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di Roberta Castellarin 
e Paola Valentini

A
lla fine il caro-tasse 
è arrivato a colpi-
re anche loro, i fondi 
pensione, che si erano 
fin qui salvati dall’au-

mento dell’aliquota sul capital 
gain voluto dal governo Monti 
e ora rincarato dall’esecutivo 
guidato da Renzi. Nel testo del 
decreto Irpef approvato in Senato 
e ora passato alla Camera (dove 
sarà approvato entro il 23 giugno) 
è contenuto anche un emenda-
mento che prevede l’aumento 
dall’11 all’11,5% della tassazio-
ne dei fondi pensione. L’aumento 
è volto a coprire per quest’anno 
la sterilizzazione dell’aumen-
to della tassazione sulle rendite 
finanziarie dal 20 al 26% per le 
casse previdenziali privatizzate. 
L’emendamento infatti prevede 
in particolare una norma-ponte. 
«In attesa di armonizzare a de-
correre dal 2015 la disciplina di 
tassazione dei redditi di natura fi-
nanziaria» delle casse con quella 
relativa alle forme pensionistiche 
complementari, l’aumento al 26% 
avrebbe comportato per gli enti 
di previdenza dei professionisti 
un esborso di circa 50 milioni di 
euro e avrebbe pesato ulterior-
mente sui bilanci della casse. 

«Unici in Europa, siamo sot-
toposti a una tassazione delle 
rendite che ci associa a qualsia-
si fondo speculativo prevedendo 
un’ulteriore tassazione all’atto 
dell’erogazione delle pensioni in 
misura commisurata agli sca-
glioni Irpef. Non è stato affatto 
scontato mantenere i bilanci in 
positivo vedendo crescere incre-
dibilmente l’aliquota dal 12,5 al 
26% nel giro di pochi anni», spie-
gano dall’Adepp, l’associazione 
degli enti previdenziali priva-
ti. D’altra parte arriva l’attacco 

della Cida, la confederazione che 
rappresenta dirigenti, quadri e 
professionisti ad elevata quali-
ficazione dei settori pubblico e 
privato. «Si colpisce una cate-
goria di futuri pensionati per 
avvantaggiarne un’altra», dice 
Silvestre Bertolini, presidente 
Cida. «Aumentare la tassazione 
sulla previdenza complementare 
non è che l’ennesimo attacco ai 
lavoratori dipendenti e in parti-

colare alle giovani generazioni», 
prosegue Bertolini. «I lavora-
tori dipendenti sono quelli che 
più di tutti contribuiscono al-
le casse dello Stato pagando le 
tasse fino all’ultimo centesimo 
e i fondi pensione complemen-
tare rappresentano per loro un 
secondo pilastro per far fronte 
alla contrazione delle presta-
zioni pensionistiche offerte dal 
sistema obbligatorio». La po-

sizione della Cida resta netta: 
«Non è accettabile aumentare 
la tassazione dei fondi pensione 
mettendo in discussione il patto 
tra lo Stato e quei cittadini che 
stanno costruendo con sacrificio 
un’integrazione alla pensione 
obbligatoria». E proprio nei gior-
ni scorsi il ministro del Lavoro 
Giuliano Poletti intervenen-
do alla relazione annuale 2013 
della Covip aveva sottolineato 

la necessità di creare incenti-
vi per stimolare l’adesione alla 
previdenza complementare. «Il 
governo non può invocare la 
coerenza e l’importante ruo-
lo dei fondi pensione, come ha 
giustamente fatto il ministro 
Poletti alla recente assemblea di 
Covip, e poi lasciare che i fatti 
della politica italiana prenda-
no tutt’altra strada», denuncia 
Michele Tronconi, presidente 

PREVIDENZA L’aumento all’11,5% dell’aliquota sul capital gain comporta 
un risparmio di 9 euro ogni mille versati come di premio integrativo 
Ma è un precedente pericoloso per un’industria che fa fatica a decollare

Pensione a rischio tasse

 

 

di Carlo Giuro

L’Europa ha mosso un nuovo passo 
verso il rafforzamento dei dirit-
ti e delle tutele degli aderenti ai 

fondi pensione. Uno degli ultimi atti del 
Parlamento europeo prima delle elezio-
ni è stata l’approvazione della normativa 
comunitaria per consentire la portabilità 
della posizione di previdenza complemen-
tare tra gli Stati membri che avranno ora 
quattro anni per trasporla negli ordina-
menti nazionali. L’assunto che ha mosso 
Strasburgo e Bruxelles è la considerazio-
ne per cui allo stato attuale le norme Ue 
garantiscono che i lavoratori che si sposta-
no in un altro paese dell’Ue non perdano 
i loro diritti pensionistici obbligatori, cioè 
quelli forniti dallo Stato. Al momen-
to non esistono però norme comunitarie 
equiparabili per i regimi pensionistici in-
tegrativi, finanziati o co-finanziati dai 
datori di lavoro. Per tale motivo, osserva 
il Parlamento Ue, i lavoratori che si spo-
stano tra gli Stati membri rischiano oggi 
di perdere i loro diritti acquisiti, se il perio-
do temporale di residenza non è ritenuto 

sufficientemente lungo dallo Stato in cui 
si trasferiscono. E tale carenza di tutela è 
particolarmente grave in considerazione 
di una sempre maggiore mobilità profes-
sionale all’interno dell’Ue; attualmente 
il 3,3% della forza lavoro dell’ area euro, 
ossia 8 milioni di persone, vive e lavora 
in un altro Stato membro. Vanno poi ag-
giunti 1,2 milioni di persone che vivono in 
un Paese dell’Ue ma lavorano in un altro. 
Ma cosa prevede la nuova direttiva che do-
vrà essere ora approvata formalmente dal 
Consiglio dei ministri? Il perimetro di ri-
ferimento è rappresentato per il momento 
dai soli lavoratori dipendenti iscritti alle 
forme pensionistiche complementari col-
lettive e a quelle individuali promosse dai 
datori di lavoro. Restano, pertanto, esclusi 
i lavoratori autonomi e le adesioni pura-
mente individuali. È previsto inoltre che 
la direttiva non si applichi ai fondi pen-
sione o alle loro sezioni che siano chiusi a 
nuove iscrizioni, considerato che l’introdu-
zione di nuovi vincoli potrebbe costituire 
un onere eccessivo per detti regimi. 
Con riferimento poi alle condizioni di 
acquisizione, le previsioni attengono in 

primo luogo ai termini per l’adesione a 
forme pensionistiche complementari do-
po il decorso di un certo periodo di lavoro 
con la combinazione di waiting period 
e vesting period; età minima per ini-
ziare a maturare diritti di previdenza 
complementare da parte degli iscritti a 
previdenza complementare non superiore 
ai 21 anni; termini per i cosiddetto ve-
sting period, ossia i periodi di iscrizione a 
previdenza complementare decorsi i quali 
inizia l’acquisizione, da parte dell’iscritto, 
di una posizione di previdenza comple-
mentare (tre anni); rimborso al lavoratore 
dei versamenti effettuati in caso di chiu-
sura anticipata del contratto senza aver 
maturato diritto a pensione.
In merito alla salvaguardia dei diritti a 
pensione in sospeso, si prevede che debba 
essere garantito che tali diritti o la loro 
valorizzazione siano tutelati nel tempo, 
mediante idonee forme di adeguamen-
to. Quest’obbligo non sussiste in caso di 
piccoli importi, potendosi in questo caso 
liquidare la posizione o procedere al suo 
trasferimento ad altra forma. Infine la 
proposta prevede che debbano essere for-

nite, solo su richiesta, informazioni agli 
iscritti in merito alle conseguenze che la 
cessazione del rapporto di lavoro com-
porta rispetto alla maturazione di diritti 
pensionistici nella forma pensionistica; al 
valore di diritti acquisiti (in questo caso 
la proposta prevede che i dati comunica-
ti non sia antecedenti di 12 mesi rispetto 
alla richiesta); al trattamento previsto per 
i diritti in sospeso. 
È importante cogliere poi come le misu-
re che si stanno delineando in materia 
di portabilità vadano lette in sinergia 
come la recentissima proposta di revi-
sione della Direttiva Iorp varata dalla 
Commissione Ue che si propone di fare 
in modo che i fondi pensione aziendali e 
professionali possano operare anche in un 
regime pensionistico che è soggetto alla le-
gislazione sociale e del lavoro di un altro 
Stato membro e introdurre una procedura 
di trasferimento dei fondi pensione. Una 
maggiore operatività transfrontaliera, al 
momento ancora troppo ridotta, sembra 
necessaria in considerazione della tenden-
za a una maggiore mobilità professionale. 
(riproduzione riservata)

In Europa la portabilità dei fondi pensione sarà presto una realtà

COME CAMBIA L’IMPORTO DELLA PENSIONE DI SCORTA AL VARIARE DI TASSE, COSTI E RENDIMENTI
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Assofondipensione. Fatto sta che 
a farne le spese saranno i lavo-
ratori iscritti ai fondi pensione, 
considerando anche che nel resto 
d’Europa il sistema più diffuso di 
tassazione prevede un’esenzione 
della tassazione dei rendimen-
ti. Seppur modesto, l’aumento 
della tassazione dello 0,5% su 
orizzonti temporali lunghi come 
quelli della previdenza comple-
mentare può avere un impatto. 
Come emerge dalla simulazione 
di Progetica, società indipenden-
te di consulenza e pianificazione 
finanziaria, che ha analizzato le 
conseguenze prodotte sull’asse-
gno previdenziale integrativo da 
parte di questa stretta fiscale. 
«L’analisi evidenzia che il passag-
gio dell’aliquota dall’11 all’11,5% 
ha impatti ridotti, inferiori all’1% 
della rendita base», dice Andrea 
Carbone di Progetica. Che però 
aggiunge: «L’eventuale aumento 
dell’aliquota avrebbe dunque un 
certo valore simbolico, in quan-
to sarebbe probabilmente la 
prima misura degli ultimi anni 
non favorevole alla previden-
za complementare, ma sarebbe 
modesto negli esiti per chi og-

gi sta versando per integrare 
in futuro la propria pensione. 
Qualora la forma della proposta 
di emendamento fosse conferma-
ta, sarebbe peculiare la finalità 
di questo aumento: chiedere a 

chi fa previdenza complementa-
re un contributo per compensare 
l’aumento dell’aliquota dal 20 al 

26% per le casse previdenziali 
professionali». Restano peral-
tro gli altri vantaggi fiscali dei 

fondi pensione (si veda grafico 
pubblicato in pagina), a parti-
re dell’esenzione dell’imposta di 

bollo. Senza dimenticare il fat-
tore costi. Nell’analisi Progetica 
ha anche testato l’effetto di una 
variazione dei costi e dei rendi-
menti dei fondi. Lo studio parte 
dall’ipotesi che il risparmiatore 
stia sottoscrivendo un fondo pen-
sione per avere un’integrazione 
pensionistica di 1.000 euro an-
nui e sulla base di questo caso 
sono stati simulati tre scena-
ri di variazione di mezzo punto 
percentuale (+0,5 e -0,5%) su: 
aliquota sui rendimenti annui 
(l’attuale 11%), costi medi (Isc 
dei fondi aperti) e rendimenti di 
un benchmark bilanciato. 

Risultato? «Avere un fondo 
pensione con costi o rendimenti 
superiori o inferiori alla media 
di mezzo punto avrebbe esiti 
molto più marcati, con varia-
zioni comprese tra il 5 e il 14%, 
in funzione dell’età», risponde 
Carbone. Quindi, come nel ca-
so dei rendimenti, commissioni 
inferiori possono fare davvero 
la differenza sul montante che 
si otterrà al momento del buen 
retiro. Come sottolinea anche 
l’ultima relazione della Covip, 
quella relativa al 2013: «Su oriz-
zonti temporali lunghi differenze 
anche piccole nei costi producono 
effetti di rilievo sulla prestazio-
ne finale. Ad esempio, su un 
orizzonte temporale di 35 anni 
e a parità di altre condizioni, in 
particolare i rendimenti lordi, la 
maggiore onerosità media rispet-
to ai fondi pensione negoziali si 
traduce in una prestazione fina-
le più bassa del 17% nel caso dei 
fondi pensione aperti e del 23% 
per i Pip. Infatti tra fondi aperti, 
negoziali e Pip i costi sono dav-
vero molto diversi, anche dentro 
la stessa categoria di strumento 
previdenziale. «Nella previden-
za complementare l’indicatore 
sintetico dei costi (Isc, ndr) che 
esprime l’incidenza dei costi 
sostenuti dall’aderente sulla pro-
pria posizione individuale per 
ogni anno di partecipazione met-
te in luce differenze di rilievo fra 
le forme pensionistiche, nonché 
una certa dispersione dei singoli 
valori all’interno di ciascuna ti-
pologia di forma», avverte Rino 
Tarelli, presidente Covip. In ba-
se ai dati della Commissione di 
vigilanza della previdenza com-
plementare nei fondi pensione 
negoziali l’Isc è dello 0,9% per 
periodi di partecipazione di 2 an-
ni e si abbassa fino ad arrivare 
allo 0,2% su 35 anni. Sui medesi-
mi orizzonti temporali l’Isc passa 
dal 2% all’1,1 % nei fondi pensio-
ne aperti e dal 3,5 all’1,5% nei 
Pip. La Covip rileva anche che 
«circa i tre quarti dei fondi ne-
goziali più convenienti ha costi 
inferiori rispetto ai valori mini-
mi registrati dai fondi pensione 
aperti. Per i rimanenti fondi pen-
sione negoziali i costi sostenuti 
si collocano in un intervallo nel 
quale si posizionano anche i mi-
gliori fondi pensione aperti. Si 
tratta in particolare di quei fondi 
aperti che ricorrono all’emissio-
ne di differenti classi di quota 
che prevedono agevolazioni sulla 
commissione di gestione». (ripro-
duzione riservata)

COME SONO TASSATE LE RENDITE FINANZIARE E COME LO SARANNO
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UN CONFRONTO TRA I COSTI DEI FONDI PENSIONE E DEI PIP
Indicatore sintetico dei costi nel segmento delle adesioni individuali a 2, 5, 10, 35 anni di permanenza. Dati a fine 2013
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(1) L’indicatore sintetico dei costi a livello di forma previdenziale è ottenuto aggregando, con media semplice, gli indicatori dei singoli comparti
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I fondi pensione potranno dare ai pro-
pri gestori esterni indicazioni di 
investimento in strumenti cosiddetti 

alternativi, anche se non specificamente pre-
visti nei mandati di gestione. Pur precisando 
le condizioni in cui questo può avvenire, la 
Covip ha aperto all’esigenza manifestata da 
Assoprevidenza, che nel marzo scorso aveva 
presentato alla Commissione di Vigilanza 
una formale richiesta di parere. Sergio 
Corbello, presidente dell’Associazione, è 
soddisfatto della risposta: «Esprimiamo 
grande apprezzamento per un’Authority 
che sa cogliere con un approccio sostanzia-
le le esigenze del settore». Secondo Corbello, 
l’apertura della Covip è importante soprat-
tutto dal punto di vista operativo: «Per i 
fondi pensione significa poter cominciare 
a fare investimenti finanziari in grado di 
assicurare ai portafogli buoni rendimen-
ti stabili nel tempo, anche attraverso flussi 
cedolari costanti; investimenti che nello stes-
so tempo rappresentano, come ho avuto più 
volte occasione di sottolineare, risorse utili 
alla crescita del Paese Italia». Gli strumen-
ti alternativi cui fa riferimento il presidente 
di Assoprevidenza sono i fondi che investono 

nel capitale delle aziende (private equity), i 
fondi immobiliari, i fondi specializzati nel-
le energie rinnovabili, i fondi di debito che 
sottoscrivono direttamente emissioni obbli-
gazionarie delle aziende (tra 
cui anche i cosiddetti mini-
bond). Corbello mette l’accento 
sull’affinità sostanziale e fun-
zionale che esiste tra questi 
strumenti alternativi e asset 
class tradizionali: «I fondi che 
investono nelle energie rin-
novabili, per esempio, hanno 
la veste tecnico-giuridica di 
fondi immobiliari ma di im-
mobiliare non hanno nulla: la 
costanza di un flusso cedola-
re sicuro e costante nel tempo 
li rende in realtà affini agli 
strumenti del reddito fisso; è 
ragionevole quindi considerarli omogenei 
con i mandati obbligazionari».
Rispondendo ad Assoprevidenza, la 
Commissione ha precisato che, se gli in-
vestimenti alternativi sono già previsti 
nei mandati, il fondo pensione può chie-
dere al gestore di fare una valutazione di 

uno o più strumenti indicati dal fondo 
stesso e di fare l’investimento una volta 
che l’operazione sia stata giudicata posi-
tivamente. Se invece gli alternativi non 

sono compresi negli accor-
di con i gestori, il fondo può 
rivedere le linee di indirizzo 
della gestione e modificare 
di conseguenza il mandato 
di gestione. Se questo ri-
sultasse incompatibile, il 
fondo dovrà selezionare ex 
novo un gestore alternativo.  
In attesa delle varie modi-
fiche, o anche in presenza 
di situazioni contingenti e 
transitorie, il fondo potrà 
ugualmente dare al gestore 
indicazioni di investimento, 
purché ci siano «sostanziale 

compatibilità» tra lo strumento alternati-
vo individuato e l’asset class del mandato 
di gestione, il consenso del gestore, «con il 
quale saranno concordati anche i relativi 
obiettivi, unicamente per periodi limitati 
e in presenza di momentanee e particola-
ri situazioni di mercato». 

Assoprevidenza ottiene l’ok a investimenti alternativi

Sergio 
Corbello





