
Con questa crescita coperta pubblica più corta. E sulla privata si investe poco

La vera riforma? Ridare un po’ di fiato al Pil
L’analisi/1

L a pensione di scorta corre
grazie ai Btp. Nei primi sei
mesi dell’anno è stato pari
al 3% il rendimento medio

offerto dai fondi pensione chiusi,
aziendali o di categoria. La liquida-
zione nello stesso periodo ha reso
invece il 2,1%, al netto dell’aliquota
dell’11%. Ricordiamo che in azien-
da il Tfr si rivaluta con un tasso del-
l’1,5%, più il 75% dell’inflazione.

Nel medio periodo, invece, vince
il Tfr: fra il primo gennaio 2000 e il
30 giugno scorso tutti i tre fondi
maggiori esistenti all’inizio del peri-
odo sono stati battuti dal 41,5% of-
ferto dalla liquidazione. Si va dal
38,3% di Cometa (industria me-
talmeccanica e orafa), al 35,5% di
Fonchim (chimica e farmaceutica)
al 38,3% di Fondenergia (energia e
petrolio).

I numeri
Nella prima metà del 2012 han-

no chiuso in progresso tutte le li-
nee d’investimento: il rendimento
più alto è stato il
6,1% ottenuto dalla
garantita di Cometa,
che già nel primo tri-
mestre era stata la
migliore. «Il risultato
è dovuto alla diminu-
zione degli spread
sui Btp decennali,
che costituiscono la
parte preponderante del portafo-
glio — spiega Maurizio Agazzi, di-
rettore generale di Cometa —. In
pratica è stata recuperata la perdita
accusata l’anno scorso. La diversifi-
cazione e il controllo dei rischi han-
no consentito performance positi-
ve pure per gli altri comparti».

Sono andati bene anche gli altri
fondi maggiori, come Fonte (com-
mercio, turismo e servizi) e Fon-
chim. «Il primo semestre si è chiu-
so in positivo per tutte le linee con
performance particolarmente con-
vincenti per le due a maggiore espo-
sizione azionaria — sostiene Mat-
teo Biancofiore, presidente di Fon-
te —. Gli ultimi mesi hanno confer-
mato la grande incertezza sui mer-
cati finanziari, ma a giugno i valori
quota sono tornati a salire». «I dati
di breve e lungo periodo sono un
chiaro segno della qualità della ge-
stione — sottolinea dal canto suo
Fabio Ortolani, presidente di Fon-
chim —. Tutte le decisioni di indi-
rizzo finanziario vengono prese per
preservare il capitale degli aderenti
dagli scossoni delle Borse e avvan-

taggiarsi il più possibile nei mo-
menti di ripresa».

Il bilancio complessivo
Un importante fattore che gioca

a favore della previdenza comple-
mentare è rappresentato dal contri-
buto aziendale, pari in media al-
l’1,2-1,5% della retribuzione lorda.
Questa voce, cui non ha diritto chi
non iscrive, aumenta decisamente
la convenienza di aderire rispetto
alla scelta di mantenere il Tfr in
azienda. Lo dimostrano gli esempi,
relativi ai tre maggiori fondi, di la-
voratori che si sono iscritti, rispetto
a loro colleghi, con lo stesso stipen-
dio, che invece non lo hanno fatto.
Al 30 giugno scorso, un metalmec-
canico con uno stipendio di 23mila
euro lordi che il primo gennaio
1997 ha aderito alla linea bilanciata
di Cometa, aveva maturato un mon-
tante di 27.284 euro contro i 23.136
accantonati da un suo collega che
invece ha mantenuto il Tfr in azien-
da. Nel caso di Fonte (iscrizione il
primo gennaio 2002 e retribuzione
di 21.500 euro) si tratta rispettiva-

mente di 23.218 e
19.113 euro (il con-
fronto è aggiornato a
maggio). Per quanto
riguarda Fonchim
(chimica e farmaceu-
tica), infine, con una
retribuzione di 30mi-
la euro un lavoratore
che ha aderito il 14

marzo 1997 ha maturato un mon-
tante di 67.507 euro, contro i
53.369 di un suo collega che invece
ha lasciato la liquidazione presso il
datore di lavoro. In tutti i casi sono
state considerate le stesse voci
(escluso appunto il contributo
aziendale), in modo da rendere
omogeneo il confronto. Quest’ulti-
mo, peraltro, non tiene conto del
trattamento fiscale, che per i fondi
pensione è decisamente più favore-
vole rispetto a quello che si applica
al Tfr.

Gli operatori, intanto, criticano
la decisione del governo, che nel
decreto sulla revisione della spesa
pubblica ha previsto la soppressio-
ne della Covip, la Commissione di
vigilanza sul settore. «E un errore
che può minare le potenzialità di
sviluppo della previdenza comple-
mentare nel momento in cui è ne-
cessario invece un suo forte rilan-
cio», sottolinea Assofondipensio-
ne, che raggruppa 34 fondi azienda-
li e di categoria.

www.iomiassicuro.it
© RIPRODUZIONE RISERVATA

La sfida

Classifiche Resta positivo il bilancio della previdenza complementare. Tutte le linee sono in attivo. L’effetto dei Btp

C’ è un motore che bi-
sogna rimettere in
moto per salvare il

futuro di milioni di lavora-
tori. Questo motore è il Pil:
il suo tasso di crescita ha
un impatto diretto e rile-
vante sul rendimento dei
contributi versati nella pre-
videnza pubblica. Purtrop-
po il Pil, in termini reali, ul-
timamente ha medie nega-
tive, ben inferiori a quel-
l’1,5% annuo reale che
compare spesso nelle simu-
lazioni sugli importi della
rendita.

Se «quando andrò in
pensione» dipende dai fu-
turi allungamenti dalla spe-
ranza di vita, «quanta pen-
sione avrò» dipende dallo
sviluppo del Paese. Il ri-
schio pensionistico, in pra-
tica, è tornato in capo ai cit-
tadini, che con il legame
tra rendimento finanziario
e Pil vedono i propri contri-
buti esposti al rischio di
mancata redditività e con il
nuovo sistema «contributi-
vo per tutti» avranno esatta-
mente ciò che hanno matu-
rato individualmente, co-

me agli albori della previ-
denza bismarckiana.

Con il contributivo puro,
infatti, chi è fortunato, lavo-
ra con continuità e guada-
gna molto, avrà pensioni
decenti. Chi ha carriere in-
terrotte, redditi bassi e mi-
nor fortuna (o possibilità)
avrà un destino assai gra-
mo. Per non parlare di colo-
ro che, ritenuti obsoleti dal-
le proprie aziende, escono
dal mercato del lavoro a
50-55 anni e dovranno
aspettare fino a 70 per po-
ter andare in pensione. Per

questo, l’Ocse ha richiesto
di riflettere sul rapporto di-
retto tra contributi e pen-
sioni e di stimolare le previ-
denze complementari.

Il secondo pilastro, tutta-
via, stenta a partire. I dati
Covip a fine 2011 sono, in
questo senso, evidenti: ha
intrapreso qualche forma
di previdenza complemen-
tare il 24,1% dei lavoratori
(5.536.000 su poco meno
di 23 milioni di occupati).
Tuttavia, il numero di colo-
ro che ha già smesso di ver-
sare è stimato in 1.100.000,

ai quali bisogna sommare
200.000 posizioni con valo-
re accantonato sotto i 100
euro. Il versamento medio
annuo è di circa 2.300 euro
(1.700 per i Pip). Quasi as-
senti i giovani. Infine, ini-
ziano ad arrivare a scaden-
za i primi fondi, e l’aderen-
te, data la scarsità della po-
sizione maturata, sceglie
quasi sempre di prendere
il capitale invece della pen-
sione. Su circa 20.500 fasi
di accumulo arrivate a com-
pimento l’anno scorso nei
fondi negoziali, solo 37 la-

voratori hanno scelto la
rendita periodica.

I dati evidenziano l’as-
senza di compensazione
privata alle previdenze
pubbliche. Al netto, in veri-
tà, dei forti tassi di crescita
degli aderenti ai Pip offerti
dalle reti assicurative e fi-
nanziarie. Mercato di offer-
ta nel quale i cittadini mo-
strano di voler investire
purché qualcuno gli parli
del loro futuro e li inviti a
pensarci per tempo.

La previdenza comple-
mentare, se vogliamo che

le prestazioni siano dignito-
se, deve essere sviluppata e
questo richiede decisioni
ed incentivi. Gli esempi ci
sono, e non richiedono ne-
cessariamente denaro pub-
blico. C’è il modello tede-
sco di premio per chi adot-
ta comportamenti di previ-
denza complementare,
quello americano di spinta
gentile e facilitazione dei
cittadini ad assumere deci-
sioni, quello inglese dell’ar-
ruolamento automatico
con libertà di uscita, le
esperi enze del binomio
e d u c a z i o n e f i n a n z i a -
ria-consulenza messo in at-
to nel Regno Unito negli ul-
timi due anni. Ma, certo,
un modello ci vuole…

*Vicepresidente
Progetica
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Pensione Fondi in testa al giro di boa

di SERGIO SORGI*

Investimenti Investire sul futuro

DI ROBERTO E. BAGNOLI

6,1
per cento
Il rendimento della
linea garantita di
Cometa, la migliore

La mappa dei risultati

Nei primi sei mesi del 2012 le casse aziendali e di categoria hanno reso il 3% contro il 2,1% del Tfr
Nel medio periodo la liquidazione resta in vantaggio. Ma con le minori tasse e il contributo aziendale...
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