio 
Economico Europeo, ma con attivi-
tà stabile in Italia. Almeno il 30% di 
questo 70% dell’investimento, deve 
essere investito in strumenti finanzia-
ri non inclusi nell’indice FTSE MIB. 
Infine, è posto un limite massino di 
concentrazione del 10% per ogni sin-
golo emittente di strumenti finanzia-
ri. Tali vincoli assicurano una diver-

sificazione dell’investimento a tutela 
dei risparmiatori.

Negli anni tali vincoli sono stati 
modificati più volte. Con la mano-
vra finanziaria per il 2019 (Legge 
145/2018, art.1, comma 212), il 
legislatore ha introdotto due nuovi 
vincoli alla composizione della quota 
qualificata del piano di risparmio: 
1. L’investimento per almeno il 5 per 

cento, deve essere destinato a stru-
menti finanziari ammessi alle ne-
goziazioni sui sistemi multilaterali 
di negoziazione; 

2. l’investimento per almeno il 5 per 
cento del 70 % sopraesposto, deve 
essere destinato a quote o azioni 
di Fondi per il Venture Capital 
residenti nel territorio dello Stato 
Italiano; il 3,5% del valore com-
plessivo degli investimenti deve 
essere in obbligazioni e azioni di 
PMI ammesse alle negoziazioni su 
AIM Italia

3. un ulteriore 3,5% deve essere de-
stinato a quote o azioni di fondi 
di venture capital (e non di priva-
te equity) residenti in Italia, che 
investono nelle stesse imprese che 
rispondono ai criteri sopra citati.
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L’obiettivo principale delle mo-
difiche è di far confluire in maniera 
certa, una percentuale, seppur conte-
nuta, di risorse provenienti dai PIR:
• nel segmento AIM Italia ed Ex-

traMOT PRO di Borsa Italiana, i 
due principali multilateral trading 
facility (MTF) italiani;

• nelle PMI italiane non quotate nei 
listini principali di Borsa Italiana.
Per i PIR costituiti a partire dal 

gennaio 2020, esiste il vincolo di 
investire il 5% del 70% del valore 
complessivo in strumenti finanziari 

emessi da imprese diverse da quelle 
inserite nei panieri FTSEMib, FT-
SEMid Cap e indici equivalenti di 
altri mercati regolamentati. Questo 
cambiamento costituisce di fatto un 
ritorno al passato che elimina il vin-
colo introdotto nel 2019, di investire 
anche in quote o azioni di fondi di 
venture capital. 

La modifica del 2020 prevede la 
concessione alle Casse Previdenziali e 
ai fondi di investimento di detenere 
più di un PIR, nel limite del 10% del 
patrimonio.

2. Vantaggi e svantaggi di investire in un PIR

Il principale vantaggio dell’inve-
stimento nei piani è la totale defi-
scalizzazione dei rendimenti e delle 
imposte di successione, che si traduce 
nelle possibilità di non pagare sia la 
tassazione sul capital gain, sia la tassa 
di successione, qualora mantengano 
l’investimento per almeno 5 anni. 
Chiaramente, si può disinvestire pri-
ma, ma in tal caso la tassazione sarà 
dovuta come per qualsiasi investi-
mento. Il beneficio fiscale migliora la 
performance effettiva dei piani indi-

viduali di risparmio rispetto a quella 
dei tradizionali fondi comuni d’inve-
stimento, non esenti da imposizione 
fiscale. 

Rispettando l’obiettivo primario 
dei PIR di far confluire il risparmio 
delle famiglie italiane nelle imprese 
italiane, con special riguardo me-
dio-piccole, il secondo vantaggio è 
un vantaggio indiretto, quasi “etico”, 
che riguarda il sostegno all’econo-
mia nazionale. Attraverso i piani di 
risparmio è possibile veicolare una 
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parte della consistente ricchezza fi-
nanziaria degli italiani, in larga mi-
sura immobilizzata nei conti correnti 
bancari, verso l’economia reale italia-
na, in particolare il tessuto delle pic-
cole e medie imprese. L’introduzione 
dei piani individuali di risparmio ha 
fatto balzare, a fine 2017, la quota di 
ricchezza lorda relativa al risparmio 
gestito al 14%, seguito dai depositi in 
conto corrente che si fermano al 13% 
(Banca d’Italia e ISTAT, 2019).

Grazie ai PIR, nel triennio dal 
2017 al 2020, sono aumentate le 
aziende che sono si sono quotate sul-
la Borsa di Milano, trovando così una 
fonte diversa di capitali al di fuori dal 
tradizionale canale bancario. 

Infine, l’investimento in PIR può 
contribuire al miglioramento dell’e-
ducazione finanziaria dei risparmia-
tori italiani: seguendo la logica del 
learning by doing, tale investimento 
impartisce la fondamentale lezione 
che, per investire in Borsa, bisogna 
avere un’ottica di medio-lungo ter-
mine ed è importante diversificare. Il 

fatto che i piani individuali di rispar-
mio incentivino una prospettiva d’in-
vestimento almeno quinquennale, 
permette alle imprese di contare sulla 
stabilità dei fondi e ai risparmiatori 
di evitare logiche “mordi e fuggi” che 
possono rivelarsi pericolose per chi 
non è particolarmente esperto. 

Tra gli aspetti negativi dell’investi-
mento in PIR, si annoverano innan-
zitutto le commissioni da pagare per 
la loro sottoscrizione. L’evidenza di-
sponibile mostra che alcuni interme-
diari finanziari applicano commissio-
ni così elevate per la sottoscrizione da 
annullare, o comunque ridimensio-
nare significativamente, il beneficio 
fiscale per i risparmiatori, rendendo 
l’investimento in un PIR indifferente 
rispetto all’investimento in un fondo 
non-PIR. Un secondo svantaggio è la 
concentrazione di rischi che deriva 
dall’investimento perlopiù in impre-
se domestiche, peraltro compensato 
dalla maggiore granularità delle sin-
gole partecipazioni. 
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