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Presentazione

In qualità di primaria investment bank italiana indipendente, Intermonte SIM è lieta di pro-
seguire la partnership con il Dipartimento di Ingegneria Gestionale del Politecnico di Milano, 
dedicata a sviluppare progetti di ricerca su tematiche inerenti il mercato azionario italiano. In 
questa terza edizione dei “Quaderni di ricerca Intermonte”, l’analisi del Politecnico di Milano 
si è concentrata sugli impatti dell’introduzione dei Piani Individuali di Risparmio (PIR) sul 
mercato azionario italiano, con particolare attenzione al segmento delle mid-small caps.

Riteniamo che i PIR siano probabilmente la novità più significativa nel mondo del risparmio 
gestito italiano negli ultimi anni e con il grande pregio di aver finalmente creato un’offerta 
di capitali di lungo periodo destinata anche all’investimento nelle piccole e medie aziende 
italiane. Il lavoro del Politecnico di Milano offre un’analisi approfondita su alcune temati-
che qualitative e quantitative, cercando di misurare gli impatti di questi nuovi strumenti 
di risparmio al termine del primo anno dalla loro introduzione. Il lavoro presenta inoltre 
un’interessante analisi comparativa di strumenti simili introdotti in altri mercati europei e 
del loro contributo alla crescita del mercato delle società di media e piccola capitalizzazione.  

Con questo terzo quaderno ci auguriamo di fornire interessanti spunti di riflessione per i 
molti soggetti coinvolti (legislatore, emittenti, investitori ed intermediari) e siamo lieti che 
Intermonte, nel suo naturale ruolo di punto di riferimento sul mercato, possa dare un contri-
buto al dibattito nell’auspicio che, grazie anche ai PIR, i prossimi anni possano registrare un 
aumento del numero di PMI italiane che decidano di intraprendere il percorso di quotazione.

Cordialmente

Gian Luca Bolengo
Amministratore Delegato Intermonte SIM

marzo 2018
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Executive summary

L’istituzione dei PIR (Piani Individuali di 
Risparmio) è probabilmente la novità più 
significativa nel mondo dell’asset manage-
ment in Italia negli ultimi tempi. L’idea di 
rendere esenti da imposizione i proventi 
finanziari maturati su un portafoglio di ti-
toli detenuti per un certo periodo minimo 
di tempo da persone fisiche, sotto determi-
nate condizioni, nasce dalla precisa volon-
tà di supportare il risparmio delle famiglie 
e incrementare l’offerta di capitale in par-
ticolare verso le PMI. La strategia adottata 
dalle istituzioni italiane segue simili deci-
sioni già operative da tempo in altri Paesi, 
come Gran Bretagna e Francia.
Secondo i dati di Assogestioni, nel 2017 
i fondi aperti ‘PIR compliant’ hanno rac-
colto € 10,9 miliardi dando nuova linfa al 
risparmio gestito in Italia. Sebbene infatti 
i PIR non debbano necessariamente essere 
attuati con un investimento in un fondo 
aperto, nei fatti durante il primo anno di 
sperimentazione sono stati quasi esclusi-
vamente i prodotti del risparmio gestito 
(fondi aperti e gestioni assicurative) a mo-
nopolizzare il mercato.
Questo quaderno di ricerca intende stu-
diare l’impatto dell’introduzione dei PIR 
sul listino azionario italiano. La tematica 
è di rilevante interesse, poichè il legislato-
re ha ritenuto opportuno stabilire che una 
quota pari ad almeno il 21% di quanto in-
vestito debba essere allocata in titoli non 
compresi nell’indice azionario FTSE MIB 
o in indici equivalenti di altri mercati, con 
ciò favorendo titoli finanziari emessi da 
medie e piccole imprese. Secondo molti 
osservatori, questo vincolo ha causato un 
repentino incremento delle valutazioni e 
contrattazioni su titoli prima ‘trascurati’ 
dal mercato, come le small cap e il listino 
AIM Italia; taluni hanno anche messo in 
guardia dalla genesi di ‘bolle’ irraziona-
li favorite dalla massa di liquidità che in 
tempi brevi si è riversata sul mercato.

Diverse sono le domande cui questa ricer-
ca offre una analisi approfondita.

1. è vero che i PIR hanno indotto un au-
mento dei prezzi sul mercato azionario?
Certamente sì, in valore assoluto, ma in re-
altà si evidenzia che nel 2017 le small cap 
italiane hanno performato tanto quanto le 
loro ‘gemelle’ in Francia e in Germania (se 
non peggio, soprattutto a fine anno). Sono 
andate comparativamente meglio le mid 
cap e soprattutto il segmento che ha bene-
ficiato più di tutti è stato lo STAR (+34,7% 
nel corso dell’anno). Controllando per altri 
fattori ben noti agli analisti, come il rap-
porto price-to-book e la capitalizzazione di 
mercato, siamo in grado di stimare nel 2017 
un rendimento ‘differenziale’ medio (non 
ponderato) significativo e compreso fra il 
12% e il 18%, per i titoli non presenti nel 
FTSE MIB. Non vi è invece alcun impatto 
‘anomalo’ significativo sulle blue chip. 
A ulteriore conferma del risultato, si ri-
scontra un incremento nel rapporto prez-
zo su utili (P/E) per small e mid cap (con 
valori mediani che passano da 16 a quota 
18), ma non per il FTSE MIB. 

2. è vero che i PIR hanno indotto un au-
mento degli scambi?
Sì, ma con un effetto di ‘cannibalizzazione’ 
sui titoli del FTSE MIB. Il controvalore to-
tale degli scambi registrati sui listini azio-
nari nel 2017 non è infatti significativa-
mente diverso rispetto a quello del 2016. La 
media mensile degli scambi su AIM Italia 
è aumentata di 6 volte nel 2017 rispetto al 
2016, quella dello STAR è quasi raddoppia-
ta. Il contributo al turnover complessivo 
originato dai titoli FTSE MIB scende dal 
91,3% del 2016 all’87,7% del 2017.
Il nostro modello econometrico stima un 
calo medio dell’8% per i volumi di scambio 
dei titoli FTSE MIB e un aumento del 71% 
per gli altri titoli, pur con elevata variabilità.
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3. è vero che i PIR hanno migliorato la li-
quidità del mercato?
Sì, e questo è vero per tutti i titoli, non 
solo per quelli esclusi dal FTSE MIB. 
Confrontando il 2016 con il 2017, il valo-
re medio mensile del differenziale bid-ask 
passa da 0,0146 a 0,0122 per il FTSE MIB,  
da 0,0535 a 0,0461 per lo STAR, da 0,1395 a 
0,111 per l’AIM Italia, e da 0,0813 a 0,0650 
per tutti gli altri titoli. 
Pensiamo che questo sia un effetto ‘indi-
retto’ legato all’aumento generalizzato del-
la capitalizzazione. 

4. è vero che i PIR hanno canalizzato nuo-
ve risorse liquide verso le piccole e medie 
imprese?
Al momento l’evidenza è molto debole. 
Sull’AIM Italia sembra esserci stato un ti-
mido aumento del numero di nuove quota-
zioni (8 in ognuno degli ultimi due trime-
stri del 2017), il che ha generato un buon 
incremento del controvalore collocato in 
Borsa (soprattutto grazie alle SPAC); sul li-
stino principale si sono registrate 8 IPO in 
tutto l’anno. Osservando però l’aumento 
del numero di imprese iscritte al program-
ma Elite di Borsa Italiana e tenendo conto 
dei nuovi incentivi alla quotazione intro-
dotti dal 2018, siamo fiduciosi sul fatto che 
i frutti si osserveranno nel medio termine.
Il volume di raccolta dagli aumenti di capi-
tale effettuati da società già quotate, al net-
to delle ricapitalizzazioni delle banche, non 
evidenzia significativi incrementi nel 2017.  

5. è vero che i PIR hanno favorito forme 
alternative di raccolta di capitale per le 
imprese?
Al momento decisamente no. I dati mo-
strano che nessuna delle forme innovative 
di finanziamento per le imprese, special-
mente di piccola e media dimensione (pri-
vate equity e venture capital, mini-bond, 
crowdfunding, ...) è stata impattata nel cor-
so del 2017 dal fenomeno dei PIR. Si tratta 
di canali di finanziamento alternativi che 
sono cresciuti ma che al momento sono 
presidiati da attori molto diversi rispetto a 
quelli che gestiscono i fondi PIR-compliant 
e riguardano solo marginalmente i piccoli 
risparmiatori.

Pensiamo che i risultati della ricerca, per 
quanto preliminari in virtù del recente 
avvio del mercato dei PIR, offrano alcuni 
spunti di riflessione interessanti. In par-
ticolare, sarà decisivo il flusso di nuove 
quotazioni sul mercato, per alimentare 
la ‘fame’ di titoli azionari dei fondi PIR e 
‘chiudere il cerchio’ rispetto alla domanda 
di capitale da parte delle imprese (in parti-
colare PMI), ma occorrerà anche ingegne-
rizzare nuovi prodotti e nuovi servizi per 
estendere la portata dei PIR anche ad altri 
strumenti finanziari ad oggi ‘trascurati’ 
ma comunque utili e complementari per 
favorire l’afflusso di capitale all’intero eco-
sistema industriale e finanziare la crescita 
degli investimenti.
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1. La normativa sui Piani Individuali di 
Risparmio (PIR) e il mercato

La Legge 232/2016 (‘Legge di Bilancio 2017’) ha introdotto in Italia i Piani Individuali di 
Risparmio (PIR). Tecnicamente un PIR è un ‘contenitore fiscale’ intestato a una persona 
fisica, che può prendere la forma di un deposito titoli, una gestione patrimoniale, un 
contratto assicurativo o un OICR (Organismo di Investimento Collettivo del Risparmio, 
ovvero un fondo comune o SICAV); ad esso viene riservata l’esenzione fiscale rispet-
to all’imposizione sulle rendite finanziarie (dividendi, cedole, interessi, capital gain) e 
sull’imposta di successione.
Gli obiettivi del governo, come si evince dalla relazione illustrativa di accompagnamen-
to al Disegno di Legge, erano quelli di offrire maggiori opportunità di rendimento alle 
famiglie, aumentare le opportunità delle imprese di ottenere risorse finanziarie per inve-
stimenti di lungo termine e favorire lo sviluppo dei mercati finanziari nazionali.
Il successivo D.L. 50/2017 ha consentito l’investimento nei piani di risparmio a lungo 
termine anche agli enti di previdenza obbligatoria e alle forme di previdenza comple-
mentare e ha meglio precisato alcuni aspetti secondari della normativa, la cui portata 
innovativa è stata tale da sollevare diversi dubbi procedurali, affrontati a inizio ottobre 
2017 dal Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) attraverso un’apposita cir-
colare (“Linee guida per l’applicazione della normativa sui piani di risparmio a lungo 
termine”).
Nel mese di febbraio 2018, infine, l’Agenzia delle Entrate, con la circolare n. 3/E, ha for-
nito importanti chiarimenti su criticità e dubbi sollevati dagli operatori; in particolare, il 
chiarimento più importante riguarda gli strumenti finanziari derivati, che sono ammes-
si nell’ambito dei PIR solo a determinate condizioni. 

Le caratteristiche dei PIR

Per poter beneficiare dell’esenzione di imposta concessa ai PIR, gli investitori devono 
essere persone fisiche residenti in Italia (maggiorenni e non) e devono rispettare alcune 
condizioni:
a.    l’investimento non deve riguardare partecipazioni azionarie ‘qualificate’ e deve esse-
re mantenuto per almeno 5 anni;
b.    non meno del 70% dell’investimento deve essere destinato (per almeno due terzi del 
periodo annuale) a strumenti finanziari emessi da imprese italiane o da imprese dell’U-
nione Europea o dello Spazio Economico Europeo con stabile organizzazione in Italia, 
che non svolgono attività immobiliare; di questa quota, non meno del 30% (quindi alme-
no il 21% del totale) deve essere investita in titoli che non appartengono all’indice FTSE 
MIB o ad indici comparabili di altri listini europei regolamentati;
c.    il flusso di investimento annuale per ogni singolo investitore non può essere superio-
re a € 30.000, con un totale cumulato nel tempo non superiore a € 150.000;
d.    gli strumenti finanziari di uno stesso emittente e la liquidità che lo compongono non 
sono superiori al 10% dell’investimento totale, per almeno due terzi dell’anno;
e.    è proibito l’investimento in strumenti finanziari emessi o stipulati con soggetti resi-
denti in Paesi ‘non collaborativi’ rispetto allo scambio di informazioni. 
è interessante ricordare che la Legge di Bilancio 2018 ha abrogato il vincolo citato nel 
punto b relativo alle imprese che esercitano attività immobiliari, estendendo quindi an-
che a questo ambito i benefici potenziali della misura.
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Lo sviluppo del mercato: attori e statistiche

Il mercato del risparmio gestito ha immediatamente reagito all’avvento dei PIR con la 
nascita di numerosi fondi ‘PIR-compliant’. In alcuni casi si è trattato dell’istituzione di 
nuovi prodotti, in altri casi della ‘riconversione’ di quelli già esistenti (si veda la Figura 
1.1). Anche il mondo assicurativo ha reagito all’evento, portando sul mercato numerosi 
prodotti ‘unit linked’ e multiramo. Infine, Lyxor è stata la prima a lanciare gli ‘ETF PIR’, 
seguita ben presto da altri operatori come Amundi, iShares e Invesco.
Benchè la legge non riservi i vantaggi dei PIR ai soli prodotti del risparmio collettivo, 
è possibile affermare che la quasi totalità del flusso di investimento si è riversata finora 
su questi prodotti; nel corso del 2018 è probabile che l’offerta sarà arricchita da nuove 
proposte di ‘contenitori’ alternativi, come sta accadendo in alcuni casi per i portafogli 
amministrati. Ci sono inoltre alcune case che si sono attrezzate per offrire linee di ge-
stioni patrimoniali individuali eleggibili ai fini PIR.  
I numeri dalle mappe trimestrali del risparmio gestito compilate da Assogestioni (si veda 
la Figura 1.1) testimoniano la crescita del numero di fondi ‘PIR compliant’ attivi, che a 
fine 2017 hanno raggiunto la soglia di 64 prodotti (di cui 40 istituiti ex novo), e il flusso 
delle sottoscrizioni, che ha toccato un massimo nel secondo trimestre e un buon recu-
pero a fine anno. A consuntivo, il valore cumulato complessivo della raccolta per l’anno 
ammonta a € 10,9 miliardi. Se si tiene conto pure delle masse esistenti prima dell’arrivo 
dei PIR e poi riconvertite dalle società di gestione in piani individuali di risparmio gli 
asset under management ammontano a € 15,8 miliardi.
Sempre secondo Assogestioni, i leader di mercato nella raccolta sono il gruppo 
Mediolanum (con una quota del 22,6%), il gruppo Banca Intesa (17,4%) e Amundi 
Group-Pioneer (13,9%).
Secondo le stime di Intermonte SIM aggiornate a marzo 2018 l’industria dei PIR potreb-
be raccogliere risorse per € 55,2 miliardi nell’arco del quinquennio dal 2017 al 2021, di 
cui € 11,5 miliardi specificatamente a vantaggio delle mid-small cap quotate in Borsa, 
pari a circa il 20% del loro attuale capitale flottante. Intermonte prevede anche che l’in-
troduzione dei PIR produrrà un aumento del numero di nuove quotazioni in Borsa da 
parte delle PMI. 
Anche il governo ha rivisto le sue aspettative iniziali, cancellando il valore atteso iniziale 
di raccolta di € 1,8 miliardi per il solo 2017 e portandolo a € 10 miliardi, valore ampia-
mente superato dai dati di consuntivo della Figura 1.1.

Figura 1.1

Il flusso trimestrale 
di raccolta dei fondi 
‘PIR compliant ’ nel 
2017 e il numero di 

fondi attivi.
Fonte: Assogestioni
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Gli investitori retail non sembrano però pienamente a conoscenza dell’opportunità dei 
PIR, se è vero che secondo l’Osservatorio Anima-Gfk Eurisko sui risparmi delle famiglie 
italiane il 61% di essi dichiara di non averne mai sentito parlare. Solo il 7% dice di sapere 
cosa sono. Il 46%, inoltre, sostiene di non essere disposto a impegnare il suo patrimonio 
per almeno cinque anni in cambio di un beneficio fiscale, contro il 19% che lo farebbe. 
La Tabella 1.1 elenca i fondi ‘PIR-compliant’ operativi in Italia o pronti alla partenza al 
31/12/2017, evidenziando la tipologia della gestione e composizione di portafoglio. Con 
l’eccezione di alcuni ETF, quasi tutti i fondi sono a gestione attiva (si distinguono due 
gruppi abbastanza equivalenti per numerosità, ovvero i fondi azionari e quelli bilanciati, 
mentre quelli obbligazionari sono pochi). 

Società di gestione Fondo Tipologia

AcomeA SGR Patrimonio Esente P1 e P2 Flessibile

Italia P1 e P2 Azionario

Aletti Gestielle SGR 
(Anima Holding)

Gestielle Pro Italia Flessibile

Allianz Global Investors Azioni Italia All Stars Azionario

Allianz Italia 50 Special Bilanciato

Amundi SGR Risparmio Italia (ex Pioneer) Bilanciato

Sviluppo Italia (ex Pioneer) Azionario

Dividendo Italia Azionario

Valore Italia PIR Bilanciato obbligazionario

ETF FTSE Italia PIR Ucits ETF azionario

Anima SGR Crescita Italia Bilanciato obbligazionario

Iniziativa Italia Azionario

Anthilia SGR Small Cap Italia Azionario

Arca SGR Arca Economia Reale Equity Italia Azionario

Arca Economia Reale Bilanciato Italia 15 Bilanciato obbligazionario

Arca Economia Reale Bilanciato Italia 30 Bilanciato obbligazionario

Arca Economia Reale Bilanciato Italia 55 Bilanciato 

Arca Azioni Italia Azionario

Axa World Funds SICAV  Axa Wf Framlington Italy Azionario

Azimut Holding AZ Italian Excellence 3.0 Bilanciato 

AZ Italian Excellence 7.0 Bilanciato 

Banca Mediolanum Mediolanum Flessibile Sviluppo Italia Flessibile

Mediolanum Flessibile Futuro Italia Flessibile

BCC Risparmio&Previdenza SGR 
(Iccrea Gruppo Bancario)

Investiper Italia PIR25 Flessibile

Investiper Italia PIR50 Flessibile

BNP Paribas Asset Management BNPP Moderate - Focus Italia Bilanciato

Consultinvest SGR Consultinvest Risparmio Italia Flessibile

Credit Suisse CS Italy Equity Fund Azionario

Deutsche AM Investment Deutsch AM Multi asset PIR fund Bilanciato

Ersel AM SGR Fondersel PMI Classe PIR Azionario

Eurizon Capital SGR 
(Gruppo Intesa Sanpaolo)

Progetto Italia 20 Bilanciato obbligazionario

Progetto Italia 30 Bilanciato obbligazionario

Progetto Italia 40 Bilanciato

Progetto Italia 70 Bilanciato azionario

Italia Azioni Azionario

Euromobiliare Asset 
Management SGR

Euromobiliare PIR Italia Azionario Azionario

Euromobiliare PIR Italia Flessibile Flessibile

Fidelity Funds FF Italy Fund Azionario

Tabella 1.1

I fondi ‘PIR-
compliant ’ operativi 
in Italia o in partenza 
al 31/12/2017. 
Fonte: Intermonte 
SIM, Il Sole 24 Ore

(segue alla pagina successiva)
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Società di gestione Fondo Tipologia

Fideuram Investimenti SGR
(Gruppo Intesa Sanpaolo)

Piano Bilanciato Italia 30 Bilanciato obbligazionario

Piano Bilanciato Italia 50 Bilanciato 

Piano Azioni Italia Azionario

Finint Investments SGR  Finint Economia Reale Italia Bilanciato obbligazionario

iShares (Blackrock) iShares FTSE Italia Mid-Small Cap Ucits ETF azionario

JP Morgan Asset Management JPM Funds Multi-Asset Italy PIR Fund Bilanciato 

Kairos International SICAV Italia PIR Flessibile

La Financière de l’Echiquier Echiquier Rinascimento Azionario

Lyxor Asset Management FTSE Italia Mid Cap PIR Ucits ETF ETF azionario

Italia Bond PIR ETF obbligazionario

Italia Equity PIR Ucits ETF ETF azionario

Mediobanca SGR 
(ex Dueemme SGR)

Mediobanca Mid & Small Cap Italy Azionario

NEF Investments Risparmio Italia PIR Bilanciato

New Millennium SICAV 
(Banca Finnat)

PIR Bilanciato Sistema Italia Bilanciato

Augustum Italian DIversified Bond Obbligazionario

Nextam Partners SGR/SICAV Nextam Partners Italian Selection Azionario

Nextam Partners Bilanciato Classe P Bilanciato

Nextam Partners - Ver Capital HY Italian PIR Obbligazionario

Open Capital Partners SGR Open Capital Professional Italy Bilanciato

Pensplan Invest SGR Generation Dynamic PIR Bilanciato azionario

PowerShares (Invesco)  PowerShares Italian PIR Multi-Asset Portfolio ETF 

Schroders Investment 
Management

ISF Italian Equity Azionario

Sella Gestioni SGR Investimenti Azionari Italia Azionario

Investimenti Bilanciati Italia Bilanciato obbligazionario

Soprarno SGR Soprarno Ritorno Assoluto Classe P Flessibile

Symphonia SGR Azionario Small Cap Italia Azionario

Patrimonio Italia Risparmio Flessibile

Syz AM Oyster Italian Opportunities Azionario

Oyster Italian Value Azionario

UBI Pramerica SGR Mito 25 Bilanciato obbligazionario

Mito 50 Bilanciato 

Zenit SGR Zenit Obbligazionario Classe E Obbligazionario misto

Pianeta Italia Classe E Azionario

Un’indagine sui documenti informativi pubblicati dai fondi a gestione attiva ha permes-
so di calcolare una fee di ingresso media pari al 2,88% del capitale investito (con valori 
compresi fra 0% e 6%) e una fee di gestione annuale media pari all’1,71% del net asset 
value (con valori compresi fra 0,75% e 2,79%). Tre quarti dei fondi prevede una commis-
sione annuale di performance, e il 18% prevede anche una commissione di uscita.
A un anno di distanza dall’introduzione dei PIR, la tendenza che si osserva è una mag-
giore concorrenza nei costi, con alcuni gestori che hanno ridotto le commissioni in in-
gresso, in particolare per le sottoscrizioni via web.
Completano il quadro i prodotti assicurativi ‘PIR-compliant’ disponibili sul mercato, che 
risultano essere circa trenta, offerti da diverse compagnie assicurative. Sono distinti fra 
polizze unit linked e prodotti assicurativi multi-ramo.
Infine, è utile citare l’iniziativa di FTSE Russell, che ha lanciato 6 indici azionari PIR per 
il listino italiano, rappresentativi dei titoli eleggibili per i vari comparti in cui investono 
i piani individuali (PMI, mid cap, segmento STAR, ...). 

Tabella 1.1 (continua)

I fondi ‘PIR-
compliant ’ operativi 

in Italia o in partenza 
al 31/12/2017. 

Fonte: Intermonte 
SIM, Il Sole 24 Ore
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2. Il confronto con i paesi esteri

L’esperienza dei PIR in Italia può essere utilmente confrontata con analoghe esperienze 
attivate in altri Paesi. Certamente in Europa il caso più noto è quello degli ISA (Individual 
Saving Account) nel Regno Unito, ma vi sono anche altre esperienze degne di nota. Come 
si vedrà, il caso italiano mostra però alcune peculiarità particolari. Nella rassegna non 
vengono considerate le esenzioni fiscali e le detrazioni concesse sui piani pensionistici 
privati, perchè sono comuni in tutti i Paesi (Italia compresa, già prima dei PIR).

L’esperienza degli Individual Saving Account (ISA) nel Regno Unito

Gli Individual Saving Account (ISA) sono stati introdotti nel Regno Unito nell’aprile del 
1999, in sostituzione di due piani precedenti: i Personal Equity Plan, PEP e i Tax-Exempt 
Special Savings Account (TESSA). Gli ISA sono conti di investimento finanziario esen-
ti da imposizione fiscale sia su proventi quali interessi e dividendi sia sui capital gain. 
Inizialmente gli investimenti ammessi ai fini ISA erano conti deposito, azioni e polizze 
vita; questa terza tipologia di investimento è stata però eliminata nel 2005. Nel 2008 il 
sistema è stato rivisto, con l’introduzione di tre tipi di profili:
a) i ‘cash ISA’; si tratta di prodotti finanziari simili ai conti deposito bancari;  
b) gli ‘stocks and shares ISA’; si tratta di investimenti in titoli di stato, obbligazioni, azioni 
e/o fondi; al contrario del caso italiano, non ci sono però vincoli particolari nella com-
posizione del portafoglio;  
c) gli ‘innovative finance ISA’; si tratta di una variante introdotta nel 2016 che preve-
de l’investimento nel ‘peer-to-peer lending’, ovvero in piattaforme web come Zopa e 
Funding Circle che erogano prestiti a persone fisiche e imprese, finanziati da investitori 
istituzionali e piccoli risparmiatori.  
La normativa prevede attualmente che l’investimento massimo complessivo annuale nei 
tre piani ISA citati sia pari a 20.000 sterline per ogni singolo contribuente, distribuito a 
piacimento (inizialmente il valore era 7.000 sterline, di cui massimo 3.000 nei cash ISA). 
I profili non sono mutualmente esclusivi, per cui un risparmiatore britannico può anche 
detenere investimenti in tutte e tre le tipologie di ISA. La normativa prevede che le ge-
stioni ISA possano essere liberamente trasferite da un intermediario ad un altro.
Il governo ha anche istituito nel 2011 gli ‘ junior ISA’ come forma di risparmio a favore 
dei minorenni (i quali potranno riscattare quanto guadagnato solo al compimento dei 18 
anni). Il limite massimo annuale di investimento è pari a 4.128 sterline.
Per supportare l’acquisto della prima casa, il governo britannico nel 2015 ha lanciato gli 
‘Help to Buy ISA’: si tratta di piani di investimento finalizzati all’acquisto della prima casa 
che, oltre al beneficio fiscale, prevedono un contributo pubblico supplementare pari al 
25% di quanto investito, fino a 3.000 sterline.
Nel 2017, sono stati infine introdotti i ‘Lifetime ISA’ per i giovani fino a 40 anni. Con 
questo piano di risparmio quanto investito dai giovani negli ISA, destinato o all’acquisto 
della prima casa o ad un piano pensionistico, viene incrementato da fondi pubblici nella 
misura del 25%, fino a un massimo di 1.000 sterline all’anno.
Gli ISA hanno registrato un ottimo successo, soprattutto fra le famiglie a medio-basso 
reddito (metà dei contribuenti che hanno attivato un ISA ha un reddito annuale inferiore 
a 20.000 sterline); secondo le statistiche ufficiali (HM Revenue & Customs, 2017) il 43% 
dei cittadini adulti britannici è titolare di un ISA.
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La Figura 2.1 evidenzia il flusso di investimenti annuali, che ha toccato un record nell’an-
no di imposta 2014/2015 (con oltre 80 miliardi di sterline, dovuto alla decisione di au-
mentare in quell’anno il plafond massimo di investimento) per poi ridursi nel 2016/2017 
a circa 62 miliardi, di cui la parte maggiore arriva dai cash ISA. Molto limitato, in ter-
mini relativi, è invece il contributo degli innovative finance ISA, quasi impercettibili in 
Figura. In più, nello stesso anno gli junior ISA hanno raccolto 858 milioni di sterline.
Va sottolineato che l’assenza di vincoli particolari sulla composizione dei portafo-
gli eleggibili per l’esenzione fiscale non ha probabilmente determinato effetti specifici 
dell’introduzione degli ISA su talune asset class rispetto ad altre, nell’ambito del mercato 
borsistico.

I PEA (Plan d’Epargne en Actions) in Francia

Ancora prima del Regno Unito, la Francia ha introdotto i Plan d’Epargne en Actions 
(PEA) nel 1992, e ad essa si è esplicitamente richiamato il governo italiano, per quanto 
appare negli atti parlamentari. I PEA si strutturano attraverso un conto titoli bancario 
o un prodotto assicurativo. Per ottenere la piena esenzione fiscale è previsto un periodo 
minimo di mantenimento dell’investimento per cinque anni, e si richiede che almeno 
il 75% di esso sia destinato a titoli azionari emessi da imprese dell’Unione Europea, o 
Liechtenstein, Islanda, Norvegia. Il limite massimo di investimento per ogni individuo è 
pari a € 150.000 e non è possibile includere obbligazioni nella scelta.
Nel 2014, per incentivare l’offerta di capitale alle PMI, sono stati introdotti i PEA-PME, 
che estendono il limite di investimento sopra citato con un ulteriore plafond di € 75.000, 
dei quali almeno il 75% deve andare a finanziare piccole e medie imprese, e almeno il 
50% deve essere allocato in titoli azionari (le obbligazioni sono quindi ammesse per la 
parte rimanente). Vi è però da sottolineare che i vincoli considerati per individuare le 
piccole e medie imprese sono abbastanza ‘generosi’: meno di 5.000 dipendenti, fatturato 
sotto € 1,5 miliardi o totale dell’attivo sotto € 2 miliardi. I fondi di investimento collet-
tivo possono essere oggetto di investimento dei PEA, nella misura in cui essi stessi in-
vestono secondo i criteri citati. Dal 2011 le società immobiliari qualificate come sociétés 
d’investissement immobilier cotées (SIIC) non sono più ammesse nei PEA, poichè godono 
già di altre esenzioni. 

Figura 2.1

Flusso annuale di 
raccolta dei piani 

ISA nel Regno Unito 
(valori in miliardi di 

sterline). 
Fonte: HM Revenue & 

Customs (2017)
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Figura 2.2

Massa gestita nei 
PEA e PEA-PME in 
Francia dal 2008 
al 2017 (valori di 
mercato in miliardi di 
euro). 
Fonte: Banque de 
France

Nel 2014 il mercato borsistico EuroNext ha introdotto un indice (Enternext PEA-PME 
150 Index) che replica la performance di 150 titoli quotati sul listino francese che rispet-
tano i requisiti del programma di incentivazione.
La Figura 2.2 evidenzia che il successo dei PEA in Francia appare limitato e dal 2008 in 
avanti il volume totale degli impieghi, a valore di mercato, è stabile fra 80 e 90 miliardi 
di euro. Secondo le statistiche della Banque de France1 a fine 2017 il numero di dossier 
PEA aperti è sceso per la prima volta negli ultimi 5 anni sotto i 4 milioni, quasi la metà 
rispetto alla situazione prima della crisi finanziaria del 2008. Anche i PEA-PME non 
hanno ‘sfondato’, se è vero che a tre anni dalla loro nascita ne risultavano attivi solo poco 
più di 62.000, con solo 1 miliardo investito a metà 2017.

Italia, Francia, Regno Unito a confronto

La Tabella 2.1 riassume in un’ottica comparativa le caratteristiche dei PIR italiani, degli 
ISA nel Regno Unito e dei PEA in Francia.

Italia (PIR) Gran Bretagna (ISA) Francia (PEA)

Data di entrata in vigore 1/1/2017 1/4/1999 1/1/1992

Esenzione fiscale Totale Totale Totale

Tipologia di investitore Persone fisiche, 
maggiorenni e non

Persone fisiche, 
maggiorenni (Junior 
ISA per i minorenni)

Persone fisiche non 
fiscalmente a carico di 

altri individui

Durata dell’investimento Almeno 5 anni Nessun vincolo Almeno 5 anni

Strumenti finanziari emessi da 
imprese italiane o UE o SEE

Almeno 70% del totale

Nessun vincolo

Almeno 75%; ammessi 
solo titoli azionari nei PEA

Strumenti finanziari emessi 
da imprese non comprese 
nell’indice delle blue chips

Almeno 21% del totale Nessun vincolo per i PEA; 
vincolo sulle PMI (almeno 

75%) per i PEA-PME 

Massimo investimento annuale 30.000 euro - -

Massimo investimento 
complessivo

150.000 euro 20.000 sterline +
altre varianti

150.000 euro (PEA) +
75.000 euro (PEA-PME)

Varianti per particolari fasce di 
investitori o investimenti

No Sì Sì

1 Si veda: https://
www.banque-france.
fr/statistiques/credit/
endettement-et-titres/
conservation-de-titres

Tabella 2.1 

Confronto fra i PIR 
italiani e i prodotti 
analoghi in Gran 
Bretagna e Francia
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La Figura 2.3 evidenza alcune statistiche chiave sull’evoluzione dei mercati borsisti-
ci azionari nei tre Paesi considerati a partire dall’anno 2000, sia rispetto al numero di 
società quotate e alla capitalizzazione di mercato in proporzione al Prodotto Interno 
Lordo, sia rispetto alla performance sul mercato secondario.
In confronto a Francia e Regno Unito l’esperienza dell’Italia coi PIR è molto più recente, 
e quindi non è possibile paragonare in modo omogeneo gli effetti delle agevolazioni fi-
scali sui mercati, ma i numeri consentono di riflettere sulle possibili prospettive future, 
nell’ipotesi che la dinamica osservata negli altri mercati possa ripetersi, con maggiore o 
minore enfasi, anche in Italia. 
Il gap rispetto al numero di società quotate sul listino principale e sui listini per le PMI (a 
fine 2017 339 imprese a Milano contro le 837 di Parigi e le 1.902 di Londra) evidenzia nel 
medio termine un possibile target ambizioso per l’Italia di almeno 500 nuove ‘matricole’; 
ipotizzando che la maggioranza di queste si quoti su AIM Italia (mercato che ad oggi 
vede poco meno di 100 titoli quotati con un capitalizzazione di € 6 miliardi), possiamo 
stimare un incremento della capitalizzazione del mercato compreso fra € 35 miliardi e 
€ 40 miliardi, il che porterebbe il rapporto capitalizzazione totale su PIL sopra il 40%, 
ma comunque lontano dal 91,5% attuale di Parigi e dal 139,4% di Londra. Solo l’arrivo 
sul listino di un gruppo di grandi imprese, con capitalizzazione di mercato superiore al 
miliardo di euro, potrebbe rendere possibile il traguardo del 50%, ovviamente in uno 
scenario di prezzi stabili. Possibili candidati potrebbero essere i colossi della grande di-
stribuzione organizzata, quelli dell’alimentare, le Ferrovie dello Stato.  
Analizzando la performance dell’indice del listino rispetto agli altri mercati, risulta evi-
dente come, dopo la crisi finanziaria, l’Italia abbia perso terreno rispetto soprattutto 
rispetto alla Francia. Per poter sperare che in futuro si colmi questo gap valutativo, pen-
siamo si renda necessario il varo di una serie di riforme strutturali a sostegno della pro-
duttività e degli investimenti in capitali, insieme a una riduzione della pressione fiscale.

Altre esperienze fuori dall’Europa

In ambito extra-europeo, si può segnalare il caso del Canada, che dal 2009 ha introdot-
to i Tax-Free Savings Account (TFSA, con un limite di investimento annuale oggi pari 

Figura 2.3

Statistiche sul 
mercato azionario 

primario e 
secondario in Italia, 

Regno Unito e 
Francia dal 2000 al 

2017. 
Fonte: London Stock 
Exchange, Euronext, 

Borsa Italiana, 
World Federation of 

Exchanges
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a 5.500 dollari canadesi), quello della Corea del Sud (che ha lanciato i suoi Individual 
Saving Account a partire dal 2016), del Sud Africa (2015), del Giappone (Nippon 
Individual Saving Account, NISA, introdotti nel 2014). Le caratteristiche di questi piani 
sono del tutto simili.
Negli Stati Uniti esistono dal 1997 i Roth Individual Retirement Account (IRA), piani 
pensionistici per contribuenti sotto un certo volume di reddito dichiarato, che invece 
di offrire la deducibilità dei versamenti consentono l’esenzione fiscale da proventi e ca-
pital gain. è attualmente in discussione la proposta di introdurre gli Universal Savings 
Account (USA), ovvero piani di risparmio estesi a tutti i cittadini e finalizzati non solo 
alla previdenza. 
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3. Gli effetti dei PIR sui mercati borsistici 
azionari italiani

L’obiettivo di questa ricerca è analizzare l’impatto dell’introduzione dei Piani Individuali 
di Risparmio sul listino azionario italiano. Come evidenziato nel Capitolo 1, l’introdu-
zione dei PIR ha consentito di mobilitare un flusso consistente di denaro (circa € 10,9 
miliardi) in un tempo relativamente breve; visti i vincoli dettati dalla Legge, è naturale 
attendersi che ci siano state delle conseguenze sui listini borsistici, sia in generale, sia 
in particolare rispetto ai titoli che non appartengono all’indice FTSE MIB (in cui deve 
essere investito almeno il 21% delle risorse a disposizione dei PIR). La metodologia di 
ricerca consiste nell’analisi di queste conseguenze rispetto a: (i) prezzi e rendimenti dei 
corsi azionari, (ii) volumi di contrattazione, (iii) liquidità, in termini di bid-ask spread. 
Accanto a questi effetti ‘diretti’ sul mercato secondario (facilmente osservabili), esistono 
poi effetti ‘indiretti’ sul mercato primario, meno osservabili ma forse ancora più gra-
diti ai policymakers; si può ipotizzare infatti che l’avvento dei PIR abbia contribuito (o 
contribuirà) a sostenere l’offerta di titoli sul mercato, spingendo le imprese a quotarsi in 
Borsa e/o a raccogliere nuova liquidità attraverso collocamenti di capitale (nelle varie 
forme, che possono essere emissioni di obbligazioni, aumenti di capitale di società già 
quotate, operazioni di private equity e venture capital e - grazie alle recenti innovazioni 
legislative - equity crowdfunding per le non quotate).

L’analisi dei rendimenti

Benchè effettivi dal 1 gennaio 2017, i vantaggi dei PIR sono stati anticipati dal mercato 
già nel corso dei mesi precedenti. Il 21 settembre 2016 il governo annunciò il ‘Piano per 
l’Industria 4.0’ che contiene la proposta di detassazione dei capital gain per gli investi-
menti a medio-lungo termine. I dettagli sui vincoli di investimento sono stati chiariti nel 
corso del tempo, e a fine ottobre 2016 erano di dominio pubblico; è quindi prevedibile 
che il mercato abbia reagito ben prima del 1 gennaio. Per tale motivo il periodo di analisi 
dei dati di mercato parte già dal 2016 e arriva fino al 31 dicembre 2017.

Figura 3.1

Performance degli 
indici FTSE MIB, 
FTSE Italia STAR, 
FTSE Italia Mid Cap, 
FTSE Italia Small 
Cap, FTSE Aim 
Italia dal 1/1/2016 al 
31/12/2017.
Fonte: Borsa 
Italiana, elaborazioni 
Politecnico di Milano
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La Figura 3.1 mostra l’andamento relativo di cinque indici del listino azionario milanese 
nel 2016 e nel 2017: (1) l’indice FTSE MIB, (2) l’indice FTSE Italia STAR, (3) l’indice 
FTSE Italia Mid Cap, (4) l’indice FTSE Italia Small Cap, (5) l’indice FTSE Aim Italia. I 
rendimenti semplici dei cinque indici nel corso sono anche calcolati  nella Tabella 3.1, in 
due diverse finestre temporali.

Indice: 1/9/2016 - 31/12/2017 1/1/2017 - 31/12/2017

FTSE MIB +29,0% +13,6%

FTSE Italia STAR +46,1% +34,7%

FTSE Italia Mid Cap +40,8% +32,3%

FTSE Italia Small Cap +39,5% +26,8%

FTSE AIM Italia +27,0% +22,4%

Si può notare che in entrambe le finestre temporali l’indice che ha performato meglio 
è stato quello del segmento STAR. Il listino delle blue chips è andato bene, ma peggio 
degli altri, soprattutto nel corso del 2017. L’indice del mercato AIM Italia1 sembra essere 
stato influenzato con meno vigore (notiamo in particolare dalla Figura 3.1 una difficoltà 
a fine 2016). L’indice delle small cap è andato particolarmente bene ma ha subito un calo 
notevole negli ultimi due mesi del 2017. La buona performance complessiva potrebbe 
indicare un effetto positivo dei PIR sul listino italiano; in effetti nel corso del 2017 solo 
l’indice delle blue chips tedesco (DAX) si è avvicinato al FTSE MIB, con un incremento 
del 12,5%. L’indice francese CAC 40 è incrementato del 5,6% e quello britannico (FTSE 
100) del 7,6%.
Per capire invece se l’overperformance dei titoli non compresi nel FTSE MIB nel 2017 
sia un fenomeno originale rispetto a quanto è successo in altri listini europei, la Figura 
3.2 confronta i due indici di Borsa Italiana relativi alle small cap e alle mid cap con gli 
indici comparabili per Francia, Germania e Regno Unito. Si nota curiosamente una per-
formance molto simile per le small cap in Italia, Francia e Germania, mentre il Regno 
Unito arranca. Emerge invece un extra-rendimento per le mid cap italiane, maturato 
soprattutto in marzo e aprile 2017. Sulla base di questi dati emergerebbe un possibile ef-
fetto specifico dei PIR sulle imprese a media capitalizzazione, mentre non si intravedono 
rapporti di causa-effetto sulle small cap (che anzi in novembre e dicembre 2017 perdono 
terreno rispetto a Francia e Germania). I titoli più liquidi sembra dunque essere quelli 
che hanno maggiormente beneficiato dell’attenzione da parte dei gestori.
Metodogicamente non possiamo però ancora affermare se ci sia stato o meno un ‘effetto 
PIR’ sui prezzi di Borsa. è ben noto infatti che i titoli azionari mostrano nel lungo pe-

Tabella 3.1

Rendimenti semplici 
dei cinque indici di 

mercato considerati 
nell’analisi. 

Fonte: Borsa Italiana

1 Da gennaio 2018 
l’AIM Italia è stato 
ribattezzato ‘SME 

Growth Market’ 
seguendo le nuove 

classificazioni della 
Mifid 2. In questo lavoro 
per praticità si utilizza la 

dizione in vigore fino a 
tutto il 2017.

Figura 3.2

Confronto fra 
l’andamento degli 

indici FTSE Italia 
Small Cap e FTSE 

Italia Mid Cap e altri 
indici comparabili 

europei.
Fonte: Factset, 

elaborazione 
Politecnico di Milano
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riodo rendimenti differenziati, in funzione delle loro caratteristiche. Detto in altre paro-
le, con o senza PIR è lecito aspettarsi che indici azionari diversi mostrino performance 
diverse nel lungo termine. La letteratura in ambito finanziario mostra che i rendimenti 
possono essere spiegati da una serie di fattori, i più conosciuti dei quali sono il parametro 
beta (secondo il modello del Capital Asset Pricing Model di Sharpe, 1964), il fattore size 
e l’indice market/book (secondo il modello a tre fattori di Fama e French, 1993). Per in-
dividuare quindi l’effetto ‘anomalo’ sui prezzi dei titoli riconducibile ai PIR procediamo 
a ‘correggere’ i rendimenti utilizzando i tre fattori citati2.
La nostra ipotesi di ricerca è che i titoli non appartenenti all’indice FTSE MIB possano 
avere beneficiato più degli altri dell’avvento dei PIR. Abbiamo quindi calcolato i rendi-
menti medi mensili dei titoli appartenenti al paniere FTSE MIB e di quelli esclusi dall’in-
dice. Come indicato nelle righe precedenti, i rendimenti dei titoli quotati sono stati ‘cor-
retti’ utilizzando i tre fattori beta, size (in termini di capitalizzazione totale del titolo), 
market/book (rapporto fra prezzo del titolo e patrimonio netto per azione, raccolto dai 
dati dell’ultimo bilancio consolidato disponibile) stimati con tecniche econometriche nel 
periodo di otto mesi dal 1/1/2016 al 31/8/2016. I rendimenti mensili ‘anomali’ sono quin-
di pari alla differenza fra quelli effettivamente registrati e quelli predetti dal modello.
Per calcolare il rendimento ‘anomalo’ cumulato, abbiamo utilizzato due diverse metodo-
logie ampiamente consolidate in letteratura (Ritter, 1991):
1. i buy-and-hold abnormal return (BHAR), ovvero la media geometrica dei rendimenti;
2. i cumulated abnormal return (CAR), ovvero la semplice media aritmetica dei 
rendimenti.
Il calcolo dei BHAR implica la composizione dei rendimenti nel corso del tempo, e quin-
di la variazione del peso dei singoli titoli nel portafoglio in funzione del loro apprezza-
mento o deprezzamento, mentre utilizzare i CAR implica il ribilanciamento continuo 
del portafoglio, vendendo i titoli che si sono apprezzati, e comprando quelli che si sono 
deprezzati. 
La Figura 3.3 mostra i risultati confrontando i rendimenti cumulati mensili ‘anomali’ 
dell’indice FTSE MIB (ovvero quelli non utili per comporre la frazione del 21% dell’in-
vestimento totale) e quelli medi degli altri titoli azionari quotati, partendo dal 1/9/2016, 
utilizzando la metrica dei BHAR. La Figura 3.4 disaggrega quest’ultimo paniere nei 
quattro indici già utilizzati in precedenza (il segmento STAR, le mid-cap, le small-cap e 
il listino AIM Italia). I risultati evidenziano una performance ‘anomala’ molto contenuta 
per l’indice FTSE MIB e invece decisamente positiva per tutti gli altri titoli. Il rendi-
mento differenziale si nota a partire proprio da gennaio 2017, e pare quindi essere legato 
all’operatività dei PIR. Non si evidenziano invece rendimenti significativi differenziali 

2 A sostegno 
dell’approccio 
metodologico, Beltratti 
e Di Tria (2002) 
mostrano che il modello 
a tre fattori di Fama e 
French bene si adatta 
a spiegare i rendimenti 
dei titoli azionari 
quotati su Borsa 
Italiana.

Figura 3.3

Rendimenti 
cumulati medi dei 
titoli appartenenti 
all’indice FTSE MIB e 
di tutti gli altri (buy-
and-hold abnormal 
return, BHAR).
Fonte: Borsa Italiana,  
elaborazione 
Politecnico di Milano
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nei mesi del 2016 (anzi sembra esserci una differenza negativa soprattutto nel novembre 
2016, quando comunque i vincoli di investimento dei PIR erano già noti). I dati disaggre-
gati ci mostrano un’ottima performance ‘anomala’ del segmento STAR (già dal 2016), ed 
è interessante notare come i titoli quotati sull’AIM abbiano reagito allo stimolo dei PIR 
con un certo ritardo, solo a partire da maggio 2017.
La Tabella 3.2 descrive i rendimenti ‘anomali’ medi cumulati (BHAR e CAR), per due 
diverse finestre temporali. è stato condotto anche un test statistico per verificare se la 
differenza mostrata fosse significativa per valori di probabilità convenzionali.

Paniere: BHAR da 1/9/2016 CAR da 1/9/2016 BHAR da 1/1/2017 CAR da 1/1/2017

Titoli FTSE MIB +4,21% +2,33% +2,95% +1,80%

Titoli segmento STAR +24,99% *** +22,38% *** +18,05% *** +16,87% ***

Titoli AIM Italia +20,35% * +17,85% ** +20,53% ** +18,88% **

Altri titoli +11,87% * +11,48% * +12,25% ** +11,84% **

*,**, *** = la differenza rispetto al rendimento mensile dei titoli FTSE MIB è significativa rispettivamente al 

livello statistico del 90%, 95%, 99%

I risultati ci mostrano che la reazione per le blue chip non è significativamente diversa 
da zero, mentre per gli altri titoli si riscontra un rendimento ‘anomalo’ positivo e molto 
significativo; per i titoli dell’AIM la significatività è buona ma si riscontra un’elevata 
deviazione standard dei rendimenti, legata al fatto che alcuni titoli vanno decisamente 
bene, altri non sembrano essere interessati dagli acquisti3.
In definitiva, si può concludere che effettivamente l’avvento dei PIR abbia generato dei 
rendimenti ‘anomali’ positivi e statisticamente significativi non spiegabili da fattori già 
noti al mercato, quali il rischio sistematico, la dimensione, il rapporto M/B. Tale effetto 
può essere quantificato già dall’ultimo quadrimestre del 2016 in un incremento dei prezzi 
medio (non ponderato) pari a circa il 22%25% per il segmento STAR, a circa il 18%/20% 
per l’AIM (ma con elevata varianza) e all’11%/12% per gli altri titoli (incrementi concen-
trati nel 2017). Nessun impatto significativo si riscontra invece sui titoli del FTSE MIB. 
L’effetto differenziale nel solo 2017 per gli altri titoli è compreso fra 12% e 18%.  
Per corroborare i risultati ottenuti, è stata condotta un’ulteriore verifica rispetto a un 
indicatore molto utilizzato, ovvero l’indice prezzo su utile per azione (P/E). La Figura 
3.5 mostra l’andamento degli indici mediani mensili per quattro segmenti del listino di 
Milano, calcolati rispetto agli utili prospettici stimati dal consensus degli analisti per i 12 
mesi successivi (fonte: Factset): le blue chip del FTSE MIB, il segmento STAR, il segmen-
to mid cap e il segmento small cap. Non sono invece riportati i valori per l’AIM Italia in 

Tabella 3.2

Rendimenti medi 
‘anomali’ dei  

segmenti azionari 
analizzati (BHAR 

e CAR) fino al 
31/12/2017.

Fonte: Borsa Italiana

3 Si osserva che i valori 
della Tabella 3.2 non 

sono direttamente 
confrontabili con quelli 
della Tabella 3.1, in cui i 
rendimenti sono pesati 
per la capitalizzazione, 

e non sono corretti 
per i tre fattori beta di 

mercato, rapporto M/B 
e dimensione. 

Figura 3.4

Rendimenti cumulati 
medi (buy-and-hold 

abnormal return, 
BHAR) dei titoli 
appartenenti ai 

diversi segmenti del 
listino azionario.

Fonte: Borsa Italiana,  
elaborazione 
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Figura 3.5

Andamento degli 
indici P/E mediani 
per i titoli di quattro 
panieri oggetto di 
analisi.
Fonte: Borsa Italiana, 
Factset; elaborazioni 
Politecnico di Milano

quanto risultano assolutamente fuori scala e non significativi rispetto agli altri, a causa 
sia dell’elevato numero di titoli con utili negativi o prossimi a zero, sia della scarsa co-
pertura da parte degli analisti, con conseguente perdita di significatività del consensus. 
I risultati sembrano evidenziare una divergenza a partire dal secondo semestre 2016 
fra il FTSE MIB, il cui valore mediano rimane stabile fra 13 e 14, e gli altri segmenti, in 
particolare le small cap (che però registrano una certa instabilità dovuta anche in questo 
caso allo scarso research coverage). Per i segmenti mid cap e STAR si nota un incremento 
deciso che porta la media da circa 15 fino a 17/18. 

L’analisi dei volumi degli scambi

La seconda parte dell’analisi mira a identificare eventuali effetti ‘anomali’ sul volume 
delle contrattazioni. Storicamente, i titoli compresi nell’indice delle blue chip italiane 
hanno generato più del 90% del controvalore degli scambi. La Figura 3.6 evidenzia che 
nel corso del 2017 questa percentuale è decisamente scesa, coerentemente con l’ipotesi 
che l’attenzione del mercato possa essersi rifocalizzata verso i titoli azionari utili per 
soddisfare i vincoli PIR. Il valore medio del rapporto relativo a tutti gli scambi del 2016 
è 91,3%, mentre quello per il 2017 è 87,7%. Se si considera che in entrambi gli anni il 
volume complessivo degli scambi è stato praticamente immutato (circa € 630 miliardi) si 

Figura 3.6

Percentuale 
dei volumi di 
contrattazione 
mensili generata dai 
titoli dell’indice FTSE 
MIB, dal 1/1/2016 al 
31/12/2017.
Fonte: Borsa Italiana
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può stimare che una percentuale pari circa al 3,6% del turnover (quindi € 22,7 miliardi) 
si sia ‘spostata’ dalle blue chip verso gli altri titoli. Dopo l’introduzione dei PIR non vi è 
stato dunque un aumento significativo nel complesso del volume degli scambi, ma solo 
una ‘ridistribuzione’.
La Figura 3.7 ci dà un maggiore dettaglio per capire quali segmenti del mercato sia-
no stati interessati dall’incremento. Gli scambi su AIM Italia nel 2016 sono quasi im-
percettibili nel grafico, ma aumentano in maniera relativamente consistente (la media 
mensile per il 2016 è € 27 milioni, nel 2017 diventa € 165 milioni, ovvero 6 volte tanto). 
L’incremento sullo STAR è relativamente meno evidente ma è ben più consistente in 
valore assoluto (la media passa da € 977 milioni a € 1.775 milioni). I rimanenti titoli non 
vedono alcun significativo mutamento.  
Per quantificare con maggiore rigore l’impatto dei PIR sul controvalore degli scambi, è 
stato adottato un modello econometrico diff-in-diff (Imbens e Wooldridge, 2009), partico-
larmente adatto per misurare l’impatto di un ‘trattamento’ su due campioni di osservazio-
ni diverse, uno che non subisce il trattamento (in questo caso l’insieme dei titoli del FTSE 
MIB, non utili per soddisfare il vincolo del 21% imposto dalla normativa) e l’altro che 
invece subisce il trattamento (gli altri titoli). Come evidenzia la Figura 3.8, la metodologia 
consente di misurare correttamente la differenza fra il valore associato al campione ‘trat-
tato’ rispetto a quello che avremmo dovuto osservare senza il trattamento, tenendo conto 

Figura 3.8

Schema della 
metodologia ‘diff-in-

diff ’

Figura 3.7

Controvalore degli 
scambi sui segmenti 

STAR, AIM Italia 
e sugli altri titoli 

nazionali non 
compresi nel FTSE 

MIB, dal 1/1/2016 al 
31/12/2017. Valori in 

milioni euro.
Fonte: Borsa Italiana
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Figura 3.9

Andamento del 
valore medio mensile 
del ‘bid-ask spread ’. 
Confronto fra i titoli 
dell’indice FTSE MIB 
e gli altri titoli. 
Fonte: Factset

delle differenze che naturalmente esistono fra i due campioni anche senza il trattamento.
Per avere un orizzonte di tempo abbastanza significativo, il modello econometrico è sta-
to condotto sul logaritmo naturale dei volumi di scambio dei titoli quotati nel periodo 
dal 1/1/2015 al 31/12/2017. Inoltre sono state introdotte nel modello, come variabili di 
controllo, sia la capitalizzazione di mercato media mensile (Amihud, 2002) sia la frazio-
ne del capitale flottante detenuta da investitori istituzionali (Tkac, 1999). è lecito infatti 
aspettarsi che titoli ‘sottili’ siano caratterizzati da scambi minori; allo stesso modo la 
letteratura ci suggerisce che la presenza di investitori istituzionali nel capitale, come fon-
di e banche d’affari, può attrarre maggiormente l’attenzione del mercato ed è correlata 
positivamente al turnover.
La Tabella 3.3 riassume i risultati del modello. La media non pesata per i titoli blue chip è 
-8% mentre quella per gli altri titoli è +71% (che riassume in realtà una situazione molto 
differenziata come abbiamo visto in Figura 3.7, con i titoli dell’AIM Italia che moltipli-
cano di diversi ordini di grandezza gli scambi, e altri che rimangono pressochè stabili). 

Risultati del modello econometrico ‘diff-in-diff ’ 
sul controvalore degli scambi. 
Campione: titoli azionari quotati su Borsa 
Italiana dal 1/1/2015 al 31/12/2017.  

Effetto sui titoli 
compresi nel FTSE-MIB

Effetto sui titoli non 
compresi nel FTSE-MIB

-8%
***

+71%
***

*** = il coefficiente stimato è significativamente diverso da zero con probabilità 99%

Anche la verifica econometrica assevera dunque l’ipotesi che a causa dei PIR ci sia sta-
to un incremento molto significativo dei volumi di scambio sui titoli non compresi nel 
paniere delle blue chip, ma con un effetto di ‘cannibalizzazione’ a svantaggio di questi 
ultimi.

L’analisi sul bid-ask spread

La terza parte dell’analisi ha l’obiettivo di identificare eventuali effetti causali dei PIR 
sulla liquidità dei titoli azionari quotati, che nella nostra analisi viene misurata attraver-
so il bid-ask spread, ovvero il differenziale fra il prezzo-denaro e il prezzo-lettera.
La Figura 3.9 evidenzia l’andamento nel corso del tempo del bid-ask spread medio men-
sile sia per i titoli dell’indice FTSE MIB sia per gli altri segmenti di mercato. Nel primo 
caso il valore medio dello spread è pari a 0,0146 prima del 1/1/2017 e 0,0122 dopo. Per 
gli altri segmenti, senza sorpresa, il valore è più alto: lo spread medio passa da 0,0535 a 
0,0461 nello STAR, da 0,1395 a 0,111 per l’AIM Italia, e da 0,0813 a 0,0650 per tutti gli 
altri titoli. Un test statistico sulle differenze prima e dopo gennaio 2017 mostra una si-

Tabella 3.3

Gli effetti 
dell’introduzione dei 
PIR sul controvalore 
degli scambi mensili 
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gnificatività superiore al 99% in tutti i casi, il che indica un effetto positivo generalizzato 
sulla liquidità per tutti i titoli.
Per corroborare i risultati, applichiamo di nuovo una regressione econometrica diff-in-
diff sui valori medi mensili per tutti i titoli quotati, dal 1/1/2014 al 31/12/2017, control-
lando questa volta per tre fattori: la capitalizzazione media mensile, il controvalore degli 
scambi (una maggiore competizione fra investitori dovrebbe migliorare la liquidità) e la 
presenza di investitori istituzionali nel capitale.
La Tabella 3.4 mostra i risultati, confermando un effetto positivo sulla liquidità per tutti 
i titoli, ma con significatività non elevatissima. Inoltre il modello diff-in-diff rivela che, 
controllando per l’incremento della capitalizzazione dei titoli, non c’è una significativa 
differenza fra le blue chip e gli altri titoli.

Risultati del modello econometrico ‘diff-in-diff ’ 
sul bid-ask spread. 
Campione: titoli azionari quotati su Borsa 
Italiana dal 1/1/2015 al 31/12/2017.  

Effetto sui titoli 
compresi nel FTSE MIB

Effetto sui titoli non 
compresi nel FTSE MIB

-0,001
*

-0,008
*

* = il coefficiente stimato è significativamente diverso da zero con probabilità 90%

In merito alla liquidità, ci sembra quindi di poter dire che l’effetto dei PIR è stato positi-
vo, ma di tipo indiretto: l’aumento della capitalizzazione del mercato, soprattutto degli 
indici STAR e mid cap, e l’aumento degli scambi (soprattutto sull’AIM Italia) hanno 
ridotto il bid-ask spread, ma si tratta di un fenomeno indotto generalizzato per tutti i 
titoli, senza alcun effetto diretto per quelli utili ai fini del vincolo del 21% imposto dalla 
normativa. è possibile che questo risultato sia guidato anche da altri fattori, come la 
maggiore competizione fra i maggiori investitori presenti sul mercato.

Analisi dell’offerta di capitale

L’ultima parte del Capitolo è dedica ad un’analisi qualitativa degli effetti dei PIR sull’of-
ferta di capitale in Borsa.
Un’analisi quantitativa su questo argomento è molto complessa, perchè il flusso di rac-
colta di capitale di rischio sul mercato dipende da una serie di fattori legati anche al 
contesto macroeconomico, ed è determinato dalla decisione episodica di condurre un 
aumento di capitale o di quotarsi in Borsa. Ciononostante è ben noto in letteratura il 
fenomeno degli ‘hot issue markets’ (Ibbotson e Jaffe, 1975), secondo il quale sul mercato 
si alternano cicli particolarmente favorevoli per la raccolta di capitale e cicli invece meno 
favorevoli, in funzione della volatilità dei rendimenti, del costo del capitale legato ai tas-

Tabella 3.4

Gli effetti 
dell’introduzione 

dei PIR sul bid-ask 
spread

Figura 3.10

I flussi di nuove 
quotazioni avvenute 

sui listini di Borsa 
Italiana negli ultimi 

tre anni: numero 
e controvalore di 
offerte pubbliche 

iniziali (IPO). 
Fonte: Borsa Italiana

(*) = la sola IPO di 
Poste Italiane sul 

MTA vale 3.363 
milioni di euro 

(**) = la sola IPO di 
Pirelli & C. sul MTA 

vale 2.398 milioni di 
euro

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2015 1Q 2015 2Q 2015 3Q 2015 4Q
(*)

2016 1Q 2016 2Q 2016 3Q 2016 4Q 2017 1Q 2017 2Q 2017 3Q 2017 4Q
(**)

MTA (controvalore € milioni, scala a sinistra)

AIM Italia (controvalore € milioni, scala a sinistra)

MTA (numero, scala a destra)

AIM Italia (numero, scala a destra)

PIR 
in vigore



 
Copyright © Intermonte SIM   Politecnico di Milano – Dipartimento di Ingegneria Gestionale 25

 Gli effetti dei PIR sui mercati borsistici azionari italiani 

Figura 3.11

Controvalore degli 
aumenti di capitale 
realizzati da società 
già quotate in Borsa. 
Sono escluse le 
operazioni di Saipem 
e dei gruppi bancari.
Fonte: Borsa Italiana

si di interesse, del momentum, dell’appetito per il rischio degli investitori. Allo stesso 
modo è ben noto che le imprese hanno l’opzione di scegliere il timing della raccolta di 
capitale, per sfruttare situazioni vantaggiose temporanee (teoria della ‘window of oppor-
tunity’; Lerner, 1994; Loughran e Ritter, 1995) quali possono essere risultati di bilancio 
particolarmente favorevoli, ma difficili da replicare nel futuro, e multipli di valutazione 
generosi in un certo comparto industriale (si pensi al fenomeno della dot-com bubble 
fino all’aprile 2000).
Per tutti questi motivi l’analisi si limita a considerare i flussi che hanno caratterizzato 
cinque mercati potenzialmente interessati dalla normativa sui PIR: (i) le quotazioni in 
Borsa, (ii) gli aumenti di capitale condotti da società quotate, (iii) private equity e ventu-
re capital, (iv) il nuovo mercato dei mini-bond emessi da piccole e medie imprese, (v) il 
crowdinvesting. 
La Figura 3.10 descrive il flusso di nuove quotazioni avvenute sul listino azionario a 
seguito di un’offerta pubblica iniziale (IPO), considerando sia il listino principale sia 
la piattaforma AIM Italia, non regolamentata ai sensi della MIFID. Proprio su questo 
secondo mercato il numero delle nuove ‘matricole’ sembra essere aumentato nel secondo 
semestre del 2017, con 8 nuovi ingressi in ciascuno dei due trimestri. Anche le nuove 
quotazioni sul listino principale sembrano aumentare (ma stiamo sempre parlando di 
poche unità). Per quanto riguarda il controvalore delle offerte, è interessante notare che 
nel terzo trimestre del 2017 il capitale collocato sull’AIM Italia è stato addirittura più 
elevato rispetto a quello sottoscritto sul listino regolamentato, e sarebbe così anche nel 
quarto trimestre, se non considerassimo l’IPO di Pirelli & C. che ha assorbito da sola 
quasi € 2,4 miliardi.
Un dato interessante è prendere atto che nel 2017 una discreta parte del capitale offerto 
proviene da società qualificate come SPAC (special purpose acquisition vehicle), ovvero 
come veicoli senza attività operativa propria, destinati a portare in Borsa società indu-
striali già esistenti attraverso un’acquisizione e successiva fusione. Nel corso degli ultimi 
12 mesi se ne contano ben 7 sull’AIM Italia e una sul listino principale, per una raccolta 
totale pari a € 1.433 milioni.
L’evidenza non sembra quindi supportare l’ipotesi che vi sia stato un numero consistente 
di imprese che sulla scia del successo dei PIR nel 2017 abbiano chiesto di quotarsi in 
Borsa. Peraltro il processo di quotazione richiede una preparazione che non è immediata 
e che in genere dura diversi mesi. Osservando anche l’incremento nel 2017 delle società 
nazionali iscritte al programma Elite di Borsa Italiana (arrivate a quota 437 contro le 290 
di inizio anno), nonchè il capitale raccolto ‘sulla fiducia’ dalle SPAC, si può pensare che 
ci siano tutte le condizioni per un aumento consistente delle nuove quotazioni nel 2018, 
a meno di turbolenze impreviste sui mercati.
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Va anche menzionato che la Legge di Bilancio 2018 ha introdotto un credito d’imposta 
sulle spese affrontate dalle imprese che si quotano in Borsa, e quindi si può ipotizzare 
che alcune di esse abbiano rimandato la quotazione per sfruttare questi vantaggi. 
La Figura 3.11 ci mostra invece il capitale raccolto nel corso degli ultimi tre anni dalle 
società già quotate in Borsa, attraverso aumenti di capitale. Per eliminare l’impatto di 
singole operazioni di notevole importo sono esclusi dal conteggio l’aumento di capitale 
di Saipem del 2016 e le ricapitalizzazioni dei gruppi bancari (Unicredit, Banca MPS, 
Ubi Banca e Banco Popolare). Il numero di deal sembra abbastanza stabile, e al di là di 
singole operazioni più o meno consistenti non si intravede un effetto legato ai PIR. In 
effetti gli aumenti di capitale al contrario delle offerte pubbliche prevedono l’opzione di 
sottoscrizione per gli azionisti esistenti, e quindi la disponibilità di liquidità dei fondi 
PIR sarebbe marginale nel supporto della raccolta. 
Infine, la Tabella 3.5 ci mostra il flusso di alcuni canali alternativi di finanziamento per 
le PMI. Il private equity è l’investimento nel capitale di rischio di società non quotate 
in Borsa; qualora queste ultime siano imprese in fase di startup, o addirittura appena 
costituite, si parla di venture capital. I mini-bond sono obbligazioni e cambiali finanzia-
rie emesse dalle imprese a seguito delle innovazioni legislative introdotte a partire dal 
‘Decreto Sviluppo’ del 2012, che ha semplificato le procedure e ridotto i costi associati 
all’emissione di titoli di debito. La Tabella tiene conto di tutte le emissioni di importo 
inferiore a € 500 milioni. L’equity crowdfunding è stato anch’esso introdotto in Italia con 
il ‘Decreto Sviluppo’ e ha consentito alle startup e PMI innovative di raccogliere capitale 
di rischio su Internet in deroga alla disciplina sulle offerte pubbliche, attraverso portali 
autorizzati dalla Consob (ad oggi 22). Dal 2018 tale opportunità è estesa a tutte le PMI. I 
portali di social lending (o peer-to-peer lending) consentono alle imprese di finanziarsi at-
traverso prestiti non garantiti tramite capitale investito dalla ‘folla’ di Internet piuttosto 
che da investitori istituzionali. Al momento ce ne sono 3 attivi in Italia (Borsadelcredito.
it, Lendix, Prestacap), più altri dedicati ai prestiti consumer. 

Mercato: 2015 2016 2017

Private equity :
   Operazioni
   Totale investimenti

220
4.546 milioni euro

194
8.087 milioni euro

(primo semestre)
74

1.873 milioni euro

Venture capital
   Operazioni
   Totale investimenti

122
74 milioni euro

128
104 milioni euro

(primo semestre)
65

43 milioni euro

Mini-bond:
   Emissioni
   Controvalore raccolto

85
1.899.590.000 euro

106
3.423.470.000 euro

125
5.437.900.000 euro

Equity crowdfunding:
   Offerte chiuse con successo
   Controvalore raccolto

7
1.767.000 euro

19
4.363.000 euro

49
11.586.000 euro

Social lending (imprese):
   Prestiti erogati 637.000 euro 6.317.000 euro 23.108.000 euro

Tecnicamente tutti gli strumenti finanziari citati sono compatibili con i PIR (e in parti-
colare con quella parte dell’investimento, il 21%, che non deve riguardare titoli azionari 
del FTSE MIB). Nella pratica, è evidente che l’apporto dei PIR verso questi nuovi canali 
di finanziamento per le PMI è stato pressochè nullo. Per un fondo aperto, investire in 
titoli non quotati o quotati ma decisamente poco liquidi (come i mini-bond sul listino 
ExtraMOT PRO) è difficoltoso; non a caso gli investimenti di private equity e venture 
capital sono effettuati il più delle volte da fondi chiusi, gestiti da operatori specializzati 
in grado di supportare le imprese nella crescita. Lo stesso avviene anche per i mini-bond, 
industria che in Italia nel contesto del risparmio gestito è rappresentata dai fondi chiusi 
di private debt, non aperti al pubblico dei piccoli risparmiatori.
Per quanto riguarda l’equity crowdfunding e il social lending, come evidenzia la Tabella 
3.5 parliamo al momento di operazioni così piccole che non possono certamente attrarre 
l’interesse dei fondi PIR, almeno singolarmente.

Tabella 3.5

Flusso di operazioni e 
di raccolta di capitale 

nei circuiti della 
finanza alternativa 

per le PMI. 
Fonti: AIFI, 

Osservatorio Mini-
bond, Osservatorio 

Crowdinvesting
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L’introduzione dei PIR nel mercato dell’asset management italiano ha ‘mischiato le carte 
in tavola’ favorendo una ridistribuzione del capitale fra diverse tipologie di impieghi.
Questa ricerca ha cercato di identificare in quali ambiti gli effetti sono stati più consi-
stenti e ha fornito alcune evidenze empiriche sul fenomeno. 
Innanzitutto si è osservato nel 2017 un generale incremento dei prezzi delle azioni quo-
tate su Borsa Italiana, che però non rappresenta una singolarità del nostro listino, ma si 
inserisce all’interno di un ciclo favorevole in tutta l’Unione Europea, sopratttto rispetto 
alle mid cap. Si è però dimostrato un rendimento ‘differenziale anomalo’ positivo e si-
gnificativo, per quelle tipologie di azioni utili a colmare il vincolo del 21% investito al 
di fuori dell’indice FTSE MIB. Particolare fortuna sembrano avere avuto i titoli del seg-
mento STAR e l’indice delle mid cap.
Per quanto riguarda i volumi, si è dimostrato un effetto di ‘cannibalizzazione’ a svantag-
gio delle blue chip, e a vantaggio degli altri titoli, soprattutto quelli quotati su AIM Italia. 
A fine 2016 la capitalizzazione dell’intero listino non regolamentato dedicato alle medie 
e piccole imprese era pari a meno di € 2,9 miliardi; un anno dopo valeva quasi il doppio.
Il flusso degli acquisti ha contribuito anche a migliorare la liquidità dell’intero mercato, 
grazie alla mobilitazione delle risorse a disposizione dei fondi ‘PIR-compliant’. Secondo 
i dati diffusi dalla Banca d’Italia1, nei primi 9 mesi del 2017 il totale degli attivi di pro-
prietà delle famiglie italiane investiti in fondi comuni è passato da € 474 miliardi a € 517 
miliardi, mentre l’investimento diretto in azioni quotate è aumentato di meno, passando 
da € 53 miliardi a € 67 miliardi. Tutto ciò è avvenuto a spese degli investimenti in obbli-
gazioni e dei conti deposito.
La domanda che molti si pongono è se le risorse di denaro arrivate in modo così rapido 
e consistente siano veramente servite per finanziare la piccola e media impresa italiana.
La risposta al momento non può che essere negativa: i numeri mostrano che è stato il 
mercato secondario a beneficiare della cassa investita, mentre la raccolta sul mercato 
primario non sembra essere stata influenzata. Del resto, come si è evidenziato, era im-
probabile attendersi il contrario in un solo anno di tempo.
A meno di improvvise turbolenze sui mercati, il trasferimento delle risorse verso l’eco-
nomia reale e le imprese comincerà a vedersi nel 2018, soprattutto con riferimento alle 
nuove ammissioni in Borsa. Il credito d’imposta concesso sui costi di quotazione delle 
PMI è un buon incentivo che dovrebbe favorire l’ammissione al listino di nuove società 
su cui incanalare i flussi raccolti dai PIR; tale condizione appare importante per non 
creare pressioni anomale sui prezzi, in particolare su AIM Italia. 
Il buon andamento del mercato borsistico ha finora privilegiato le azioni nelle scelte di 
investimento dei PIR; le obbligazioni si sono guadagnate un piccolo spazio, probabil-
mente limitato ai titoli più liquidi. Per apprezzare gli effetti dei PIR su altre asset class, 
occorre ingegnerizzare prodotti e portafogli in grado di investire in titoli illiquidi, quali 
i mini-bond e l’equity di PMI non quotate.
In uno slogan, si potrebbe dire che “il meglio deve ancora venire”. 

1 Fonte: Conti finanziari, 
statistiche Banca 
d’Italia, gennaio 2018. 

4. Conclusioni 
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