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di Paola Valentini

L
a riforma del lavoro 
non basta. Qui ci vuole 
anche un nuovo inter-
vento per rilanciare la 
previdenza comple-

mentare che in Italia coinvolge 
soltanto un quarto dei lavorato-
ri dipendenti pubblici e privati e 
autonomi (5,9 milioni). A sei anni 
dalla riforma dei fondi pensione 
infatti il 75% dei cittadini italia-
ni che lavora non ha ancora una 
ruota di scorta per integrare l’as-
segno pubblico che sarà sempre 
più magro. Dal 2007 a oggi «l’in-
cremento della partecipazione al 
sistema della previdenza comple-
mentare, sebbene significativo, 
risulta inferiore alle aspettative», 
spiega la Covip nella relazione 
annuale appena pubblicata. In 
questi sei anni le adesioni sono 
aumentate di 2,7 milioni, oltre la 
metà (circa 1,4 milioni) si è con-
centrata alla scadenza del primo 
semestre del 2007, termine entro 
il quale doveva essere esercita-
ta l’opzione sul conferimento 
del trattamento di fine rapporto 
(Tfr) per i lavoratori già assunti, 
mentre per quelli assunti succes-
sivamente lo stesso meccanismo 
scatta nei primi sei mesi di lavo-
ro. La legge entrata in vigore nel 
2007 prevede infatti che l’adesio-
ne ai fondi pensione avvenga con 
la formula del silenzio-assenso: 
in mancanza di scelta il lavora-
tore si trova automaticamente 

iscritto al fondo di riferimento 
previsto dagli collettivi o azien-
dali. In mancanza di tutto ciò il 
Tfr viene conferito a un compar-
to ad hoc costituito presso l’Inps 
(Fondinps). Ma il meccanismo 
del silenzio-assenso non ha avu-
to un gran successo perché molti 
lavoratori hanno scelto di lascia-
re il Tfr in azienda. Una mossa 
che può essere stata influenzata 
dal datore di lavoro in una fase 
in cui la liquidità delle imprese 
è sempre più scarsa. Infatti per 
i lavoratori alle dipendenze di 
aziende con meno di 50 addet-
ti il Tfr maturando continuerà a 
essere accantonato presso il da-
tore di lavoro, per le altre società 
più grandi invece viene trasferi-
to in un fondo ad hoc costituito 
presso la Tesoreria di Stato e 

gestito dall’Inps. «Dall’avvio del-
la riforma sono state 219 mila 
le adesioni tacite alle forme di 
previdenza complementare; di 
queste, 167 mila sono confluite 
nei fondi pensione negoziali, 11 
mila nei fondi pensione preesi-
stenti, poco meno di 5 mila nei 
fondi pensione aperti e 36 mila in 
Fondinps. Rispetto al totale dei 
nuovi iscritti dipendenti privati, 
l’incidenza delle adesioni tacite 
è stata solo dell’8%», sottolinea 
ancora l’autorità di vigilanza 
dei fondi pensione. E nel 2012 
il meccanismo delle adesioni ta-
cite ha apportato 14 mila nuovi 
iscritti, appena il 3% del totale. 
«I risultati ottenuti tramite l’ap-
plicazione su scala nazionale 
del silenzio-assenso non pos-
sono ritenersi soddisfacenti. 

Soffermarsi sulle ragioni dell’in-
successo di tale meccanismo in 
Italia e sulle possibili misure 
correttive è senz’altro utile nel-
la prospettiva di una sua futura 
riproposizione», si legge nella re-
lazione 2012 della Covip.

Eppure i rendimenti non 
hanno deluso. Nel 2012 tutte le 
tipologie di forme pensionistiche 
complementari hanno registra-
to in media rendimenti compresi 
fra l’8 e il 9%, battendo il 2,9% 
messo a segno dal Tfr rivalutato 
in azienda grazie all’andamento 
positivo dei mercati finanziari. Il 
bilancio dall’avvio dei fondi pen-
sione, ovvero dal 2000, è invece 
meno positivo perché questo ha 
coinciso «con un periodo nel quale 
si sono alternate fasi di turbo-
lenza dei mercati finanziari e», 
sottolinea Covip, «i risultati del-
le forme pensionistiche ne hanno 
risentito». Da inizio 2000 a fine 
2012 il rendimento cumulato dei 
fondi pensione negoziali è sta-
to del 41,1% inferiore al 43,6 % 
ottenuto dal Tfr nello stesso pe-
riodo. In ogni caso il sistema ha 
retto l’urto della crisi senza con-
siderare i benefici fiscali che non 
aderire ai fondi pensione con il 
proprio contributo comporta per 
il lavoratore rinunciare al con-
tributo del datore di lavoro che 
è pari all’1-2% della retribuzio-
ne. Su orizzonti temporali lunghi 
anche piccoli importi, grazie al si-
stema della capitalizzazione degli 

interessi, possono dare risultati 
di tutto rispetto. Non solo; i fondi 
pensione sono rimasti una delle 
poche isole felici al riparo dalla 
morsa del fisco grazie a una serie 
di agevolazioni e incentivi fiscali 
che sul lungo termine consento-
no di ottenere, a parità di altre 
condizioni, un capitale maggiore 
rispetto a forme di investimento 
alternative. «Al di là degli inne-
gabili vantaggi fiscali, lo sforzo 
di introdurre anche in Italia i 
fondi pensione ha il primario 
scopo di consentire l’erogazio-
ne di una pensione aggiuntiva a 
quella di base che in futuro non 
sarà così generosa come quella 
dei nostri padri e nonni», spiega 
Alberto Brambilla, coordinatore 
di Itinerari Previdenziali. 
Come emerge anche dall’ultimo 
rapporto 2013 della Ragioneria 
Generale dello Stato, che ha cal-
colato i tassi di sostituzione, cioè 
il rapporto tra ultimo stipendio 
e la prima rata di pensione do-
po l’ultima riforma pensionistica, 
quella dell’ex ministro Fornero, 
che di fatto ha iniziato a espli-
care i primi effetti quest’anno. 
Peraltro l’Italia è l’unico Stato 
in Europa dove la dinamica 
delle pensioni è legata all’econo-
mia. Nella maggior parte degli 
altri sistemi europei vige infat-
ti l’indicizzazione ai prezzi. Ma 
il Paese ha anche un altro prima-
to, come sottolinea la Ragioneria 
Generale dello Stato. Le ultime 
riforme previdenziali sono state 
così severe che l’Italia risulta uno 
dei Paesi con la più bassa cresci-
ta della spesa pensionistica in 
rapporto al pil da qui al 2060 «se-
gnalando, sotto questo aspetto, 
un rischio contenuto in termini 
di impatto dell’invecchiamento 
demografico sulla sostenibilità 
delle finanze pubbliche», spiega 
la Ragioneria Generale.

Un primato che però è stato 
ottenuto sulle spalle di migliaia 
di lavoratori che ora si trovano 
senza stipendio e senza pensione: 
i cosiddetti esodati che secon-
do stime superano le 400 mila 
unità. Si calcola che la riforma 
della Fornero faccia risparmia-
re all’Italia 80 miliardi da qui al 
2022. E i possibili ritocchi allo 
studio del governo non riguar-
deranno la situazione dei più 
giovani, che sono la categoria og-
gi più a rischio di avere pensioni 
da fame. Urge correre ai ripari 
allora e d’altra parte in tema di 
previdenza integrativa il tempo è 
il più prezioso alleato. Il problema 
è che tra disoccupazione e preca-
riato le nuove generazioni hanno 
poche risorse a disposizione per 
costruire una pensione di scorta. 

PENSIONI A sei anni dall’avvio, l’adesione automatica alla previdenza non ha funzionato
Gli iscritti sono solo un quarto dei lavoratori. Eppure nella macchina del tempo dei fondi 
complementari anche piccoli versamenti possono diventare un’integrazione importante

Il silenzio non è oro 
GLI ISCRITTI AI FONDI ITALIANI SONO 6 MILIONI

Iscritti e patrimonio dei fondi pensione italiani - Dati al 31 marzo 2013
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Fonte: Covip* Rispetto al 31/12/2012
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NEL LUNGO PERIODO E CON I BENEFICI FISCALI, ANCHE BASSI CONTRIBUTI POSSONO DARE MOLTO

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

IPOTESI: 
- Età pensionamento: 67 anni
- Versamento nominale costante di 50 € mensili
- Stime calcolate al livello di probabilità 50% su 

serie Proxyntetica®
- Bilanciato: 50% Jpm Globale e 50% Msci World
- Costi medi Isc (Fondi aperti) in funzione della durata
- Coefficienti di conversione in rendita IPS55 TT0%
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Fonte: elaborazioni Progetica, società indipendente
di consulenza in educazione e pianificazione finanziaria

+133%

+127%

+125%

50

50

50

37

27

17

11.602

9.251

6.385

Anni

30

40

50

79

55

34

20,8

20,8

20,8

21.990

15.212

9.427

Rendita mensile
(in euro)

Speranza di vita
(anni)

Somma rendite a vita
media (reali in euro)

Indice
di redditività

Versamento
nominale (in euro)

Durata
(anni)

Somma versamenti al netto
del fisco (reali in euro)

+190%

+164%

+148%

50

50

50

37

27

17

11.602

9.251

6.385

LINEA GARANTITA 2%

LINEA BILANCIATA

PERCHÈ A VOLTE LA RENDITA È PIÙ BASSA DI QUANTO SI VERSA?

TEMPO E MERCATI SONO UN ALLEATO PER CHI HA POCHE RISORSE QUANTO VALE L’AIUTO DEL FISCO?
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Ma si può partire anche da picco-
le somme. Per questo Progetica, 
società indipendente di consulen-
za in educazione e pianificazione 
finanziaria, ha effettuato delle 
simulazioni per retribuzioni da 
«generazione mille euro», consi-
derando un versamento mensile 
di 50 euro. Tutti i profili vengono 
analizzati a parità di condizioni, 
con un’età pensionabile di 67 an-
ni e un reddito lordo annuo di 16 
mila euro, circa 1.000 euro netti 

al mese. «La prima tabella mo-
stra come il rischio e il tempo 
siano un alleato, soprattutto per 
chi ha risorse limitate: in fun-
zione del tempo mancante alla 
pensione, la differenza di ren-
dita ottenibile oscilla tra il 15% 
e il 30%. Più l’orizzonte tempo-
rale di fronte a se è lungo, più 
i mercati possono dunque offri-
re un aiuto a integrare al meglio 
l’assegno pensionistico pubbli-
co», spiega Andrea Carbone di 

Progetica. La seconda tabel-
la aiuta invece a comprendere 
perché in certi casi, soprattutto 
con la linea garantita, la rendi-
ta attesa sia apparentemente 
inferiore a quanto versato. «La 
risposta si ottiene confrontan-
do le differenti scale temporali, 
ovvero durata dei versamenti 
rispetto all’attesa di vita me-
dia, e includendo il beneficio 
fiscale sui versamenti. L’indice 
di redditività percentuale mo-

stra l’efficienza dell’operazione 
da un punto di vista finanzia-
rio: per ogni euro investito, se 
ne ottengono a vita media tra 
1,25 e 1,9», spiega Carbone. La 
terza e ultima tabella quantifi-
ca il beneficio fiscale per chi ha 
un reddito come quelli simulati. 
«Le simulazioni ricordano come 
spostare risorse dall’oggi al do-
mani, attraverso gli strumenti 
della previdenza complementa-
re, sia un’operazione efficiente 

da un punto di vista finanziario, 
che per sua essenza garantisce 
dal rischio buono di sopravvive-
re al proprio reddito, grazie alla 
rendita vitalizia. Un’operazione 
efficiente tanto per chi ha risorse 
quanto per chi ha disponibilità 
limitate», conclude Carbone. (ri-
produzione riservata)
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L’ITALIA È TRA I POCHI PAESI LA CUI SPESA PER PENSIONI SUL PIL SCENDERÀ NEI PROSSIMI ANNI
Spesa pubblica per pensioni in rapporto al pil per i 27 Paesi eu e la Norvegia

Variazione 2060/2010

Fonte: Ragioneria Generale dello Stato, Rapporto 14/2013 - Le tendenze di medio lungo periodo del sistema pensionistico e socio sanitario
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Tra le novità introdotte dalla riforma previdenziale del 
2007 assumeva particolare valenza il meccanismo del 

silenzio-assenso. L’obiettivo era, attraverso una formula semi-
coercitiva, di promuovere una maggiore penetrazione della 
previdenza complementare. Ma la Covip nell’ultima relazione 
sul 2012 ha dato un giudizio non sufficiente dell’iniziativa 
ricordando come vi siano esperienze estere cui guardare con 
attenzione. Un esempio recente è quello del Regno Unito. Nel 
2006 il governo britannico stimava che circa la metà dei di-
pendenti privati fosse coperta dalla sola pensione pubblica. 
La Commissione Turner concluse che, per ridare slancio ai 
fondi pensione, sarebbe stato necessario rimettere mano alle 
regole che regolava l’adesione, allora volontaria e incentiva-
ta da agevolazioni fiscali generose. Sull’esempio di quanto 
già fatto negli Usa con i piani 401 K e in Nuova Zelanda 
con lo schema Kiwisaver, il governo inglese ha allora intro-
dotto, con previsione di introduzione graduale dallo scorso 
ottobre, l’automatic enrolment ovvero l’adesione automatica. 
Le prime aziende a essere coinvolte sono quelle di maggio-
re dimensione, mentre le ultime saranno le piccole imprese 
e quelle nate nel periodo di transizione alla nuova disci-
plina. I nuovi assunti e i lavoratori che non hanno ancora 
aderito a un fondo pensione, con un’età tra 22 anni e l’età di 
pensionamento (65 anni per gli uomini e 61 per le donne) e 
un reddito superiore a 10 mila euro annui (8.105 sterline), 
saranno automaticamente iscritti o al fondo di riferimento 
dell’azienda o al nuovo schema a capitalizzazione, denomi-
nato Nest, gestito dallo Stato. Al lavoratore è garantita la 
possibilità di uscire dallo schema entro un mese dall’iscri-
zione. Il processo di adesione automatica si ripeterà ogni tre 
anni per i lavoratori che hanno deciso per l’uscita. La con-
tribuzione è pari all’8% (il 3% a carico del datore di lavoro, 
il 4 a carico del lavoratore e il rimanente 1% a carico del-
lo Stato sotto forma di agevolazioni fiscali). La platea degli 
individui interessati è di circa 9 milioni (di cui meno di un 
milione lavoratori pubblici). (riproduzione riservata)

Carlo Giuro

Londra corre ai ripari

AVVISO DI AVVENUTA PUBBLICAZIONE

- ai sensi dell’articolo 9, comma 5, del Regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, 

come successivamente modificato ed integrato – del

• Documento di Registrazione di Banca Popolare Commercio e Industria S.p.A.; e

• Supplemento al Prospetto di Base relativo ad un programma di offerta di prestiti obbligazionari 

emessi da Banca Popolare Commercio e Industria S.p.A. denominati: “Banca Popolare Commercio 

e Industria S.p.A. ZERO COUPON”; “Banca Popolare Commercio e Industria S.p.A. TASSO FISSO”; 

“Banca Popolare Commercio e Industria S.p.A. TASSO FISSO STEP UP/STEP DOWN”; “Banca 

Popolare Commercio e Industria S.p.A. TASSO FISSO CALLABLE”; “Banca Popolare Commercio e 

Industria S.p.A. TASSO FISSO CALLABLE CON AMMORTAMENTO”; “Banca Popolare Commercio  

e Industria S.p.A. TASSO VARIABILE”; “Banca Popolare Commercio e Industria S.p.A. TASSO MISTO”.   

Banca Popolare Commercio e Industria S.p.A. comunica l’avvenuto deposito presso Consob in data 28 giugno 2013 

del Documento di Registrazione e del Supplemento a seguito di approvazione comunicata con nota n. 13052339  

del 13 giugno 2013.

Il Documento di Registrazione e il Supplemento sono a disposizione in forma elettronica sul sito web dell’emittente 

www.bpci.it e sono messi a disposizione del pubblico gratuitamente presso la Sede Legale, le sedi e le filiali dell’Emittente.

Il Documento di Registrazione fornisce informazioni aggiornate sull’Emittente, il Supplemento integra e modifica il 

Prospetto di Base.

L’informativa completa su Banca Popolare Commercio e Industria S.p.A. e sull’offerta di Prestiti Obbligazionari può 

essere ottenuta solo sulla base della consultazione congiunta del Documento di Registrazione, del Prospetto di Base e 

relativo Supplemento, nonché delle Condizioni Definitive a cui sarà allegata la nota di sintesi della singola emissione.

Ai sensi dell’articolo 95-bis, comma 2, del TUF, gli investitori che – prima della pubblicazione del presente Supplemento 

– abbiano già concordato di acquistare o sottoscrivere strumenti finanziari hanno il diritto, esercitabile entro due 

giorni lavorativi dopo tale pubblicazione, di revocare la loro accettazione mediante l’invio di una comunicazione 

scritta da consegnare presso la sede e le filiali dell’Emittente dove sono stati sottoscritti i titoli.
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