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I 5 punti deboli dei Pir: dalle
commissioni dei gestori al rischio di
una bolla
Di Redazione / 20 luglio 2017, ore 15:58

alvatore Gaziano, direttore invetimenti di oldixpert, non ua mezzi

termini. Dietro al ucceo travolgente dei Pir i potree autoalimentare una

olla peculativa ul mercato azionario italiano delle Pmi. Paradoalmente,

piega il manager della ocietà di conulenza finanziaria indipendente, il richio

principale è produrre molti più danni che enefici ul mercato a cui, almeno

ulla carta, aree dedicato il prodotto finanziario dell’anno.
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Il mondo del riparmio getito italiano, commenta Gaziano, “che per lutri ha

tracurato le mall e medium cap ora ci ta entrando come un elefante in

critalleria e il richio è che conquai il ettore (il vero motore di Piazza

Affari) e crei un meccanimo tipico delle ituazioni di troppo comprato”. Il

pericolo, inomma, è di alire troppo in alto per poi precipitare “quando una

qualiai ituazione avvera potree creare l’effetto vendite a valanga”.

Quali ono quindi le tei ui Pir che non tornano? Gaziano ne ha ricapitolate

cinque:

1.I Piani individuali di Riparmio ono la verione italiana di trumenti di

queto tipo già adottati con ucceo in altri Paei, come dimotra

l’eperienza dei Plan d’Epargne en Action (Pea) in Francia.

Dall’eperienza europea e francee il legilatore italiano ha preo in verità

molto poco, piega. Com’è ormai noto, nei Pir il 70% deve eere invetito in

trumenti finanziari (azioni o oligazioni quotate o non) di aziende italiane, o

anche europee (dell'Unione uropea o dello pazio conomico uropeo) ma con

taile organizzazione in Italia.  di queto 70%, il 30% (pari al 21%

dell'invetimento compleivo) deve eere compoto da trumenti finanziari

di ocietà non appartenenti all'indice FT Mi, quindi ocietà di medio-

piccole dimenioni.

“Nei Pea francei”, invece, “il riparmiatore con il limite di 150.000 euro può

comprare azioni, certificati d’invetimento, fondi o TF il cui ottotante iano

ocietà la cui ede ociale ia in Francia o in uno tato memro dell’Unione

uropea”.

2. I Piani Individuali di Riparmio favoricono l’invetimento di medio-lungo

termine perché vincolano i riparmiatori che li ottocrivono alla detenzione

per almeno 5 anni degli trumenti ottotanti per ottenere il eneficio ficale

dell’eenzione dell’impota del capital gain e di quella di ucceione.

L’oiettivo della norma è “pregevole”, commenta Gaziani: “I legilatori italiani

hanno però poto la clauola dei 5 anni in modo rigidiimo, curioamente olo

per i riparmiatori privati: a loro infatti la rotazione di portafoglio non è

conentita. e un riparmiatore italiano vuole cotruiri il PIR da olo (poto

che ci rieca vito che ancora ono pochiimi gli intermediari che hanno

aperto a queta poiilità) nel cao in cui movimentae il portafoglio e

vendee i titoli Pir compliant prima dei 5 anni di detenzione minima, la

normativa prevede la perdita di tutti gli eventuali enefici ficali”.

Ma coa uccede al dicoro della movimentazione titoli e il riparmiatore

italiano decide di ottocrivere un PIR tramite un fondo d’invetimento? “A

differenza del Pir fai-da-te, il getore può agire lieramente all’interno del Pir,

invetendo e diinvetendo quando vuole”, dice.

Teoricamente i PIR poono, coì, diventare degli trumenti anche peculativi

per gli invetitori itituzionali che poono rivendere al riparmiatore fai-da-te

queto vantaggio con il olo “oligo” per queti ultimi di mantenere il

capitale invetito nel fondo per almeno 5 anni.

3. I Pir favoricono l’invetimento dei riparmiatori vero l’economia reale

tramite l’invetimento nel capitale di richio e di deito delle impree. Chi
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invete nei fondi Pir porta il riparmio vero l’invetimento produttivo, le PMI

italiane.

“Non eageriamo. ite una differenza fra mercato primario e mercato

econdario”, commenta Gaziani. “e acquito delle azioni di piccole e medie

impree in modo diretto, oppure indiretto tramite fondi o tf, mi to muovendo

ul mercato econdario, quindi nulla va alla ocietà quanto piuttoto a un altro

riparmiatore, peculatore o fondo che ta invece vendendo il titolo. Alle

ripettive ocietà emittenti dei titoli non arriverà nulla”.

oldi e cah arrivereero olo nel cao in cui le ocietà emetteero nuove

azioni o oligazioni, quindi ul mercato primario, e il mercato li

ottocrivee, aggiunge.

4. Il principale vantaggio reclamizzato dei PIR è quello ficale. Invetendo in

queto trumento è poiile ottenere l’azzeramento della taazione ui

redditi generati dall’invetimento e delle tae di ucceione e i reta

invetiti in queto “contenitore” per almeno 5 anni. Un vantaggio ficale

enorme e da non perdere…

econdo il direttore invetimenti di oldixpert il vantaggio ficale andree

commiurato al rendimento generato e agli eventuali coti otenuti.

“In ae ai primi prodotti lanciati ul mercato, il coto di getione di un fondo

col ollino Pir è di circa l’1,75% annuo e un dicreto numero di queti fondi

propone anche delle commiioni di ingreo maime del 2% oltre a

commiioni di performance.

Per aurdo ma non troppo, per riparmiare il 26% di capital gain, potree

capitare anche che, e le coe andaero ene e l’invetimento i rivalutae,

quanto il riparmiatore eviteree di pagare di tae remunereree la anca o

la gr collocatrice. Con zero vantaggi economici per il riparmiatore al netto dei

coti e enefici”. Una trutturale commiionale, inomma, che potree

ottrarre non pochi punti percentuali al ritorno ull’invetimento.

5. Invetendo nei Pir i invete u un mercato come quello azionario italiano e

in particolare ulle mall e medium cap che in queti anni hanno ottenuto

rendimenti di aoluta eccellenza con performance paate a 1, 3 e 5 anni

veramente tellari…

Per Gaziano, qui il prolema conite nel “convogliare i riparmiatori italiani in

modo maiccio vero invetimenti che potreero rivelari poco liquidi e

richioi e oprattutto concentrati u un unico Paee, l’Italia”. Certo, concede, i

richi ono in parte temperati dalla diverificazione operata dai fondi e da

alcuni vincoli ulla concentrazione del portafoglio “ma queto richio eite

per moltiimi riparmiatori dal momento che la maggior parte di ei già

lavora in Italia (e ha magari richi ul poto di lavoro) e può facilmente eere

già invetito in modo rilevante ul mercato immoiliare e dei titoli di tato”.
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Scopri i migliori gestori
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CAFFÈ CON...Fabrizio Vedana e Leo De
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nella voluntary bis.
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