
20 7 Luglio 2012M I L A N O  F I N A N Z A

di Roberta Castellarin

C
hi oggi ha 40 anni ed è 
un lavoratore dipenden-
te andrà in pensione a 67 
anni con il 60% dell’ulti-
mo stipendio. Per un suo 

coetaneo che ha un lavoro autono-
mo il tasso di copertura scende al 
41% dell’ultimo stipendio. Questa 
è la proiezione elaborata dalla so-
cietà di consulenza indipendente 
Progetica sulla base delle attese 
sul futuro andamento del pil e dei 
nuovi coefficienti di trasformazio-
ne in rendita che entrano in vigore 
nel 2013 e che saranno successiva-
mente aggiornati. Questo perché 
con il passaggio dal metodo retri-
butivo a quello contributivo non 
è più possibile sapere con certez-
za quando si andrà in pensione e 
con quale assegno. Il quando dipen-
de dall’evoluzione della speranza 
di vita, mentre la rendita è deter-
minata in base a un insieme di 
variabili, quali l’andamento del 
pil, la speranza di vita, l’evoluzio-
ne della carriera lavorativa.
«Per comprendere il metodo di 
calcolo utilizzato per determinare 
una pensione contributiva, quella 
introdotta per tutti i lavoratori di-
pendenti e autonomi dal 1 gennaio 
2012 dal ministro Elsa Fornero, è 
necessario descrivere e approfon-
dire la conoscenza del montante 
individuale e del coefficiente di 
trasformazione», spiega Cristiano 
Fiumara, responsabile dell’ufficio 
sviluppo previdenziale Helvetia, «il 
montante individuale è la somma 
dei contributi accantonati dal la-
voratore nella sua vita lavorativa. 
Il montante viene alimentato ogni 
anno, a partire dal 1996, con un ac-

cantonamento di contributi pari a 
una aliquota di computo del 33% 
per i lavoratori dipendenti e di cir-
ca il 20% per i coltivatori diretti, gli 
artigiani e i commercianti. Il mon-
tante individuale viene rivalutato 
al 31 dicembre di ogni anno su ba-
se composta, eccezion fatta per la 
contribuzione dello stesso anno, al 
tasso di capitalizzazione pari alla 
variazione media del pil nominale 
negli ultimi cinque anni».

Il coefficiente di trasformazio-
ne è il parametro applicato sul 
montante individuale per il cal-
colo della pensione annuale. Il 
coefficiente varia in base dell’età 
dell’assicurato e alla speranza di 
vita al momento del pensionamen-
to. È quindi più basso quanto più 
si anticipa l’entrata del lavorato-
re in pensione. «Familiarizzare 
con i coefficienti di contribuzio-
ne non è cosa semplice», aggiunge 
Fiumara. «Quelli nuovi, pubblicati 
sulla Gazzetta Ufficiale il 24 mag-

gio scorso, permettono a chi è vicino 
alla pensione di sapere quale sa-
rà il suo assegno, consapevoli del 
fatto che tali parametri verranno 
calcolati sulla base di variabili de-
mografiche e dell’andamento del 
pil. I nuovi coefficienti risultano 
più bassi del 3% rispetto a quelli 
del 2010 per via dell’allungamen-
to della vita media ed entreranno 
in vigore nel 2013 e saranno vali-
di per almeno tre anni».
Ma va detto che questi nuovi coeffi-
cienti sono stati calcolati dai tecnici 
del ministero del Lavoro e della 
Ragioneria dello Stato assumendo 
un pil dell’1,5%, basandosi sul fatto 
che tra il 1990 e il 2007 la variazio-
ne è stata dell’1,47% e inglobando 
completamente la recessione in cui 
è caduta l’Italia tra il 2008 e il 2011 
e le basse prospettive di crescita 
economica previste per i prossimi 
anni. Lo stesso Alberto Brambilla, 
presidente del nucleo di valuta-
zione della spesa previdenziale al 
ministero del Lavoro, ha più volte 

sottolineato la necessità di aggior-
nare le stime del pil perché quelle 
attuali sono troppo elevate, consi-
derato il contesto economico. Nel 
2013 ci sarà anche un incremento 
dei requisiti anagrafici e contri-
butivi necessari per ottenere la 
pensione di vecchiaia e anticipata 
(66 anni e tre mesi per i lavoratori 
dipendenti e autonomi e 62 anni e 
tre mesi per le lavoratrici del set-
tore privato). Il prossimo ricalcolo 
scatterà nel 2016, poi dal 2019, 
l’anno dell’allineamento a 67 an-
ni per la pensione di vecchiaia per 
tutti, i successivi aggiornamenti 
saranno ogni due anni e coincide-
ranno con gli adeguamenti previsti 
dalla riforma che agganciano i re-
quisiti di accesso al pensionamento 
all’aspettativa di vita. 
Più l’orizzonte si sposta in avanti, 
più questi calcoli diventano fon-
damentali perché la quota-parte 
di metodo contributivo diventa 
sempre più significativa rispetto 
al retributivo. Uno scenario che fa 

emergere con chiarezza la necessità 
di attrezzarsi con una pensione di 
scorta. Eppure la previdenza com-
plementare proprio non decolla. 
Come rivela anche la relazione an-
nuale della Covip. «Gli iscritti sono 
il 24,1%, ben lontani dall’obiettivo 
governativo del semestre di silen-
zio-assenso sul tfr del 2007, che era 
il 40%», sottolinea Andrea Carbone 
di Progetica. «Un dato significati-
vo da un punto di vista sociale: tre 
lavoratori su quattro non stan-
no pianificando il proprio futuro 
previdenziale attraverso le forme 
vitalizie dei fondi aperti, chiusi e 
pip. Tanti sono i potenziali nuovi 
aderenti che necessitano di piani-
ficazione previdenziale e quindi il 
mercato dovrebbe intercettare que-
sta esigenza». La crisi economica 
non facilita lo sviluppo del setto-
re. «In questa fase delicata di crisi 
la previdenza complementare ha 
anche svolto un ruolo importan-
te di ammortizzatore sociale», dice 
Fiumara. In particolare, sempre 
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Erogazioni nel 2011 al pensionamento:

L’ANDAMENTO NEL PRIMO TRIMESTRE 2012
Iscritti e patrimonio dei fondi pensione italiani - Dati al 31 marzo 2012

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

Fonte: Covip

Fondi negoziali

Fondi aperti

Fondi preesistenti

Pip nuovi

Pip vecchi

TOTALE

1.992.877

889.202

664.000

1.531.265

573.000

5.621.683

-0,1%

+0,9%

-

+5,5%

-
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-

+3,4%

27.030

9.000
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6.000

93.876

N° iscritti Variazione
1° trim 2012

Patrimonio
(mln di euro)

Variazione
1° trim 2012

QUANTO VERSARE AI FONDI PENSIONE PER AVERE 1.000 EURO IN PIÙ AL MESE

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

IPOTESI
Età di pensionamento arrotondata all'intero più prossimo.
Età di inizio contribuzione, al netto di interruzioni
e riscatti: 25 anni
Date di nascita e di inizio contribuzione: 1° giugno
Scenario demografico: Istat storico

Per pensione anticipata in sistema contributivo: 
pensione > 2,8 assegno sociale
Tutti i valori sono espressi a parità di potere
di acquisto (reali)
Reddito prima del pensionamento: 36.000€ annui
Stima tasso di sostituzione: scenario medio tra

crescita reale annua pil da 0% a 1%
Crescita reale annua retribuzione da 0,5% a 1,5%
Crescita reale annua versamento: 1%
Stime calcolate al livello di probabilità 50% su serie 
Proxyntetica®
Bilanciato: 40% Jpm Emu, 60% Msci World

Fiscalità in fase di accumulo
Costi medi Isc (Fondi aperti) in funzione
della durata
Coefficienti di conversione in rendita Ips55 TT0%
Tutti i valori sono espressi a parità di potere
di acquisto (reali)

Età
pensione

Categoria Genere Età Quanto prenderà
euro lordi (x13 m) % annua

Versamenti previdenza complementare
mensile (x12) per avere una rendita di 1.000 euro

Indice di efficienza

Fonte: Progetica
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dalla relazione Covip emerge che 
sono sempre più numerosi i lavo-
ratori iscritti che hanno smesso di 
versare. «Circa il 20% degli iscrit-
ti alla previdenza complementare 
non versa più i contributi», segna-
la Carbone. «Molti fanno notare 
che tale fenomeno non è solo le-
gato alla crisi economica, ma 
anche a comportamenti di sot-
toscrizione una tantum che non 
presuppongono una reale pianifi-
cazione previdenziale, ma il dato 
resta preoccupante». Un altro te-
ma chiave del mercato italiano è 
rappresentato dal fatto che nel 
2011 praticamente tutti gli iscritti 
ai fondi al momento della pensio-
ne hanno chiesto il capitale e non 
la rendita. «Il concetto di rendita è 
poco diffuso nel nostro Paese», com-
menta Carbone. «Coloro che oggi 
convertono in rendita la propria 
forma previdenziale sono un nu-
mero marginale rispetto a coloro 
che chiedono il capitale. L’auspicio 
naturalmente è che i pensionati 
del futuro siano più sensibili alla 
necessità di coprire parte delle pro-
prie esigenze pensionistiche per via 
vitalizia, al fine di tutelarsi dal “ri-
schio buono” di vivere sempre più 
a lungo e in buona salute grazie ai 
progressi della medicina».

In sostanza, appare evidente 
come il mercato della previdenza 
complementare abbia necessità e 
potenzialità di crescita elevatis-
sime. «Sembra peraltro esserci 
spazio per sperimentare modalità 
di comunicazione, sensibilizzazio-
ne, educazione e pianificazione 
previdenziale che si distacchino 
dai modelli fin qui adottati in pre-
valenza che, numeri alla mano, si 

sono dimostrati solo parzialmente 
efficaci per raggiungere gli obiet-
tivi auspicati», dice Carbone. 
Intanto il decreto legge sulla spen-
ding review approvato nella notte 
di giovedì 5 luglio dal governo pre-

vede la soppressione dell’Istituto 
per la vigilanza sulle assicurazio-
ni private e di interesse collettivo 
e della Commissione di vigilanza 
sui fondi pensione. Le funzioni di 
Isvap e Covip, spiega il comuni-

cato di Palazzo Chigi, «saranno 
accorpate nell’Ivarp, che nasce 
come unico istituto per la vigi-
lanza sulle assicurazioni e sul 
risparmio previdenziale» e sarà 
operativo entro 120 giorni dall’en-

trata in vigore del decreto. 
«Il nuovo ente funzione-
rà in stretta sinergia con 
le strutture della Banca 
d’Italia, così da assicura-
re una piena integrazione 
dell’attività di vigilan-
za nei settori finanziario, 
assicurativo e del rispar-
mio previdenziale, anche 
attraverso un più stretto 
collegamento con la vigilanza ban-
caria». Una novità che non piace 
ad Assofondipensione. Il segreta-
rio dell’associazione Flavio Casetti 
commenta così la notizia: «È come 
mettere la volpe a guardia del polla-
io». Ma per i fondi pensione sono in 
arrivo novità anche dal punto di vi-
sta delle politiche d’investimento. 

A fine giugno si è conclusa infatti 
la fase di consultazione per il de-
creto interministeriale sui limiti di 
investimento dei fondi pensione e 
sulla regolamentazione dei conflitti 
d’interesse. Il nuovo provvedimento 
del ministero dell’Economia aggior-
na e rivede il decreto del ministero 
del Tesoro del 21 novembre 1996, n. 
703. L’obiettivo è quello di adegua-
re la regolamentazione al mutare 
dei tempi finanziari e all’evolu-
zione normativa stessa alla luce 
del recepimento nel nostro ordi-
namento della direttiva europea 
sui fondi pensione. Quali sono le 
linee guida? La premessa che vie-
ne posta è che la revisione della 
regolamentazione esistente, par-
tendo dall’obiettivo di perseguire 
gli interessi degli aderenti e dalla 
considerazione che l’investimen-
to previdenziale ha una natura 
peculiare e differente da quello 
puramente finanziario, si muove 
verso una maggiore attenzione al-
le capacità gestionali e ai processi 
decisionali dei fondi pensione e alla 
loro necessaria maggiore responsa-
bilizzazione nel controllo e gestione 
dei rischi, da effettuare attraver-
so il ricorso a strumenti e modelli 
di gestione congruenti. In tale pro-
spettiva si tende a superare la 
filosofia della disciplina esistente, 

incentrata su precisi limiti quan-
titativi agli investimenti con una 
esplicitazione puntuale delle tipo-
logie di attività finanziarie in cui 
il fondo può investire e per ogni 
categoria di strumenti la determi-
nazione delle percentuali massime 
di investimento a una invece più 
prettamente qualitativa. In sostan-
za si dà maggiore libertà di azione, 
ma in cambio si chiede ai fondi di 
dotarsi di una governance adegua-
ta. (riproduzione riservata) 

 

 

Se l’economia cresce a fatica, il capitale accumu-
lato dagli iscritti Inps non si rivaluta. Così la 
copertura rispetto all’ultimo stipendio può scen-

dere anche di un quarto. Non solo. Nei momenti di 
crisi i lavoratori usano i fondi pensione come am-
mortizzatore sociale, ma i prelievi durante la vita 
lavorativa comportano brutte sorprese nel momen-
to in cui servirà la rendita. Ecco 
perché secondo Fabio Ortolani, 
presidente del fondo negoziale 
della chimica Fonchim, il governo 
dei professori dopo aver «salvato 
l’Italia accelerando la riforma 
delle pensioni» dovrebbe con-
centrarsi su misure per favorire 
lo sviluppo. «Senza una ripre-
sa dell’economia non ci saranno 
pensioni adeguate e si creerà un 
grosso problema sociale», dice 
Ortolani. Che parteciperà lune-
dì 9 luglio a un convegno organizzato da Itinerari 
Previdenziali sul tema «Patrimoni dei fondi pensione: 
obiettivo 10% sul pil? Quali proposte per aumentare 
il patrimonio previdenziale dei fondi pensione arric-
chendone le prestazioni finali?». Un titolo che sembra 
una provocazione in un momento in cui il 20% degli 
iscritti alla previdenza complementare ha smesso di 
versare i contributi. «Oggi ci scontriamo con la crisi 
economica, gli italiani sono concentrati sul presen-
te e non si preoccupano del futuro, ma rimandare il 
momento dell’adesione a forme di previdenza comple-
mentare può compromettere il risultato finale», dice 
Ortolani. Che è critico sulla scelta di abolire la Covip, 
decisione prevista dal decreto sulla spending review. 
«La Covip ha avuto il merito in questi anni di ascol-

tare tutti gli interlocutori della previdenza, mettere 
sotto un’unica autorità di vigilanza i fondi pensio-
ne e i gestori che hanno i mandati (in molti casi si 
tratta di compagnie di assicurazione, ndr) è rischio-
so», dice il presidente di Fonchim. Dal punto di vista 
dei rendimenti i fondi pensione non sono stati troppo 
penalizzati dalla crisi finanziaria degli ultimi an-

ni, ma hanno davanti altri anni 
difficili in cui investire. Le nuove 
regole sulle possibilità di investi-
mento sono un’opportunità, ma 
comportano anche maggiori rischi 
per l’aderente? «Io sono a favore 
di una revisione delle regole di in-
vestimento dei fondi pensione, ma 
non mi convince il documento che 
è stato posto in consultazione fi-
no a fine giugno. Nel documento 
mancano chiari paletti che invece 
ci dovrebbero essere in virtù del-

le specificità del risparmio previdenziale», risponde  
Ortolani. Secondo molti esperti nel futuro della previ-
denza complementare ci potrà essere anche un legame 
con la copertura sanitaria. L’offerta di un pacchet-
to di welfare integrato potrebbe essere più appetibile 
per i lavoratori, in un momento in cui si sta diffon-
dendo la consapevolezza che lo Stato sarà in futuro 
meno generoso. «Quando fu emanato il decreto sui fon-
di pensione vennero separate previdenza e assistenza 
con l’unica eccezione delle polizze long term care. Oggi 
le casse professionali stanno riflettendo su una mag-
giore sinergia tra le due realtà, ma è prima necessario 
introdurre una chiara regolamentazione per i fondi 
sanitari. Poi si potrà pensare a forme di collegamen-
to tra le due realtà», conclude Ortolani. 

Ortolani (Fonchim), ci vuole la crescita 
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L’architettura dei costi incide in manie-
ra sensibile sulla prestazione erogata 
alla fine del periodo di accumulo dal-

le forme previdenziali integrative. La Covip è 
da sempre molto interessata al tema favorendo 
un’estrema trasparenza del mercato. Sul piano 
generale della confrontabilità e dell’informa-
tiva in sede di adesione la disciplina vigente 
appare soddisfacente. Tutte le voci di costo so-
no riportate nella nota informativa e sono poi 
vietate le strutture di costo (come in particolare 
commissioni di entrata elevate) che ostacola-
no la mobilità tra fondi e rendono più difficili 
i confronti. È obbligatorio poi il calcolo e la 
pubblicazione dell’Indicatore sintetico di costo 
(Isc). È un indicatore che fornisce una rappre-
sentazione immediata dell’incidenza, sulla 
posizione individuale maturata, dei costi soste-
nuti dall’aderente durante la fase di accumulo. 
È calcolato in modo analogo per tutte le forme 
di previdenza complementare di nuova istitu-
zione. In particolare, è dato dalla differenza tra 
due tassi di rendimento (entrambi al netto del 
prelievo fiscale): quello relativo a un ipotetico 
piano di investimento che non prevede costi e il 
tasso interno di un piano che li considera. L’Isc 
viene riportato per differenti periodi di perma-
nenza (2, 5, 10 e 35 anni) poiché alcuni costi 
hanno un impatto che diminuisce nel tempo al 
crescere della posizione individuale maturata. 
Nel calcolo si fa riferimento a un aderente ti-
po che effettua un versamento annuo di 2.500 
euro e si ipotizza un tasso di rendimento an-
nuo del 4%. Rimangono esclusi tutti i costi che 
presentano carattere di eccezionalità o che sono 
collegati a eventi o situazioni non prevedibili 
a priori. Sul sito della Covip viene pubblicato 
l’elenco degli Isc dei fondi negoziali, dei fondi 

aperti e dei pip. Molto interessanti le eviden-
ze contenute nella recente Relazione annuale 
dell’Autorità di vigilanza. Nel confronto con il 
2010 i costi medi si mantengono stabili. Nei 
fondi pensione negoziali l’Isc è dell’1,0% per 
periodi di partecipazione di 2 anni e si abbas-
sa allo 0,2% per periodi di 35 anni; per i fondi 
aperti passa dal 2 all’1,1%; per i Pip dal 3,6 
all’1,5%. Ai valori medi dell’Isc corrisponde tut-
tavia un’ampia dispersione dei costi applicati 
da ciascuna forma pensionistica complemen-
tare. La Covip ha operato allora un’analisi 
più articolata che tenesse conto, da un lato, 
dell’intera distribuzione dei costi, dall’altro, 
dei diversi segmenti di mercato nei quali le 
forme operano in concorrenza fra loro. Sul seg-
mento delle adesioni collettive operano fondi 
pensione negoziali e fondi aperti; a questi ul-
timi è possibile aderire su base collettiva per 
il tramite di accordi aziendali fra lavoratori e 
imprese ovvero accordi stipulati direttamen-
te dal datore di lavoro con singoli dipendenti. 
Circa la metà dei fondi negoziali più conve-
nienti risulta caratterizzata da valori di costo 
inferiori rispetto ai dati minimi registrati dai 
fondi pensione aperti. I rimanenti fondi ne-
goziali si collocano in un intervallo in cui si 
posizionano anche i migliori fondi aperti. Le 
condizioni praticate da questi ultimi risultano 
competitive laddove sia prevista l’emissione di 
differenti classi di quota. Quanto al segmento 
delle adesioni individuali, sono i fondi pen-
sione aperti e i Pip a essere in concorrenza fra 
loro. I Pip risultano mediamente più onerosi 
dei fondi pensione aperti, anche per tipologia 
di linea di investimento. 
Le linee azionarie e bilanciate, le più costose 
per entrambe le tipologie di forma pensioni-

stica, registrano i differenziali maggiori (lo 
scostamento è di circa 1,5% sui 2 anni e si 
mantiene particolarmente elevato, circa un 
punto percentuale, sui 35 anni); valori mino-
ri si riscontrano nelle linee obbligazionarie 
(intorno allo 0,2% sui 35 anni). Per quanto 
riguarda le linee 
garantite, la dif-
ferenza tra i costi 
medi dei Pip e dei 
fondi pensione 
aperti è partico-
larmente elevata 
su periodi brevi: 
1,6% sui 2 anni, 
che si riduce allo 
0,4% sui 35 anni. 
La maggiore o mi-
nore economicità 
della forma pensio-
nistica non sembra 
rivestire un ruo-
lo preponderante 
nelle scelte degli 
iscritti. Guardando 
agli ultimi tre an-
ni, le adesioni individuali ai fondi pensione 
aperti sono cresciute del 14% mentre quelle ai 
Pip sono più che raddoppiate, sospinte da mo-
dalità di collocamento più aggressive anche in 
relazione alla tipologia personalizzata di ser-
vizio offerto. Va tuttavia osservato che circa il 
35% della crescita degli iscritti registrata dai 
Pip negli ultimi tre anni è andato a vantaggio di 
una impresa di assicurazione che può avvalersi 
di una rete distributiva diffusa in modo capilla-
re sul territorio. (riproduzione riservata)

Carlo Giuro

E i comparti negoziali vincono la sfida dei costi 

LA SPESA PER I GIOCHI E I VERSAMENTI AI FONDI
Dati 2011

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

Fonte: Itinerari Previdenziali

Iscritti fissi

Flussi netti annui

Investimento pro capite

Patrimonio accumulato

Patrimonio/pil

Tasso crescita
2010/2011

5,5 mln di €

3,7 mld di €

664 €/anno - 1,8 €/giorno

88,6 mld €

5,9%

Iscritti: +5,7%,
Patrimonio: +6,5%

15 mln di €

24 mld di €

1.260 €/anno - 3,5 €/giorno

400 mld €

27%

Patrimonio: + 8,4%

Fondi pensione italiani Giochi e scommesse

Fabio 
Ortolani

112114111103101116105099097

http://www.milanofinanza.it - questa copia è concessa in licenza esclusiva all'utente 'progetica' - http://www.italiaoggi.it
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