
M auro Moretti, Ferro-
v i e d e l l o S t a t o ,

chiede che anche la riva-
le Ntv, partita con il tre-
no Italo, paghi i contribu-

ti sui treni «universali»,
quelli a costo equo da ga-
rantire per legge: «È ora
che il governo interven-
ga». Ma sullo scorporo
della rete dice no.
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L’Asia che vince:
i segreti di Samsung
e dei suoi fratelli
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N on per la prima volta in questi
ultimi cinque anni, una larga
parte del futuro sembra torna-

ta nelle mani dei banchieri centrali. La
fragilità di bilancio a Londra, il peso
dei disoccupati negli Stati Uniti, e in Eu-
ropa tassi d’interesse sul debito che re-
stano più alti del tasso di crescita, spin-
gonomolti a guardare ai guardiani del-
la moneta. Sembra che solo loro possa-
no assicurare soluzioni immediate, do-
po quelle che hanno già offerto: la Ban-
ca d’Inghilterra detiene circa un terzo
di tutto lo stock di debito pubblico bri-
tannico; la Federal Reserve è da anni il
principale fattore-guida dei mercati sia
azionari che obbligazionari.

Ma forse è in Europa e in Italia che
mai come adesso le imprese o i cittadi-
ni hanno avvertito con chiarezza il po-
tere della banca centrale. Un’immissio-
ne di liquidità illimitata e su scadenze
più lunghe può cambiare la percezio-
ne del pericolo nell’economia e dare
ossigeno al governo e alle banche. La
stessa Bce sembra così consapevole
della propria forza da aver assunto,
progressivamente, un ruolo quasi poli-
tico. È solo uno dei paradossi di questa
lunga crisi: i governi sono sempre più
spesso «tecnici», mentre i tecnici della
moneta parlano politicamente. La setti-
mana scorsa Mario Draghi ha invitato i
Paesi europei a darsi una prospettiva
di crescita decennale e a indicarla chia-
ramente ai cittadini. Comemodello, ha
indicato ciò che fu fatto a Maastricht.
Ma è impensabile che un banchiere
centrale parlasse così ai governi allora
e lo stesso Jean-Claude Trichet, alla
Bce prima di Draghi, non si era mai
spinto a farlo. Il nuovo presidente del-
la Bce sopravvaluta il proprio ruolo?
Più probabile che questa crisi incida
anche sulla costituzione materiale del
rapporto fra ciò che è «tecnico» e «poli-
tico» in Europa. A conferma che non è
solo finanziaria.
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Cosa chiedere
(ancora)
a Francoforte

Ferragamo,
così la famiglia
diversifica

PopMilano
ritorna
all’utile
DI STEFANO RIGHI

DI FEDERICO FUBINI
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Governance:
tutti i volti nuovi
nel salotto

Ferrovie Il rilancio di Moretti
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Fonsai Partita infinita
I dubbi di Banca Intesa

Doppi incarichi Bilancio

I fondi pensione bat-
tono nettamente il
Tfr al test di lungo

periodo. Un lavoratore
che avesse investito 57
mila euro dal 1992 nella
previdenza integrativa
avrebbero accumulato
un capitale di 102.000
euro contro i 76.000 ga-
rantiti a chi ha tenuto la
liquidazione in azienda.
Ma attenti ai costi che
possono mangiarsi il
40% dei versamenti fatti.
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CON UN COMMENTO DI

BRAGANTINI E POLO FRITZ
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Mercati Costruirsi la pensione
Ecco i fondi che battono il Tfr
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D opo il via libera dell’Anti-
trust, che giovedì scorso

ha consentito il proseguo dei
lavori di avvicinamento alla co-
stituzione di un unico gruppo
assicurativo comprendente le
attività oggi in carico a Unipol
e a Fondiaria-Sai, la strada che
attende Carlo Cimbri, ammini-
stratore delegato dell’Unipol,
prospetta un nuovo ostacolo.
È la posizione di banca Intesa
Sanpaolo, creditrice di Prema-
fin che controlla FonSai, al cui
vertice dallo scorso dicembre
siede uno dei maggiori assicu-
ratori d’Europa, Enrico Toma-
so Cucchiani. Che, non a caso,
sembra scettico sull’intero
complesso dell’operazione.
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Il riassetto Le mosse di Unipol dopo l’Antitrust
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Concorrenza «La rete non si tocca. Tutti paghino il servizio universale»

DI MASSIMO MUCCHETTI

DI ROBERTO E. BAGNOLI

DI STEFANO RIGHI

DI ALESSANDRA PUATO
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Facebook? Vale più di molti big dell’economia reale

L a tornata delle assemblee
delle grandi società quota-

te — che si concluderà vener-
dì prossimo con l’assise di
Unicredit — ha registrato gli
effetti dell’articolo 36 della
legge 214/2011: stop ai doppi
incarichi nei consigli di ammi-
nistrazione. Una rivoluzione.
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Fs
Italiane
Mauro
Moretti,
ammini-
stratore
delegato

Parte oggi il
roadshow per il
collocamento in
Borsa di Facebook.
Il possibile prezzo
è sotto le
previsioni ma
comporta lo stesso
una valutazione
del titolo
superiore ai 90
miliardi. In pratica
Zuckerberg e il
suo miliardo di
amici sono valutati
molto di più di
alcuni giganti
dell’economia
reale come Disney,
Kraft, Eni e in linea
con McDonald’s.
Da sola Facebook
varrebbe più di
eBay, Dell e Nokia
tutte insieme.

Da oggi in edi-
cola il secondo vo-
lume di «TuttoFi-
sco 2012»: come
pagare meno tas-
se (3,80 euro). Lu-
nedì 14 maggio
«Un avvocato in
famiglia».
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PATRIMONI & FINANZACome investire
e risparmiare

Rendite piùmagre se l’Azienda Italia
non tornerà a correre come una volta

Analisi I conti in tasca ai prodotti pensionistici, al netto dei vantaggi fiscali, che hanno battuto anche molti investimenti di tipo finanziario

Con il contributo del datore di lavoro in vent’anni 57.000 euro sono diventati 102.000 contro i 76.000 della liquidazione

Previdenza I fondi? Corrono più forte del Tfr
DI ROBERTO E. BAGNOLI

Il costo del ritardo
Chi sceglie prima, più incassa

L a previdenza integrati-
va ottiene un buon ri-
sultato di squadra. Il
Tfr, invece, finisce nel-

le retrovie. Un versamento tota-
le di 57.800 euro nell'arco di
un ventennio (pari a quasi
2.900 l'anno) avrebbe portato
a un montante di oltre 102mila
euro se fosse stato investito in
un fondo pensione aziendale o
di categoria: mentre con la li-
quidazione tenuta in azienda
ci si sarebbe fermati solo a
76mila euro.

Delusione in Borsa
Un risultato di tutto rispetto,

quello delle casse previdenzia-
li, che non sfigura nemmeno
se confrontato con la perfor-
mance di una scelta esclusiva-
mente finanziaria. Solo un in-
vestimento nelle obbligazioni
dei Paesi Emergenti avrebbe
reso di più (109mila euro).
Mentre anche le Borse e i titoli
di Stato devono inchinarsi di
fronte all’investimento nella
previdenza complementare.
Un impiego nei listini dei paesi
emergenti avrebbe portato ad
accumulare 100mila euro. Con
i Btp il montante finale sareb-
be arrivato a 90mila euro. Brut-
ta figura per le azioni italiane:
il capitale sarebbe risultato in-
feriore a quello investito (55mi-
la euro).

La riforma Monti-Fornero
ha allungato l'asticella del pen-
sionamento. E, sull'altro fron-
te, ha generalizzato l'applica-
zione del sistema contributivo,
che comporterà pensioni più
basse. I vitalizi del sistema ob-
bligatorio, inoltre, sono legati
all'andamento dell'economia
italiana, che negli ultimi anni
sconta una vera recessione.
L'importanza della previdenza
complementare, insomma,
non è certo venuta meno. Di-
venta importante, quindi, di-
versificare i rischi.

L’elaborazione
A cinque mesi dalla riforma

Monti-Fornero, CorrierEcono-
mia ha messo a confronto per
la prima volta i rendimenti of-
ferti da dieci fra strumenti pre-
videnziali, investimenti finan-
ziari e dalla stessa liquidazio-
ne nel periodo compreso fra il
30 aprile 1992 e il 30 aprile
scorso. E' stato considerato il
versamento relativo a una retri-
buzione iniziale di 25mila eu-
ro, che sono diventati 45mila
alla fine dell'intervallo conside-
rato.

«I risultati delle elaborazioni
sono abbastanza positivi per i
fondi pensione — commenta
Sergio Corbello, presidente di
Assoprevidenza , l'Associazio-
ne italiana per la previdenza
complementare —. L'interval-
lo esaminato è pari in pratica a
metà della vita lavorativa e
comprende anche periodi di
difficoltà dei mercati finanzia-
ri. Certo, se avessimo conside-
rato solo il 2011 il, peggiore
per i mercati finanziari, il Tfr
ne sarebbe uscito decisamente
meglio: sul lungo periodo, pe-
rò, la liquidazione non è uno
strumento conveniente».

«L'andamento dei mercati fi-
nanziari evidenzia che nel lun-
go periodo gli strumenti previ-
denziali fanno meglio del Tfr
— conferma dal canto suo An-
drea Carbone, partner di Pro-
getica, società indipendente di
consulenza —. E questo a pre-
scindere dalla linea d'investi-
mento prescelta».

Una mano dall’azienda
Il contributo aziendale rap-

presenta un importante punto
a favore della previdenza inte-
grativa rispetto agli investimen-
ti finanziari o al Tfr. Per i fondi
pensione aziendali o di catego-
ria e per quelli aperti sottoscrit-
ti su base collettiva, nelle ela-

borazioni è stata considerata
anche questa voce (pari in me-
dia all'1,5% dello stipendio an-
nuo), cui non ha diritto chi
non aderisce né, tantomeno,
chi sottoscrive un altro prodot-
to.

Basta guardare al montante
finale accumulato con i fondi

pensione aperti con adesione
collettiva e con quelli scelti su
base individuale. I primi, gra-
zie, al contributo aziendale
hanno consentito di accumula-
re 95.731 euro contro i soli
77.481 dei secondi. Per le altre
forme di investimento, invece,
si è tenuto conto solo del Tfr (il
6,91% della retribuzione lorda)
e del contributo del lavoratore,
pari all'1,50% dello stipendio
annuo. Per la retribuzione è
stata ipotizzata una rivalutazio-
ne annua del 3% che, a fronte
di un'inflazione media del
2,7%, rappresenta un incre-
mento dello 0,3% in termini re-
ali.

I fondi pensione sono partiti
nel dicembre 1998: i risultati
nel periodo precedente (dal-
l’aprile 1992 al novembre
1998) sono stati ricostruiti uti-
lizzando l'indice generale dei
fondi comuni applicando l'ali-
quota dell'11% prevista per i
rendimenti annuali degli stru-
menti previdenziali, al posto
di quella del 12,5% che sino al
31 dicembre scorso si applica-
va ai prodotti finanziari.

In questo modo, in pratica, i
risultati delle casse previden-
ziali sono stati sottostimati per-
ché per il periodo iniziale sono
stati applicati i costi dei fondi
comuni in media più elevati.

L'elaborazione non tiene
conto della tassazione sulle
prestazioni finali, che per la
previdenza complementare è
piuttosto favorevole rispetto a
quella prevista per il Tfr. Ven-
gono tassate infatti con un'ali-
quota del 15%, ridotta dello
0,30% per ogni anno di parteci-
pazione successivo al quindice-
simo, con uno sconto massi-
mo del 6%. L’aliquota minima
del Tfr è del 23%.

www.iomiassicuro.it
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Il fattore crescita

Nella macchina del tempo

N el lungo periodo i fondi
pensione battono sempre
il Tfr. E, nella stragrande

maggioranza dei casi anche il Pil
dell'Azienda Italia, cui sono ag-
ganciati i vitalizi del sistema ob-
bligatorio. Nel breve termine, in-
vece, la partita è più combattu-
ta, soprattutto con il Pil.

Così, per esempio, in un arco
di venti anni sia una linea garan-
tita con rendimento minimo an-
nuo del 2 per cento sia un'azio-
naria all'80 per cento hanno sem-
pre battuto la liquidazione, che
si rivaluta con un tasso dell'1,5%,
più il 75% dell'inflazione. Entram-
be, inoltre, hanno fatto meglio
della rivalutazione quinquenna-
le del Pil, la base di calcolo per la
determinazione delle pensioni
contributive estesa a tutti i lavo-

ratori dalla riforma Monti e For-
nero dal 2012, rispettivamente
nell'87% e 100% dei casi.

«Le analisi sono state effettua-
te esaminando le performance
storiche in un lungo orizzonte
temporale— spiega Andrea Car-
bone, partner della società indi-
pendente di consulenza Progeti-
ca, che ha effettuato le elabora-
zioni —. E confrontando i rendi-
menti di tutti i periodi di uno, cin-
que e dieci anni fra il 1970 e il
2012. Le elaborazioni non tengo-
no conto dei costi, che giocano a
favore del Tfr, e del regime fisca-
le, che invece rappresenta un im-
portante fattore di vantaggio
per la previdenza complementa-
re».

I risultati delle elaborazioni si
possono vedere nelle tabelle qui

sotto. Dove sono indicati anche i
rendimenti medi annui dal 2003
del Tfr e degli strumenti di previ-
denza complementare.

L'analisi di Progetica eviden-
zia anche l'importanza del fatto-
re tempo nel destinare il Tfr ai
fondi (vedi tabelle qui a fianco).
«Abbiamo analizzato il costo del
ritardo — spiega Carbone —
mettendo a confronto l'importo
attuale dell'assegno integrativo,
con quelli che si sarebbero otte-
nuti cominciando un anno pri-
ma, oppure un anno dopo». Co-
sì, per esempio, versando mille
euro l'anno un trentenne otter-
rebbe a 67 anni una pensione di
scorta pari a 3.635 euro inizian-
do oggi i versamenti. Se avesse
iniziato un anno fa l’importo an-
nuo sarebbe stato di 3.814 euro.
Mentre se ritarda di altri dodici
mesi l’assegno integrativo scen-
de a 3.462.

R.E. B.
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