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IL PUNTO

La bolla delle regole
non aiuta la ripresa
Adesso più mercato
DI DANIELE MANCA

Risparmio Euro debole, tassi zero
Guadagnare investendo all’estero
I l lento scivolamento dell’euro,

che ha perso il 7% contro il dolla-
ro da inizio anno (oggi vale

1,28), può diventare un’opportunità
di investimento per i risparmiatori
di casa nostra. Tanto più che oltre al
dollaro, in marcia verso quota 1,20, 
le chance di guadagno in conto valu-
tario includono sterline, franchi
svizzeri, e le divise emergenti, dalla
lira turca, al real brasiliano, al peso
messicano. Ecco tutte le occasioni e i
rischi da evitare.

ALLE PAGINE 24, 25 E 26

” Infrastrutture

Effetto Sblocca Italia
Ora in autostrada
si giocherà a risiko
DI ALESSANDRA PUATO

A PAGINA 13

GLI ITALIANI

E LA FIDUCIA NELL’EURO

L’opinione «molta + abbastanza» negli anni

Lei ha molta, abbastanza, poca o nessuna fiducia nell’Euro?
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1 Il sondaggio Da Baidu a Tencent I big valgono 426 miliardi

Finanza Non solo Alibaba
La carica dei cinesi hi tech

” Oltre Telecom

Slim, il Messicano
trova le porte chiuse

C arlos Slim, magnate messi-
cano, vuole espandersi e

studia ancora come mettere le
mani sulla Tim Brasil di Tele-
com Italia. Al momento trova
soprattutto ostacoli, sia in Italia
sia in Brasile. Ma non desiste.

A PAGINA 4

L o sbarco con successo di Ali-
baba a Wall Street non è un

fenomeno isolato, ma si colloca 
nella scia dell’ascesa delle Inter-
net company cinesi. Tra le prime
dieci società del settore, infatti,
ben 4 sono nate e si sono svilup-
pate in Cina e non nascondono
ambizioni globali. Oltre ad Ali-
baba si tratta di Tencent (con-
trolla Wechat), Baidu (rivale di
Google) e JD: insieme capitaliz-
zano la cifra record di 426 mi-
liardi, grosso modo equivalente
all’intero valore di Piazza Affari.

ALLE PAGINE 2 E 3

Manager Gian 
Giacomo Ferraris

” Generali
Così il Leone di Trieste
è diventato poliglotta
DI SERGIO BOCCONI

A PAGINA 5

Lusso Il marchio della Medusa prepara la svolta

DI STEFANO RIGHI

Bilanci Nei primi sei mesi utili per 2 miliardi, il triplo del 2013

Banche La classifica dei profitti 
Vince Unicredit, poi Intesa Sanpaolo. Per gli altri solo spiccioli

DI MARIA SILVIA SACCHI

S appiamo quasi tutto della nuova 
Commissione europea. Sono già 
diventati familiari i nomi del finlandese

rigorista Jyrki Katainen e del socialista francese
più attento alla crescita Pierre Moscovici. 
Avranno il compito di sovraintendere alle 
politiche economiche dell’Unione e di calibrare 
i giudizi sui bilanci dei Paesi membri. Saranno i 
guardiani più o meno severi dei trattati. Il fatto 
che l’attenzione sia rivolta soprattutto a loro fa 
capire quanto l’Europa sia finita in una sorta di 
bolla delle regole. È vero che per riuscire a 
liberare risorse molto può fare l’interpretazione 
delle norme che regolano l’Unione. E bene fa 
l’Italia a battersi su questo versante. Ma è 
altrettanto decisivo, affinché l’Europa possa 
contare su una ripresa meno fragile, che il 
mercato funzioni adeguatamente. Che sia 
garantita cioè la concorrenza, e che questa 
permetta aumenti continui di competitività, 
che vengano combattuti i monopoli esistenti e 
i rischi che possano crearsene di nuovi. Fu 
grazie alle battaglie contro il monopolio delle 
società statali di telecomunicazioni negli anni 
Novanta che sono potute nascere imprese 
come Vodafone. Persino l’identità europea si è 
nutrita di procedimenti come quello epico 
contro Microsoft. Ma la crisi piombata nel 
2008 su un’Europa che sui principi liberali 
aveva prosperato, ha reso materia da convegni 
i temi legati all’Antitrust, al buon 
funzionamento del mercato. Alzi la mano chi 
conosce la appena nominata commissaria 
Margrethe Vestager. Eppure sarà lei in qualità 
di numero uno dell’Antitrust a dover affrontare 
e portare a compimento dossier come quello 
su Google, Apple, Gazprom e via dicendo. Le 
scelte della quarantaquattrenne danese 
permetteranno o meno il generarsi di nuove 
possibilità di business, di stimoli alla creazione 
di aziende, di opportunità per le imprese e gli 
imprenditori. Tutto questo deve tornare al 
centro di un’Europa che non può essere 
soltanto quella dei bilanci pubblici e delle 
burocrazie di governi impegnati a far prevalere 
i propri interessi. O per la ripresa avremo 
ancora molto da attendere.

@Daniele_Manca
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IL PUNTO

L’economia frena?
Guardare a Oriente 
ci può aiutare
DI DANIELE MANCA

Risparmio Ritorna l’incertezza 
Guadagnare con Btp Italia e azioni

D opo lo scivolone i mercati hanno
provato a rimettersi in marcia,
chiudendo la settimana con un

rialzo (Piazza Affari +3,42%), tanta vola-
tilità e lo spread Bund-Btp tornato a 161
punti. Secondo i fund manager gli scena-
ri del 2015 rimangono favorevoli alle
azioni. Parigi e Milano possono guidare i
rialzi. La formula degli acquisti a rate è la
più indicata per approfittare delle corre-
zioni. Oggi al via il Btp Italia, con una ce-
dola minima garantita dell’1,15%.

ALLE PAGINE 28-31

” L’analisi

Tfr e previdenza:
i conti in tasca
alle nuove regole
DI ROBERTO E. BAGNOLI

ALLE PAGINE 26-27 S.
 Fr

an
ch

in
o

Fonte:

38%

Ci consentirà
un po’
di manovra

Non sa

19%

43%

Assumerà
una posizione

 rigida

Il Governo, in questi giorni,
presenterà la legge di stabilità in Parlamento.
Secondo lei l’Europa, dopo la verifica
dei nostri conti...

1 Il sondaggio Finanza Grandi manovre sulle big italiane

Credito Grandi soci in banca:
chi si nasconde dietro i fondi

” Stress test 

Attenti a Nouy, 
la signora dei voti 

Danièle Nouy è una francese
riservata e determinatissima. 
Anche contro le Landesbank te-
desche. Sarà lei, domenica pros-
sima, a consegnare le pagelle ai
primi 128 gruppi continentali.

A PAGINA 5

U n terzo dei 200 miliardi di
euro investiti dall’estero in

Italia sono finiti tra gli sportelli
bancari. E ora, quelli che a lungo
sono stati considerati degli slee-
ping partners, dei soci dor-
mienti, reclamano un ruolo con-
sono al loro investimento. Molto
sta per cambiare. Ad iniziare
dalle norme sul voto plurimo e
maggiorato. La prima a fare i
conti con la nuova realtà sarà
Unicredit, che nel prossimo
maggio dovrà rinnovare il consi-
glio di amministrazione.

ALLE PAGINE 2, 3 E 4

DI FABRIZIO GORIA
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Made in Italy Campari e Ferrero
Crescere con industria e bond

D opo Alibaba il deserto. Le startup di razza
non hanno fretta di esordire a Wall Street.

Quest’anno è stato toccato il record di società va-
lutate oltre un miliardo, ma non ancora quotate:
49. Sono pronte, però posticipano: preferiscono 
crescere. I casi Uber e Airbnb, ma anche Dropbox,
Snapchat e gli smatphone cinesi di Xiaomi.

A PAGINA 19

I l gruppo Ferrero continua a crescere in Asia,
Russia, Usa e Sudamerica. Ma la nuova frontiera

è la Cina dove sono partiti i lavori per la costruzio-
ne della prima fabbrica. Campari quest’anno si è
impegnata in nuove acquisizioni per espandersi
sui mercati. Adesso si appresta ad approfittare dei
tassi bassi e ottimizzare la struttura finanziaria.

ALLE PAGINE 16 E 17
Al vertice
Giovanni Ferrero

” Matrimoni in crisi
La Borsa e il private equity
alla battaglia dei prezzi
DI ALESSANDRA PUATO

A PAGINA 10

Ricette Al via altre acquisizioni all’estero

DI GRETA SCLAUNICH

Oltre Alibaba Di 49 imprese pronte nessuna ha scelto il listino

Hi-tech Che dolori per le matricole
Airbnb, Dropbox, Snapchat: la lunga lista di no a Wall Street 

DI DANIELA POLIZZI E ROBERTA SCAGLIARINI

«L asciate la Cina dormire, perché,
quando si sveglierà, scuoterà il
mondo». Napoleone Bonaparte

avrebbe dovuto aspettare un bel po’ di anni, 
ma alla fine così è stato. Il problema è cosa 
accade quando la Cina si riaddormenta, anche 
solo per poco. Soprattutto se, come è 
accaduto negli ultimi anni, è stata la 
locomotiva del mondo. Con il 20% della 
popolazione del globo ha contribuito alla 
crescita mondiale per il 34% nell’ultima 
decade, contro il 10% degli anni Novanta, 
notava Ruchir Sharma di Morgan Stanley sul 
«Wall Street Journal» dello scorso 16 ottobre. 
Nello stesso periodo gli Stati Uniti avevano 
contribuito per il 17% contro il 32% degli anni 
Novanta. Per misurare la temperatura e la 
salute dell’economia mondiale, e decidere 
quindi i propri investimenti, bisogna imparare 
a guardare sempre più a Oriente. Non è 
estranea allo scossone subito dalle Borse la 
settimana scorsa una sorta di consapevolezza 
del rallentamento dell’economia cinese, 
evidenziata dal crollo dei prezzi del petrolio. 
Dalla crescita a due cifre degli scorsi anni della 
Cina, si è passati a una media del 7% e c’è chi 
dice che Pechino si attesterà sul 5% di 
sviluppo annuo. Un rallentamento che può 
spiegare in parte l’incertezza dei mercati, ma 
anche un tasso di crescita che può aprire 
prospettive di tutto rispetto per chi come noi 
vede contrarsi il proprio Prodotto interno 
lordo. Aver ospitato il vertice tra Europa e Asia 
a Milano potrebbe offrirci qualche possibilità 
in più di sviluppo. L’Asia è il maggiore partner 
commerciale dell’Europa avendo attratto il 
26% degli investimenti provenienti dal 
Vecchio Continente. Superando cioè, come 
spiegato da Josè Manuel Barroso e Herman 
Van Rompuy, i partner storici riuniti nel 
Nafta(l’accordo di libero scambio del Nord 
America): Stati Uniti, Canada e Messico. Nel 
corso del vertice si sono potuti tenere incontri 
tra circa 400 investitori asiatici e altrettanti 
imprenditori italiani. Che hanno già imparato a 
guardare a Oriente. 

@Daniele—Manca
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DI BOCCONI, MASSARO E RIGHI

Il lusso cresce nel Far East
Alle aziende italiane
la Cina non basta più

MODA

FERRÉ A PAGINA 19

Quel tesoretto di 660 miliardi
regalato dal calo del petrolio
aiuta tutti (meno Obama e Putin)
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Età media pensionamento 66/67 anni

Età media pensionamento 67/69 anni

CON IL TFR
IN BUSTA PAGA
PER TRE ANNI...La rendita

Il capitale

PRO: 1) Disponibilità di liquidità 
immediata per consumi;
CONTRO: 1) Si riduce 
l’accantonamento futuro di cui si 
potrà disporre al pensionamento;
2) rispetto al Tfr lasciato in azienda, 
il trattamento fiscale è neutro solo 
per i redditi sino a 15 mila euro
(si applica comunque un’aliquota 
del 23%). Rispetto a quello 
conferito ai fondi pensione è 
sempre penalizzante

T� in busta paga:
PRO: 1) Rivalutazione certa;
2) possibilità di anticipazioni (anche se 
a condizioni meno favorevoli rispetto a 
quelle che si possono ottenere dai fondi 
pensione);
CONTRO: 1) Rendimenti medi minori
di quelli che si possono ottenere con i 
fondi pensione, tanto più in un periodo 
di bassa inflazione come l’attuale. In 
base ai dati della Covip (Commissione 
di vigilanza sui fondi pensione), fra il 
2006 e il 2013 solo in tre anni (2007, 
2008 e 2011) i fondi pensione hanno 
reso meno del Tfr

T� presso il datore di lavoro
(o presso il Fondo Inps)

PRO: 1) Si ottiene il contributo del datore di lavoro (nel 
caso dei fondi negoziali) che aumenta notevolmente la 
convenienza e la redditività della scelta; 2) rendimenti 
medi più alti rispetto alla rivalutazione del Tfr; 
3) possibilità di ottenere anticipazioni a condizioni più 
favorevoli; 4) il trattamento fiscale sulla prestazione 
finale è più favorevole rispetto a quello previsto per il Tfr 
(aliquota dal 15% al 9% contro il 23%);
CONTRO: 1) Le garanzie di rendimento operano solo in 
determinati casi; 2) l’investimento è esposto ai rischi dei 
mercati finanziari; 3) un’elevata incidenza dei costi 
riduce le performance 
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VALORE MENSILE
PER        ANNI

 3 

CON IL TFR
IN BUSTA PAGA
PER SEMPRE...

Fonte:
elaborazione

Analisi/1 La simulazione di Progetica sugli effetti del provvedimento allo studio del governo

Liquidazione In busta paga vale 127 euro
Ma taglia del 13% la rendita di scorta
I conti in tasca a un lavoratore 45enne che adesso guadagna 2 mila euro al mese
Se riscuoterà la liquidazione per tre anni, il suo vitalizio integrativo dimagrirà per sempre 
DI ROBERTO E. BAGNOLI

P oche decine di euro in più
in busta paga: che, peraltro,
saranno tassate di più di
quanto avviene oggi. In

cambio però di una pesante rinun-
cia domani, sia per chi ha lasciato il
Tfr in azienda sia per chi l’ha confe-
rito ai fondi pensione. Così, per
esempio, un trentacinquenne con 
una retribuzione mensile di mille-
cinquecento euro netti potrà avere
105 euro netti al mese per tre anni.
Rinuncerà però a una liquidazione
più alta e avrà una pensione di
scorta inferiore del 10% (da 187 a
168 euro netti al mese) se non ha ri-
schiato affidandosi a una linea ga-
rantita, e del 13% (da 275 a 238 eu-
ro al mese) se invece ha scelto una
bilanciata. 

Conteggi
Le elaborazioni realizzate per

CorrierEconomia da Progetica, so-
cietà di consulenza in pianificazio-
ne finanziaria e previdenziale, mo-
strano che andrà valutato davvero 
con molta attenzione l’anticipo del
Tfr in busta paga: la misura è previ-
sta in via volontaria dalla bozza del-
la legge di Stabilità varata nei gior-
ni scorsi dal governo. E, comunque,
bisognerà essere consapevoli delle
penalizzazioni che comporta.

La normativa approvata dal Con-
siglio dei ministri prevede la possi-

bilità di richiedere al proprio dato-
re di lavoro di anticipare in busta
paga il Tfr che dev’essere ancora
accantonato (quello passato rima-
ne presso l’azienda o il fondo pen-
sione, se il lavoratore vi ha aderito)
fra il primo marzo 2015 e il 30 giu-
gno 2018. 

È una decisione volontaria, riser-
vata ai dipendenti privati (gli statali
non hanno un accantonamento rea-
le per il Tfr), possibile anche per
quelli che sono già iscritti ai fondi
pensione. Le somme ricevute sa-
ranno soggette all’aliquota progres-
siva Irpef. Dal punto di vista fiscale,

l’operazione è neutra solo per i la-
voratori con una retribuzione sino
a 15 mila euro l’anno, cui si applica
un’aliquota marginale del 23%; la
stessa, cioè, prevista con la tassa-
zione separata al Tfr che si ottiene
al termine dell’attività. È in ogni ca-
so penalizzante, e in misura sensi-
bile, per chi invece aderisce alla 
previdenza integrativa: il montante
finale formato anche dal Tfr viene
tassato infatti con un’aliquota che, a
seconda della permanenza nella

previdenza complementare, può
andare dal 15% al 9%.

Il Tfr in busta paga, insomma, si
prospetta come un’operazione idea-
ta per sostenere i consumi imme-
diati, che conviene poco ai lavorato-
ri e molto allo Stato, che pensa al-
l’oggi ma penalizza fortemente il
domani. La bozza varata nei giorni
scorsi dal governo, del resto, preve-
de altre misure decisamente pena-
lizzanti per la previdenza, come
l’incremento dall’11% al 17% della
tassazione annuale sulla rivaluta-
zione dello stesso Tfr, dall’11,5% al
20% di quella sui rendimenti dei 
fondi pensione e dal 20% al 26%
per quelli delle Casse di previdenza
dei professionisti e, infine, le norme
più restrittive previste per le polizze
vita. 

Simulazione
Le simulazioni di Progetica aiu-

tano a compiere una scelta impor-
tante, anche perché chi chiederà
l’anticipo del Tfr in busta paga non
potrà più tornare indietro: l’opzione
sarà irreversibile. «La prima simu-
lazione mostra in generale quali so-
no le variabili in gioco e quali po-
tranno essere gli effetti gli effetti te-
orici sul montante finale — spiega
Andrea Carbone, partner di Proge-
tica —. In pratica si considera qual
è il Tfr che si potrebbe ricevere in
busta paga fino al momento del
pensionamento e lo si confronta

con il capitale che si otterrebbe alla
fine del lavoro lasciando la liquida-
zione in azienda o con quello che si
potrebbe avere da un fondo pensio-
ne, aderendo a una linea garantita
con rendimento minimo annuo del
2%, oppure a una bilanciata-azio-
naria». 

Con il Tfr in busta paga si perde
sempre e comunque: in termini
percentuali la penalizzazione au-
menta con il crescere dell’età e della
retribuzione. «La seconda simula-
zione, invece, mostra gli effetti del
Tfr in busta paga secondo l’ipotesi
in discussione, cioè per tre anni —
sostiene Carbone —. E mostra qua-
li sono le conseguenze in termini di
minore pensione integrativa che si
otterrà. Non considera il Tfr che, in-
vece, è una somma in capitale. Così,
per esempio, un quarantacinquen-
ne con una retribuzione attuale di
2mila euro netti al mese, ne potrà
ottenere 127 netti, sempre al mese,
per i tre anni previsti dalla normati-
va in discussione. In cambio, però,
avrà un vitalizio integrativo del 13%
più basso se aderisce a un compar-
to garantito, e del 16% se invece ha
optato per un bilanciato». La ri-
nuncia, insomma, è pesante. 

«Quest’operazione può avere un
senso solo se si ha un assoluto biso-
gno di quei pochi euro in più che si
possono ottenere con il Tfr in busta
paga — sottolinea Carbone — ma
bisogna sapere che per i bisogni di
oggi si peggiora notevolmente il
proprio futuro previdenziale». Le
simulazioni di Progetica si basano
su un modello probabilistico basa-
to sull’andamento dei mercati fi-
nanziari negli ultimi vent’anni con 
una probabilità di stima pari al
50%: in pratica vi sono cinquanta
probabilità su cento di realizzare un
risultato superiore a quello ipotiz-
zato. In tutti gli esempi è stato ipo-
tizzato l’inizio dell’attività a 25 anni,
con continuità sino al momento del
pensionamento; tutti i valori sono
al netto delle tasse ed espressi in
termini reali, cioè a parità di potere
d’acquisto. Per quanto riguarda la
previdenza complementare sono
stati ipotizzati i costi medi dei fondi
pensione aperti, in funzione della
durata del programma previden-
ziale.

www.iomiassicuro.it
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Operazione neutra 
solo fino a 15.000 euro 
di reddito, oltre si 
pagheranno più tasse

Maramotti

Un vantaggio che arriva a 28 mila euro 
I conti in tasca ai pionieri dei fondi
Il montante di chi ha creduto nella previdenza integrativa da subito
è decisamente più elevato. Il record di Fonchim. I casi di Cometa e Fonte

I l vantaggio è nettissimo e
può arrivare a oltre 28mila
euro di differenza per un

lavoratore che, sin dall’inizio,
ha creduto alla pensione di
scorta: al 30 settembre scorso
un capitale di 91.512 euro con-
tro i 63.086 accantonati da un
suo collega, con lo stesso sti-
pendio, che invece ha lasciato
il Tfr in azienda. La liquidazio-
ne (pari al 6,91% della retribu-
zione lorda) in azienda si riva-
luta con un tasso dell’1,5%, più
il 75% dell’inflazione. I numeri
si riferiscono a un dipendente

con una retribuzione annua
lorda di 30 mila euro che il 14
marzo 1997 (cioè alla data di
partenza) si è iscritto a Fon-
chim, il fondo di categoria del-
l’industria chimica e farma-
ceutica, a confronto con un suo
collega che invece ha mante-
nuto il Tfr presso il datore di
lavoro.

Il bilancio è decisamente a
favore della previdenza inte-
grativa anche per gli altri due
fondi di categoria più grandi:
Cometa (industria metalmec-
canica e orafa) e Fonte (com-

mercio, turismo e servizi). Nel
caso di Cometa, un dipendente
con uno stipendio di 20 mila
euro lordi che il primo gennaio
1997 ha aderito alla linea bilan-
ciata aveva maturato un mon-
tante di 37.147 euro, contro i
28.304 accantonati da un suo
collega che invece ha conser-
vato la liquidazione in azienda.

Con Fonte, infine, un lavorato-
re con una retribuzione annua
lorda di 21.500 euro che ha
aderito il primo marzo 2004, al
30 settembre poteva contare
su un capitale di 24.750 euro
contro i 18.810 di un suo colle-
ga che invece ha mantenuto la
liquidazione in azienda. 

Oltre al maggior rendimen-

to del fondo rispetto alla riva-
lutazione del Tfr, a favore della
previdenza integrativa gioca
un altro fattore: il contributo
aziendale (pari in media al-
l’1,2%), cui ha diritto solo chi
aderisce. 

In tutti i casi sono state con-
siderate le stesse voci, in modo
da rendere omogeneo il con-
fronto. Quest’ultimo, peraltro,
non tiene conto del trattamen-
to fiscale sulla prestazione fi-
nale, che nella previdenza
complementare è decisamente
più favorevole rispetto a quello
che si applica al Tfr, anche se la
bozza della legge di Stabilità
varata nei giorni scorsi dal go-
verno prevede un sensibile in-
cremento dell’aliquota sui ren-
dimenti annuali, che dovrebbe
passare dall’attuale 11,5% al
20%. Non verrebbe invece mo-
dificato l’attuale regime fiscale
sulle prestazioni liquidate dal 
fondo pensione sotto forma di

PATRIMONI & FINANZACome investire
e risparmiare

Contributo aderente

Tfr

Contributo volontario

Contributo azienda

Rendimento fondo

CAPITALE TOTALE

5.466 € 

19.234 € 

24.700 € 

3.117 € 

 9.330 € 

37.147 € 

Il capitale di chi
ha aderito a Cometa...

Contributo aderente

Tfr

Contributo volontario

Contributo azienda

Rendimento Tfr

CAPITALE TOTALE

5.466 €  

19.234 € 

24.700 € 

0 € 

3.604 € 

28.304 € 

... e quello di chi ha 
mantenuto la liquidazione

Quota: 30/9/2014Retribuzione annua lorda 20.000 €

Data di iscrizione: 1/1/1997

Contributo aderente

Tfr

Contributo volontario

Contributo azienda

Rendimento fondo

CAPITALE TOTALE

1.222 €

15.352 € 

16.574 €

 3.444 €

 4.732 € 

24.750 €

Il capitale di chi
ha aderito a Fonte...

Contributo aderente

Tfr

Contributo volontario

Contributo azienda

Rendimento Tfr

CAPITALE TOTALE

1.222 € 

15.352 €

16.574 €

0 €

2.236 € 

18.810 €

... e quello di chi ha 
mantenuto la liquidazione

Quota: 30/9/2014Retribuzione annua lorda 21.500 €
Data di iscrizione: 1/3/2004

Codice cliente: 2420834
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€ 37.128

VALORE
MENSILE

SOMMA
FINO ALL'ETÀ

DELLA PENSIONE

€ 32.708

€ 42.315

€ 68

€ 68

€ 105

€ 127

€ 127

€ 167

€ 47.729

100% CAPITALE
CON PREVIDENZA

INTEGRATIVA
LINEA GARANTITA 2%

€ 41.767

€ 55.300

+29%

+28%

+31%

€ 49.992

TFR
IN AZIENDA

€ 42.765

€ 55.065

+35%

+31%

+30%

€ 80.835

100% CAPITALE
CON PREVIDENZA

INTEGRATIVA
LINEA BILANCIATA

€ 66.361

€ 81.452

+118%

+103%

+92%

€ 39.624

€ 29.718

€ 26.052

€ 59.150

€ 43.101

€ 37.081

+49%

+45%

+42%

€ 56.363

€ 40.675

€ 33.371

+42%

+37%

+28%

€ 79.938

€ 54.190

€ 43.341

+102%

+82%

+66%

€ 147

RENDITA
NETTA

MENSILE
(con inter-

ruzione)

€ 134

€ 168

€ 167

RENDITA
NETTA

MENSILE
(continuità)

€ 146

€ 187

-12%

DI
FF

ER
EN

ZA

-8%

-10%

25ENNE 

30ENNE 

35ENNE 

45ENNE 

50ENNE 

55ENNE 

... SI RINUNCIA A...

... SI RINUNCIA PER SEMPRE
A UN'INTEGRAZIONE MENSILE DI...

PREVIDENZA INTEGRATIVA
LINEA GARANTITA 2%

€ 244

RENDITA
NETTA

MENSILE
(con inter-

ruzione)

€ 205

€ 238

€ 283

RENDITA
NETTA

MENSILE
(continuità)

€ 232

€ 275

-14%

DI
FF

ER
EN

ZA

-12%

-13%

€ 204

€ 136

€ 105

€ 234

€ 163

€ 141

-13%

-17%

-25%

€ 265

€ 164

€ 118

€ 316

€ 205

€ 164

-16%

-20%

-28%

PREVIDENZA INTEGRATIVA
LINEA BILANCIATA

Età media pensionamento 66/67 anni

Età media pensionamento 67/69 anni

CON IL TFR
IN BUSTA PAGA
PER TRE ANNI...La rendita

Il capitale

PRO: 1) Disponibilità di liquidità 
immediata per consumi;
CONTRO: 1) Si riduce 
l’accantonamento futuro di cui si 
potrà disporre al pensionamento;
2) rispetto al Tfr lasciato in azienda, 
il trattamento fiscale è neutro solo 
per i redditi sino a 15 mila euro
(si applica comunque un’aliquota 
del 23%). Rispetto a quello 
conferito ai fondi pensione è 
sempre penalizzante

T� in busta paga:
PRO: 1) Rivalutazione certa;
2) possibilità di anticipazioni (anche se 
a condizioni meno favorevoli rispetto a 
quelle che si possono ottenere dai fondi 
pensione);
CONTRO: 1) Rendimenti medi minori
di quelli che si possono ottenere con i 
fondi pensione, tanto più in un periodo 
di bassa inflazione come l’attuale. In 
base ai dati della Covip (Commissione 
di vigilanza sui fondi pensione), fra il 
2006 e il 2013 solo in tre anni (2007, 
2008 e 2011) i fondi pensione hanno 
reso meno del Tfr

T� presso il datore di lavoro
(o presso il Fondo Inps)

PRO: 1) Si ottiene il contributo del datore di lavoro (nel 
caso dei fondi negoziali) che aumenta notevolmente la 
convenienza e la redditività della scelta; 2) rendimenti 
medi più alti rispetto alla rivalutazione del Tfr; 
3) possibilità di ottenere anticipazioni a condizioni più 
favorevoli; 4) il trattamento fiscale sulla prestazione 
finale è più favorevole rispetto a quello previsto per il Tfr 
(aliquota dal 15% al 9% contro il 23%);
CONTRO: 1) Le garanzie di rendimento operano solo in 
determinati casi; 2) l’investimento è esposto ai rischi dei 
mercati finanziari; 3) un’elevata incidenza dei costi 
riduce le performance 

T� ai fondi pensione

T�

in
T�

out
?

S. Franchino

1.000 €

1.000 €

1.500 €

2.000 €

2.000 €

2.500 €

REDDITO ATTUALE NETTO:
(per 13 mensilità)

€ 68

€ 68

€ 105

€ 127

€ 127

€ 167

25ENNE 

30ENNE 

35ENNE 

45ENNE 

50ENNE 

55ENNE 

Età media pensionamento 66/67 anni

Età media pensionamento 67/69 anni

1.000 €

1.000 €

1.500 €

2.000 €

2.000 €

2.500 €

REDDITO ATTUALE NETTO:
(per 13 mensilità)

VALORE MENSILE
PER        ANNI
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CON IL TFR
IN BUSTA PAGA
PER SEMPRE...

Fonte:
elaborazione

Analisi/2 Così la manovra in cantiere alza la pressione tributaria su tutta la previdenza integrativa

Fondi pensione Hanno reso 6 volte il Tfr
E adesso il Fisco raddoppia le pretese
Da gennaio la liquidazione in azienda ha offerto l’1% contro il 6% delle casse
Con la tassazione che sale dall’11,5% al 20% buoni risultati più difficili nel tempo
DI ROBERTO E. BAGNOLI

L a pensione di scorta
corre e stacca deci-
samente il Tfr. Ma le
norme previste dal

governo con la bozza della
legge di Stabilità che preve-
dono di portare il prelievo
annuo sui rendimenti dei
fondi pensione dall’11,5 al
20%, varata nei giorni scor-
si, rischiano d’indebolire il
sistema. 

Risultati
Nei primi nove mesi del-

l’anno si è attestato al 6% il
rendimento medio offerto
dai fondi pensione negoziali,
aziendali o di categoria. I mi-
gliori rendimenti sono stati
ottenuti dai comparti più ag-
gressivi, tutti in doppia cifra.

Il Tfr (il 6,91% della retri-
buzione lorda) nello stesso
periodo ha reso invece l’1%,
al netto dell’aliquota del-
l’11%: la liquidazione mante-
nuta in azienda si rivaluta
con un tasso dell’1,5%, più il
75% dell’indice del costo del-
la vita. La deflazione che ca-
ratterizza il nostro paese ha
portato a un risultato cui
non si assisteva da molti an-
ni a questa parte: la rivaluta-
zione del Tfr è stata ottenuta
solo grazie alla quota fissa
(appunto l’1,5%), rapportata
ai primi nove mesi dell’anno.

Tra i risultati dei fondi di
maggiore dimensione spic-
cano il 13,2% e il 13,1% otte-
nuti, rispettivamente, dalla
linea azionaria di Fopen (di-
pendenti del gruppo Enel) e
dalla linea bilanciata aziona-

ria di Fonchim (industria
chimica).

Un ottimo risultato è sta-
to ottenuto anche dai fondi
pensione aperti (promossi
da compagnie d’assicurazio-
ne, banche, sim e sgr), che
nei primi nove mesi del 2014
hanno reso in media il 6,1%.
I dati sono ricavati dalla
banca dati di Morningstar,
che comprende 94 fondi e
448 linee d’investimento, in
pratica la quasi totalità del
mercato.

Malgrado il ritocco (scat-
tato il 24 giugno scorso) nel-
la tassazione sulle perfor-
mance, passata dall’11% al-
l’11,5%, la previdenza inte-
grativa conferma insomma
il suo andamento positivo. E
anche nel medio termine
vince alla grande sul Tfr: fra
il primo gennaio 2000 e il 30
settembre scorso, tutti i tre 
fondi chiusi maggiori esi-
stenti all’inizio del periodo
considerato hanno battuto
nettamente il 47,5% della li-
quidazione. Il migliore è sta-

to Fondenergia (energia e
petrolio) con il 68,1%, segui-
to da Cometa (industria me-
talmeccanica e orafa) con il
61,5% e da Fonchim (chimi-
ca e farmaceutica) con il
59,5%.

Se i rendimenti ottenuti
sono di tutto rispetto, però,

la previdenza complementa-
re stenta a decollare, anche a
causa della crisi economica.
In base ai dati della Covip
(Commissione di vigilanza
sui fondi pensione, guidata
da Rino Tarelli), al 30 giu-
gno scorso gli aderenti era-
no 6,386 milioni (di cui

4,446 milioni dipendenti
privati), grosso modo un la-
voratore su quattro. 

Sorpresa negativa
La bozza della legge di

Stabilità prevede, però, due
misure che rischiano di
compromettere lo sviluppo

di un sistema che per milio-
ni di lavoratori sarà sempre
più necessario: la prima è la
possibilità, anche per gli
iscritti ai fondi pensione, di
ottenere in busta paga per
tre anni l’accantonamento
futuro del Tfr, che rappre-
senta la principale fonte di
contribuzione. La seconda è
un balzo in avanti (dall’at-
tuale 11,5% al 20%) della tas-
sazione sui rendimenti an-
nuali degli strumenti previ-
denziali.

«Se saranno confermate,
queste due misure rappre-
senteranno una pesante ipo-
teca sullo sviluppo del setto-
re — sottolinea Michele
Tronconi, presidente di As-
sofondipensione (l’Associa-
zione dei fondi aziendali e di

categoria) —. Negli ultimi
anni le casse previdenziali
hanno offerto un rendimen-
to medio annuo del 2,8%,
decisamente superiore alla
rivalutazione del Tfr. E, co-
me si è visto, il risultato po-
sitivo si è confermato anche
nei primi nove mesi dell
2014». 

Un brusco stop allo svi-
luppo della previdenza com-
plementare, inoltre, avrebbe
un altro, pesante effetto col-
laterale. «I rendimenti posi-
tivi sono stati ottenuti grazie
a scelte gestionali molto
prudenziali, che hanno pri-
vilegiato soprattutto i titoli 
di Stato dell’area dell’euro
— spiega Tronconi —. Co-
me fondi pensione ci siamo
posti il problema di aumen-
tare gli investimenti nell’eco-
nomia italiana, in particola-
re nelle piccole e medie im-
prese; un rallentamento nel-
la crescita dei patrimoni
rischia di rallentare questo
processo». 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Contributo aderente

Tfr

Contributo volontario

Contributo azienda

Rendimento fondo

CAPITALE TOTALE

11.500 € 

45.402 € 

56.902 € 

12.831 € 

21.779 € 

91.512 € 

Il capitale di chi
ha aderito a Fonchim...

Contributo aderente

Tfr

Contributo volontario

Contributo azienda

Rendimento Tfr

CAPITALE TOTALE

11.500 € 

45.402 € 

56.902 € 

0 € 

6.184 € 

63.086 € 

... e quello di chi ha 
mantenuto la liquidazione

Quota: 30/9/2014Retribuzione annua lorda 30.000 €
Data di iscrizione: 14/3/1997

Il bilancio Rendimenti dei fondi pensione nei primi nove mesi del 2014

-
-
-
-

2,6%
5,2%

8%
11%

2,6%
5,2%

8%
11%

Rendim.%
2013

Linea garantita
Linea bilanciata-obbligazionaria
Linea bilanciata (60% obbl-40% azioni)

Linea bilanciata (40% obbl-60% azioni)

Rendim.%
primi 9 mesi

2014Commercio, turismo e servizi linea garantita
FONTE

1,9%
5,4%
9,7%

1,9%
7,1%
6,7%

Rendim.%
2013

Linea garantita
Linea bilanciata -obbligazionaria
Linea bilanciata -azionaria

Rendim.%
primi 9 mesi

2014Energia e Petroliio
FONDENERGIA

0,7%
6,6%

13,1%

1,6%
4,9%
6,5%

Linea garantita
Linea bilanciata -obbligazionaria
Linea bilanciata-azionaria

Chimica e farmaceutica
FONCHIM

6%
1,3%
4,3%
9,6%

10,8%

10,1%
1%

6,7%
5,2%
7,9%

Linea garantita
Linea monetaria
Linea bilanciata - obbligazionaria
Linea bilanciata
Linea bilanciata azionaria

COMETA
Industria metalmeccanica e orafa

1,7%
3,9%
7,5%

10,8%

1,7%
8,8%

8%
7,4%

Linea garantita
Linea bilanciata-obbligazionaria etica
Linea bilanciata
Linea bilanciata-azionaria

LABORFOND
Dipendenti pubblici e privati Trentino A.A.

0,9%
3%

5,6%
11,1%

7,3%
5,3%
5,6%
5,5%

Linea garantita
Linea obbligazionaria
Linea bilanciata obbligazionaria 
Linea bilanciata

SOLIDARIETÀ VENETO
Dipendenti pubblici e privati Trentino A.A.

PATRIMONI & FINANZA
Il confronto

Come investire
e risparmiare

rendita vitalizia o capitale in
un’unica soluzione (possibile 
sino al 50% del montante ma-
turato). Sono tassate infatti
con un’aliquota del 15%, con
una riduzione dello 0,30% per
ogni anno, successivo al quin-
dicesimo, di partecipazione al-
la previdenza complementare:
la riduzione può arrivare al

6%. In pratica, a fronte di tren-
tacinque anni di durata, la tas-
sazione si riduce al 9%: l’ali-
quota è meno della metà ri-
spetto a quella minima del
23% prevista per il Tfr che vie-
ne liquidato alla fine dell’atti-
vità lavorativa.

R.E.B.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Authority Rino Tarelli,
presidente Covip

Casse Michele Tronconi
(Assofondipensione)

Codice cliente: 2420834








