Il Tfr perde la sfida con la macchina del tempo

Non & mai riuscito a difendere il potere dacquisto a causa del Fisco. Mentre i fondi sul lungo termine ce I'hanno fatta
anche nello scenario piti nero. In media dopo 20 anni la liquidazione & sotto dell'11%, le casse in attivo dal 24% al 50%
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olpiti e affondati nel 2008. Ma ben
oltre la linea di gall ento nel
medio ¢ lungo . L'anno che
s ¢ appena chiuso & stato dramma-

tico per ghi str t della previd inte-

grativa con perdite che vanno dal -6% al

-25%, mentre U Th sf & rivalutato del 2,7%

netto. Mettendo, perd, umeuhw:m-

sione nella macchina del tempo il giudizio

& destinato, In moltl casd, & rovesciarsi. Ed ¢

quedlo che ha tentato di fare CorrierEcono-

mia, con Valuto di Progetica, societa indi-

pendente di consulenza, per cercare di

stemperare la delusione di chi ha conferito

i Th ai fondi. E si trova, , & con-

tegglare perdite non & entl. L'elabora-

zione dimestra, perd, che non & stata una
scelta avventata.

L'Amarcord
Analizzando, ad esempio, | peggiori pe-
riodi wentennali dal 1969 ad oggl, con mer-
cati spesso (n balia delle tempeste finanza-
rie, | fond! avrebbero vinto comunque
Veterna partita con il Th. Un lavoratore che
vi avesse destinato la liquidazione nel peg-
glore del casi (1979-2006) avrebbe ottenuto
una del 6% in termini reali, va-
le a dire al netto dell'inflazione, se avesse
investito in una linca azionaria (con U1 20%
di obbligazioni), mentre il Thr si sarebbe
svakutato dell'8% (in questo caso Ul peggio
periodo va dal 1970 al 1999). Investendo in
nl, il risultato sarebbe stato posi-
tvo del 37% e con un
del 29%. Su orizzonti temporall plis ridott
I'esito appare pid incerto.
Se al posto del pericdo peggiore viene
d d ossia

quel-
lo nel quale la performance & centrale ri-
spetto a tutte quelle che si sono verificate
dal 1969 ad oggi. Ja previdenza integrativa
arebbe consentito di realizzare, anche in
un ortzzonte ridotto a 20 anni, ¢ quindl me-
no favorevole, una performance che varia
dal 24% di una linea obbligazionaria al
38% di una bllancista (60% Borsa, 50%
bond) al 50% di un‘azionaria. Nello stesso
periodo il Tir (che s rivaluta con un tasso
dell'] 5%, pit 8 75% dellinflazione), avieb-
be perso I'11%. E nello scenario super-otti-
mistico gld dopo 5 annl avrebbe dovuto
getiare la spugna.
& sleb cosa sarebb
:;A;;modaunhmocmmmmm
in azienda — spiega Sergio Sorg, vice-
mdane di Progetica — e dall'altro a chi
stato iscritto a un fondo aperto per 1,
5,10, lSo:hnm‘E‘nllo considerato uno
scenario di lungo periodo, trent'annl, an-
che se i fondi allora non erano operativi. So-
no stati applicatl | costi medi e I'inflazione
effettiva nel periodo ¢ I} Fiscos.

U'effetto prezzi
L'analisi comprende tre scenari. «I) mind-
mo eil consid d

t peggiori ¢ mighiori — splega — men-
tre il terzo fa riferimento al valoni interme-
di. E in questo scenario gid nel breve

do (5 annd) d rischio & stato preméato: [azio-
nario ha fatto meghio del bilanciato e que-
st'ultimo dell’'obbligazionario che, a sua
volta, ha reso di pii: del Tfr. Da notare che
mal, in nessuno degli scenari, Il Tir ba con-
sentito di m f potere d'acquisto. A

2008, per il Tir sono quelli della prima crisi
pewrolifera (1972-81). 1 10 migliori per la
Borsa sono dal "90 al '99.

stato ancor pili favorevole ai fondi.

[&) pimoscenario ks
M COSi | RISULTATI QUANDO | MERCATI SOFFRONO

Le performance in base alla durata del plano in anai
; 15 anni

1anm0 nily ‘S anai 10 anai 20 anmi.

umumommmuim rio storico da Prog Por - o per Ot period, sono statl calcolat!
tmmanouwummmamnmumm*mmomhmmm:mn—wn
lmmuﬁu—br—nnm‘.mlm«-mmamtnlnnmm-_ummn.mumm
mwumwulmmhmnm——wlmammcmq—aw ghere la forma di Come 51

pud vedere fino @ 10 anni Bl Ti, pur svak € nlesta, mbuwm—mmmnwnsumu‘u—awm
a20c'eh anche del eadl & comgp Nmmn—-m.mmlmmtunmhumﬁmwam
w-m—-!'
.oosnmrmoumoommcmvmmuaummm
Le performance in base alla durata del piano in anni
Aammo’ . Saenl S0 15 anni 20 aoni

mmmmou-owm—mmt-mmu-mwuuuuuwmomnmﬂ
cmmmmmmdmmnnpmmlm.ulmammlnmmnum--ﬁ
ummaw&nm-mwmm-«-—-mmh-mn-ummu-mm-‘
raramente entrano Dol caicol il pessieo 2008 o I 1999 Ma va consk che nefla Gai pericdi entrano In gloco altre grandi crisl, come quelta del 1573, del 1987 ¢ perfiee
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nel lungo periodo la hquidarions tenuta is arenda perde O valore a Causa della tassarone. Ad esempw Con o el 3% a : & del 3,75%, ma detraendo k tasse
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che, pur in un anno molto negativo,
gl iscrii sono aumentati del 7%.
Ma non si pud dare troppo peso al
risultati di un anno. Nel 2004 la Co-
vip aveva realizzato una simulazio-
ne dove si dimostrava che nel lungo
periodo tutte le linee d'investimen-
to avevano offerto risubtati migliori
rispetio al Ty, come risulta, del re-
sto, dalla vostra indagines,

La grave crisi finanziaria suscita

Nuovi arrivi Anton

Ga poche settimane presidents

Itri strumenti di pr

vero sul tempi di

uscita dopo un certo periodo, per
esempio cinque annis,

Le agevolaziond fiscali sono suffi-
clentl?

vorando. Si potrebbe creare un fon-

«Si, come & avwenuto nel campo
bancario. Ma la riduzione dei costi
pud essere ottenuta anche con la

Tesoro, competente a decidere: con- |
siderata la situazione dei mercat,
peraitro, Fapproccio dev'essere mol- |
to prudentes. |

Quali sono, per | prossimi mesi,

«Intensificare | controlli per verifi-
care l'osservanza delle regole a tute-
la deghi iscritd. Da paste loro ricevia- |
mo molte segnalazioni relative so- |

s messa in comune fra pii fond! di al- .
un forte allarme fra gl Iscritti: che «Si pud sempre mighorare, soprat-  cune funzioni, per esempio la tenu.  praftutto a ritardi nella liquidazio- |
cosa direbbe loro per rassicurarli?  tutto eliminando il tetio di deducibi-  ta delle posizioni deghl aderenti: al-  ne dei riscatti, anche oltre Il termi- |
% «Di non guardare ai risultati diun  lith di 5164 euro I'anno, ma non mi  cuni lo stanno gik facendos, ne di sei mesi. Se si riveleranno fon-
solo anno, ma piuttosto al lungo pe-  sembra che la finanza pubblica of- Alcuni fondi di goria h date, sanzioneremo in iera pe- |
“% riodo: con un orizzonte temporale  fra spazi in questa direziones. o trasferiment d'iscritti a  sante comportamenti non corrett
adeguato, i ribassi delle Borse posso- 1 fondi sono in nume-  favore dei Pip, che non prevedono  dei fondi, che contribuirebbero a
20% no offrire delle opportuniths, ro elevato: non crede che siano ne- il contributo aziendale..... danneggiare l'immagine e la fidu- |
C'¢ lesigenza di proteggere il  cessari accorpamenti? <l fenomeno d ¢ stato segnalato,  cia nel sistemas.
montante del lavoratori che stan-
0 no per andare in pensione. State
p do a quaich luzione? i - el _— coemie -
Ry T L LGl © | Quondo o perde i post Oliasicerca |

do di garanzia analogo a quello del
settore bancario ¢ intemo al siste-
ma, senza contributi statali, finan-
ziato per esempio con una

degll accantonamenti delle azien-
de. Un'inkdativa di questo tipo po-

Paracadute piu flessibile

per chi va in cassa integrazione

Ma il 509% degli imiducibili
non pensa di cambiare idea

cngue quale sia b peopria B

trebbe rassicurare molti che non & Wbera al riscatto del in base alla normativa, il o gradimento per chi
hanno aderitos. \/ capitale maturato nel  riscatto pud essere esercita- ha alerito, molta dffi-  nea dinvestimento,

La riforma del Tir ha avuto risul- fondo pensione quan- 1o anche In caso di disocou- denza da pante & chi Fea | mon kscrittl, invece, il |
tati molto a macchia di leopardo. do lNscritto si trova da tem-  pazione per almeno dodici non ho ha fatto, una disinfor-  33% non & entrato nella pre- |
Cosa si pud fare per incentivare le PO In cassa integrazione. £ il © mesi: se la situazione perdu- mazione pluttosto diffusa videnza complementare per-
adesioni? senso di un orentamento  ra per almeno quarantotto Sono | principall esiti della  ché non sl fida degli investi- |

«Vi sono state poche adesioni nel- Interp S dak b ¢ terza indagine, condotta con-  menti finanziael, il 31% per-

le piccole imprese, al Sud e soprat-
tutto fra i glovani, anche se in que-
sto caso bisogna tener conto che
con redditl molto bassi i pensa alle
necessitd immediate. E' necessario
sviluppare Ninformazione e la cultu-
ra previdenziale anche a partire dal.
le scuole, come cominceremo a fare
grazie a un accordo con il mi o

la Covip su un problema
sempre pil sentito alla luce
del massiccio ricorso allo
strumento, con quasl 30 mk
lioni di ore nel solo mese o

gennaio,

In base al provvedimen-
1o, il riscatto (che comporta
2 resti e alladerente

dell'lstruziones,

del montante maturato)

agevolata

Nel mesi scorsi la Covip
13 Intervenuta con un aktro
orentamento interpretati-
vo legato alla crisi ded mer-
cati finanziarl. In base al
provvedimento, quando
matura il diritto di ottenere

Lavoro
& crisi

gluntamente da Mefop ¢
Coel, sullattegglamento del
Bvorator italiani nel confron-
ti dells previdenza comple-
mentare: & stata realzzats su
un campione di 1,500 imervi-
st divisl equamente fra le
due categorie. Il 34% deghi
aderenti lo ha fatto perché o
aspetta che il fondo renda

In base & un’ campliona- pud essere ammesso ognl Maurizio i del Tir, il 27% per b possé-
ria di Mefop, fra i non iscritd af volta che interviene la cessa- Sacconi, bilia di percepire una pen-
fondi molti non hanno alcuna in- zione del rapporto di livoro ministro sione aggiuntiva quandc

tenzione di cambiare idea....

€ questa ¢ preceduts da

smetterd & lavorare, Il 15%

ché non ha a possibiias o |
risparmiare abbastanza e in- |
fine il 30% petché glovane ¢ |
ritiene di avete ancora tem- |
po per pensarcl. La sfiducia
nei confronti della finarza fa
si che uno su due non aders-

«Bisogna lavorare su questi lavo- una procedura di cassa inte- Welfare per la maggiore sicurezza 1i-
ratori informandoli sui benefict - grazione guadagnd ordina- spetto ad altre forme di ri-
scall, che non esistono per il Tir, ¢ ria o straordinara, i sparmio. Nel 31% dei casi ha
sul contributo aziendale a cul ha di- dentemente dalla durata L pensione integrativa (rag- versato solo la quota i Th  rd neppure In futuro, men
ritto chi aderisce. L'approccio delle della procedura ghungimento del requisiti ri- peevista dal contratto colietti-  tre nel $4% del casi b scelta
aziende ra ta perd un punto Secondo la Covip, inol-  chiesti nef regime obbligato- vO, ma nel 24% ha scelto di & motivata dalla maggione
critico: se U lavoratore s'iscrive devo- tre, il riscatto deviessere  rio ¢ dopo almeno cinque conferirlo per intero. flessibiith e dgponibilith del-
no versare un contributo e perdono consentito anche quando,  anni discrizione), l'aderente Gli Iscritti esprimono un  be somme accumulate che
una fonte di autofinanziamento a pur senza cessazione del  pud posticiparne lNincasso gludizio positivo sulla rifor-  viene attribuita al Tfr rispet-
basso costos rapporto di lavoro, per effet-  continuando o meno 2 pa- ma e nel M% del casi sono 10 al fondo pensions: una o
L'irreversibilith nel conferimen- to della cassa integrazione  gare il contributo. Questa fa- soddisfatti del rapporto con  sposta, questa, che secondo
to del Tir alla - guadagni si determina coltd era gid prevista dalla # fondo pensione, ma la loro  Mindagine denota una eman-

«Probabilmente si, ma & una que-
stione su cui Covip pubd soltanto of-
frire un contributo tecnico. Si po-
trebbe consentire una finestra di

wna perdurante stuazione
di sospensione totale del-
Fattivith lavorativas, per un
arco di tempo non inferiore
2 uN anno.

legge di riforma del settore
¢ la Covip ha ritenwto di ri-
badirla invitando | fond a in-
formame gli aderenti vicini
al pensionamento.

pantecipazione & poco atten-
ta ¢ informata: quasi uno su
due non Conosce quanto sia
I montante accumulato, uno
S tre QUANto versi & uno su

cata conoscenza della nor
mativa di riferimento e, quin
di, defle facolth che per leg-
ge vengono ficonosciute al
lavoratoees,



