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di Roberta Castellarin 
e Paola Valentini

L’
Italia  non r ie -
sce a uscire dalla 
palude della reces-
sione. Dopo l’Ocse 
e Bankitalia, an-

che i l  Fondo Monetario 
Internazionale ha tagliato le 
stime sul pil. Secondo l’Fmi 
l’economia italiana si contrar-
rà anche nel 2014, con il pil che 
calerà quest’anno dello 0,1%. 
Contrazione che fa seguito al 
-1,9% del 2013 e al -2,4% del 
2012. Dall’inizio della crisi si 
è perso circa il 10% di prodot-
to interno lordo. Quella che 
Goldman Sachs definisce come 
la Grande Stagnazione non è 
quindi ancora finita. Uno sce-
nario che peserà anche sulle 
future pensioni. E che riapre 
l’allarme sui conti pubblici. 

Sempre l’Fmi ha ricorda-
to che il debito italiano salirà 
ancora, toccando il picco, al 
136,4% del pil nel 2014, per 
poi scendere progressivamen-
te. Sulla base di questi dati 
il rapporto ricorda che «il de-
bito italiano è sostenibile ma 
esposto a significativi rischi». 
Da qui la necessità di portare 
avanti il piano di riforme an-
nunciato dal premier Matteo 
Renzi. Ma non solo. Il Fondo ri-
corda che la spending review 
è uno «strumento importan-
te», ma le analisi suggeriscono 
che «ulteriori risparmi saranno 
difficili senza affrontare l’ele-
vata spesa per le pensioni». La 
spesa previdenziale, afferma il 
Fondo, è la più alta nell’area 
euro e per lo Stato rappresen-

ta il 30% del totale delle uscite. 
L’Italia spende sette volte di 
più per un anziano che per un 
non anziano». Torna quindi in 
primo piano il tema della spe-
sa pensionistica, che già era 
stata aggredita dalla riforma 
Monti Fornero, approvata nel 
pieno della crisi dell’autunno 
2011, e che aveva esteso il me-
todo contributivo pro quota a 
tutti i lavoratori, cancellando 
anche le pensioni di anzianità. 
E quindi rinviando l’addio al 
lavoro di molti lavoratori. 

Ma la riforma non ha potuto 
sanare una sperequazione, in-
sita nel fatto che le pensioni 
pagate oggi e quelle su cui po-
tranno contare i lavoratori in 
uscita nei prossimi anni saran-
no molto più ricche di quelle su 
cui potrà contare chi ha inizia-
to a lavorare dopo il 1996.
La coesistenza dei due sistemi 
è destinata a durare anco-
ra a lungo visto che soltanto 
dal 2050 in poi l’intero stock 
di pensioni in pagamento sarà 
basato sul sistema contributi-

vo. Un intervento per ridurre 
questa spesa difficilmente po-
trà riguardare le pensioni dei 
giovani che già dovranno paga-
re a caro prezzo la recessione 
di questi anni. Il loro asse-
gno sarà infatti determinato 
in base a un insieme di varia-
bili. A partire dall’andamento 
dell’economia. Uno studio del 
fondo pensione negoziale 
Fondenergia ha calcolato che 
per ogni punto percentuale di 
variazione del pil il tasso di so-
stituzione del primo pilastro 

(ovvero la percentuale dell’ul-
timo stipendio che si percepirà 
come pensione) cambia in me-
dia di 8 punti percentuali. Un 
dato che certo non è rassicu-
rante visto che dall’inizio della 
crisi il pil è crollato di quasi 
il 10% e l’uscita dalla recessio-
ne è stata rinviata al 2015. La 
bassa crescita economica ha poi 
anche un effetto sugli stipen-
di, che restano al palo e quindi 
fossilizzano i contributi versa-
ti. Come ha ricordato più volte 
Alberto Brambilla, professo-
re dell’Università Cattolica 
e promotore di Itinerari 
Previdenziali, senza sviluppo 
avremo prima lavoratori paga-
ti poco e poi pensionati deboli.
La società di consulenza 
indipendente Progetica ha ela-
borato per Milano Finanza una 
simulazione sulla variazione 
dell’assegno con una cresci-
ta allo 0,5% invece dell’1,5% e 
ha inserito una colonna sulla 
variazione percentuale dell’as-
segno pensionistico (oltre ai 
punti assoluti). Dall’analisi si 
scopre che per il trentenne la 
variazione è intorno al 20%.

«I recenti dati sul pil confer-
mano una volta di più lo stretto 
legame tra mondo del lavoro e 
mondo delle pensioni», dice 
Andrea Carbone di Progetica, 
«Se l’Italia non crescerà o 
crescerà poco, gli assegni pen-
sionistici futuri saranno più 
leggeri a causa della crisi; la 
generazione di chi sta vivendo 
situazioni di precariato dun-
que non solo ha un problema 
per il presente, ma anche per 
il futuro. Per tanti motivi appa-
re quindi urgente far ripartire 
la crescita e sostenere l’occu-
pazione. Da un punto di vista 
individuale appare sempre più 
urgente occuparsi per tempo 
della propria pensione: prova-
re a riflettere sul tenore di vita 
desiderato e atteso quando ci si 
ritirerà dal mondo del lavoro; e 
sulla possibilità di iniziare ad 

PREVIDENZA/1

Pensioni da recessione 

 

 

di Carlo Giuro

La previdenza complementare 
rappresenta in prospettiva un fon-
damentale sostegno economico per il 

futuro dei risparmiatori italiani. Lo hanno 
ricordato recentemente Inps e Ragioneria 
Generale dello Stato che da un lato hanno 
sottolineato come il nostro Paese rappre-
senti un esempio virtuoso in Europa per la 
sostenibilità finanziaria della spesa pre-
videnziale, in considerazione delle recenti 
riforme, ma hanno anche ricordato come 
esistano dei pericoli di possibile inadegua-
tezza delle prestazioni. Più nello specifico, 
come evidenziato dall’Inps nel suo recen-
tissimo bilancio annuale, i veri nodi da 
affrontare per rendere congrue le presta-
zioni previdenziali sono rappresentati 
dalla necessità di riavviare una crescita 
economica sostenuta e dal funzionamen-
to del mercato del lavoro. Con riferimento 
all’andamento dell’economia viene rap-

presentata a titolo esemplificativo una 
simulazione secondo la quale, conside-
rando una evoluzione da una crescita 
di lungo periodo dello 0,5% a un tasso 
dell’1,5% (valore stimato per il pil di lun-
go periodo), potrebbe determinarsi per un 
neo assunto un aumento della pensione 
obbligatoria attesa, calcolata con l’attua-
le contributivo, mediamente più elevata 
del 20% circa. Una crescita dell’econo-
mia più sostenuta si tradurrebbe allora 
in rendite proporzionalmente più elevate. 
Sul versante del mercato del lavoro può 
pesare poi molto la discontinuità dell’oc-
cupazione in assenza di adeguate tutele. 
A titolo di esempio, prosegue l’Inps, 5 anni 
di disoccupazione nei primi 10 anni del 
percorso lavorativo possono comportare 
due anni di lavoro in più a fine carriera, 
per recuperare lo stesso tasso di trasfor-
mazione associato a una vita lavorativa 
continua e regolare fin dall’inizio. Ben più 
pesante è la prospettiva per un lavoratore 

che, pur in presenza di ricorrenti periodi 
di precarietà nell’arco di tutta la sua car-
riera (per ritardi, discontinuità, periodi 
di disoccupazione), dovesse comunque ri-
uscire a completare i 20 anni minimi di 
contribuzione necessari per maturare il 
diritto alla pensione. Lo conseguirebbe a 
70 anni con un tasso di trasformazione 
che, molto probabilmente, lo collochereb-
be nella fascia dei soggetti da tutelare con 
forme di tipo assistenziale. Diventa allora 
indispensabile il ruolo dei fondi pensio-
ne. Ipotizzando per esempio di destinare 
a forme di previdenza complementare il 
trattamento di fine rapporto, integrato fi-
no a una contribuzione del 10,5% (di cui 
il 3,6% a carico del lavoratore e del da-
tore di lavoro), il tasso di trasformazione 
lordo equivalente, per effetto della rendita 
aggiuntiva, potrebbe migliorare, prosegue 
il documento, dai 14 ai 19 punti, a fronte 
di rendimenti attesi lordi rispettivamente 
nell’ordine del 2-4%. Considerando però 

che il livello di diffusione è ancora parti-
colarmente ridotto, come rimarcato dalla 
stessa Covip , è interessante capire il per-
ché e cosa ne pensino i lavoratori. Molto 
utile a questo proposito è il recente Mid 
Term Report del Mefop. Attingendo allo 
studio emerge una situazione di crescente 
conoscenza delle principali novità relati-
ve alla previdenza pubblica che, tuttavia, 
non va al di là di alcune nozioni gene-
riche. Andando però più in profondità 
si palesa una non piena consapevolez-
za degli effetti prodotti dal metodo di 
calcolo contributivo con una conseguen-
te non chiara percezione della necessità 
di previdenza complementare, con con-
seguenze che, in prospettiva, potrebbero 
essere molto pesanti per quanto attiene ai 
profili di adeguatezza dei redditi per l’età 
avanzata. Una maggiore consapevolezza 
sarebbe fondamentale affinché si possano 
prendere le iniziative giuste per tutelarsi. 
(riproduzione riservata)

Ma non si è ancora consapevoli che in futuro gli assegni saranno magri 

COME SI MODIFICA LA PENSIONE AL VARIARE DEL PIL
Quota percentuale dell’ultimo stipendio che si percepirà come pensione in base a tre scenari di Pil

Stime previdenza integrativa: versamento per avere una rendita di 100 € mensili

Età pensione Pil 0,5% Pil 1%
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Ipotesi:
- Crescita reale annua versamento: 0%
- 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 conversionerendita IPS55 TT0%
- Tutti i valori sono espressi a parità di potere    
   di acquisto (reali)

Fonte: Progetica

Ipotesi demografiche:
- Scenario Istat storico
Ipotesi lavorative:
- Crescita reale annua retribuzione 1,5%
Altre ipotesi:

- Date di nascita e di inizio contribuzione: 1° giugno
- Età di inizio contribuzione: 25 anni
- Continuità lavorativa dai 25 anni fino al momento del pensionamento
- Reddito prima del pensionamento: 36.000 € annui
- Tutti i valori sono espressi a parità di potere di acquisto (reali)
- Assegno pensionistico > 2.8 volte l’assegno sociale (requisito pensione anticipata)
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accantonare oggi risorse per il 
proprio futuro».
Nei giorni scorsi proprio il 
Commissario straordinario 
dell’Inps Vittorio Conti aveva 
ricordato in occasione di un se-
minario che «il pil ha un peso 
rilevante sulla pensione. Fa una 
notevole differenza, sul piano 
della prestazione pensionistica, 
se un giovane entra nel merca-
to del lavoro con una crescita di 
lungo periodo del pil dello 0,5% 
o dell’1,5% l’anno. Nel primo ca-
so avrà una pensione inferiore 
anche del 20% rispetto a quella 
che percepirebbe nel secondo», 
ha detto Conti.

Se intervenire sulle pensioni 
future appare quindi una via 
difficile da percorrere visto 
che già esiste una forte disu-
guaglianza tra le pensioni che 
verranno percepite da chi og-
gi ha 30-40 anni e quelle dei 
loro padri, torna il tema di un 
intervento sugli assegni pen-
sionistici più alti. Quest’estate 
l’idea lanciata in un’intervi-
sta dal ministro del Lavoro, 
Giuliano Poletti, cioè interve-
nire sulle pensioni medio-alte 
per trovare risorse da destina-
re alla copertura degli esodati 
o di quelli che rischiano di di-
ventarlo, ha scatenato molti 
malumori. Lo stesso Renzi ha 
preso le distanze dalla propo-
sta di dare già in autunno una 
sforbiciata alle pensioni d’oro 
e d’argento. Ma in realtà il te-
ma resta caldo. Il presidente 
della regione Toscana, Enrico 
Rossi, ha più volte dichiara-
to nei giorni scorsi che prima 
di fare ulteriori tagli alla sa-
nità bisognerebbe intervenire 
sulle pensioni d’oro. Strada 
tuttavia non facile da percor-
rere. L’ultimo governo guidato 
da Silvio Berlusconi introdus-
se per primo il prelievo forzoso 
progressivo sulle pensioni a 
partire da 90 mila euro l’an-
no. Il taglio era del 5% tra 90 
mila e 149 mila euro, del 10% 
sopra i 150 mila e del 15% 
per i redditi pensionistici ol-
tre i 200 mila euro, circa 600 
cittadini. La misura fu poi con-
fermata dall’esecutivo Monti. 
Ma il contributo forzoso fu can-
cellato da una sentenza della 
Corte costituzionale che bocciò 
il provvedimento di Monti ri-
tenendolo discriminatorio dal 
momento che riguardava solo i 
redditi dei pensionati e non di 
tutti i contribuenti. È stato poi 
il governo Letta l’anno scorso a 
reintrodurre il contributo di so-
lidarietà per le pensioni oltre i 
90 mila euro l’anno. 

Mentre si è arenata in 
Parlamento la proposta di 
legge a firma Giorgia Meloni 
(Fratelli d’Italia) per fissare un 
tetto alle pensioni d’oro quan-
do le stesse non corrispondano 
a contributi effettivamente 
versati. Una proposta che coin-
volge tutte le pensioni basate 
sul metodo retributivo viene 
avanzata da tempo anche da 
Brambilla, secondo il quale 

la soluzione più equa sarebbe 
l’applicazione di un contri-
buto di solidarietà su tutte 
le pensioni basate su questo 
metodo. Il contributo aumen-
terebbe in modo proporzionale 
all’entità della prestazione ai 
diretti interessati. Brambilla 
ricorda che su 16,7 milioni 
di pensionati 7 milioni per-
cepiscono assegni pagati in 
tutto o in parte dallo Stato. 

«Questo perché in 65 anni di 
vita questi pensionati non so-
no riusciti a mettere da parte 
15 anni di contribuzione pie-
na e pertanto, siccome la loro 
pensione è bassa, lo Stato la 
integra con le maggiorazioni 
sociali e l’integrazione al mi-
nimo», ha ricordato Brambilla. 
Il suo ragionamento è proprio 
questo: «Tutti dovremmo esse-
re uguali di fronte al Fisco, ci 

vuole quindi un prelievo pro-
gressivo su tutte le pensioni 
sapendo che tutte incorporano 
un vantaggio dovuto al siste-
ma retributivo». Per Brambilla 
si potrebbe partire da aliquo-
te di prelievo più basse per chi 
percepisce meno, per esempio 
lo 0,5% per il pensionato che 
riceve fino a 700 euro. Man 
mano che l’importo dell’asse-
gno aumenta, aumenterebbe 

anche l’aliquota arrivando an-
che all’8%. Le risorse raccolte 
potrebbero servire ad abbatte-
re il debito pubblico in modo 
da alleggerire la pesante ere-
dità che devono sostenere le 
generazioni più giovani (quelle 
assunte dopo il 1996). Che non 
potranno contare su alcuna in-
tegrazione da parte dello Stato 
nel momento dell’addio al lavo-
ro. (riproduzione riservata)

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

S
tabilità e garanzia dei rendimenti, 
che al netto di costi e tasse supera-
no il 2%, ed esenzione dell’imposta 
di bollo fanno volare la raccolta del-
le polizze vita tradizionali di ramo I 

legate alle gestioni separate. A luglio la nuo-
va produzione di polizze vita individuali in 
Italia è stata pari, secondo una prima stima 
Ania, a 9,7 miliardi, il 59,5% in più rispetto 
allo stesso mese del 2013. Mentre da inizio 
anno i nuovi premi emessi hanno raggiun-
to i 56 miliardi, +47,9% sullo stesso periodo 
del 2013. In entrambi i casi si tratta di flussi 
record. A trainare la nuova produ-
zione sono state proprio le polizze 
di ramo I la cui raccolta di luglio, 
pari a 6,8 miliardi (l’importo più 
alto da inizio 2014), rappresenta 
il 70% del totale, continuando a 
crescere a ritmo elevato (+33,9% 
rispetto allo stesso mese del 2013). 
Nel periodo gennaio-luglio le po-
lizze di ramo I hanno raccolto 43 
miliardi, in crescita del 54,6% ri-
spetto al medesimo periodo del 
2013, livello mai toccato nella sto-
ria e che è stato raggiunto anche 
se il rendimento minimo garantito 
delle polizze vita tradizionali si sta 
sempre più riducendo. E in qual-
che caso si è azzerato. Sono lontani 
i tempi in cui, grazie ai tassi alti, 
le gestioni separate garantivano 
anche il 4% fisso all’anno. Ma poi 
con l’ingresso nell’euro e la con-
vergenza dei tassi, le compagnie 
hanno dovuto via via abbassare 
i rendimenti minimi, che rappre-
sentano la soglia al di sotto della quale non 
può scendere la rivalutazione della presta-
zione, a prescindere dal risultato finanziario 
della gestione. Se fino a qualche anno fa i 
rendimenti garantiti in media viaggiavano 
attorno al 2-2,5%, oggi  questo è un livel-
lo che poche polizze sul mercato riescono 
ancora a offrire, perché i tassi dei titoli di 
Stato italiani, dove investono prevalente-
mente le gestioni separate, sono ai minimi 
storici. Oggi l’1% è un dato medio, ma c’è an-
che chi non dà più garanzie di rendimento 
minimo, anche se il risultato ottenuto resta 
comunque acquisito anno dopo anno. «In 
un contesto di tassi in diminuzione questa 
tendenza è fisiologica perché le compagnie 
possono assumersi impegni di garanzie più 
basse», spiega Luigi Di Falco, responsabile 
Vita e Welfare di Ania. Questo accade anche 
per effetto della normativa Ivass che stabili-
sce il tasso che le polizze possono garantire. 
Dal prossimo 1 dicembre l’asticella, ora al 

2,25%, sarà ancora abbassata all’1,75% per i 
nuovi clienti. Un drastico calo rispetto a due 
anni fa, quando lo stesso tasso era al 3,5%. 
In compenso, «le gestioni separate delle po-
lizze rivalutabili riescono ancora a garantire 
extrarendimenti interessanti rispetto al mi-
nimo garantito e una stabilità di risultati 
intorno al 3,5-4% all’anno, in media il 3,9% 
nell’ultimo quinquennio, con un rendimento 
finale per il cliente al netto di costi e imposte 
che può superare il 2%. Livello molto com-
petitivo rispetto ai tassi ai minimi dei titoli 
di Stato a breve termine e dell’inflazione che 
è nulla», sottolinea Di Falco. Guadagni che 
peraltro si consolidano anno dopo anno. Ma 
proprio la riduzione dei rendimenti dei tito-

li di Stato renderà sempre più complicato 
arrivare a questi risultati in futuro. E que-
sto soprattutto accade per le nuove polizze 
che acquistano titoli oggi con tassi ai mini-
mi. E così per dare una marcia in più alle 
performance, è aumentata l’attenzione alla 
componente finanziaria, per cui molti nuovi 
prodotti offrono accanto alla gestione separa-
ta garantita anche la possibilità di investire 
in un portafoglio di fondi (unit linked, il co-
siddetto ramo III). D’altra parte  tali fondi 
hanno registrato in questi ultimi due anni 
una ripresa delle performance. In particola-
re, secondo la rilevazione Ania a metà 2014,  
il rendimento medio dei fondi interni alle 
compagnie è stato pari negli ultimi cinque 
anni al 6,5% all’anno. «Negli ultimi tempi 
molti operatori hanno arricchito il catalogo 
di polizze vita inserendo accanto alla compo-
nente garantita legata alla gestione separata 
anche una parte più dinamica rappresenta-
ta dai fondi unit linked. In questo modo», 

aggiunge Di Falco, «le compagnie danno al 
cliente più opzioni e la possibilità di poter 
adeguare il proprio investimento in funzio-
ne dell’andamento del mercato». Ad esempio 
la nuova polizza Yellow Life di Chebanca (ge-
stita da Genertellife del gruppo Generali) è 
un prodotto multiramo (peraltro senza costi 
iniziali, di riscatto o di switch tra gestione 
e fondo interno) che investe i premi in una 
gestione separata (che non prevede alcuna 
garanzia di rendimento minimo e negli ul-
timi 5 anni, fino a ottobre 2013, ha reso il 
4,43% medio annuo lordo) e anche in un fon-
do interno di tipo flessibile (ramo III). C’è da 
dire che la parte del capitale investita nel 
fondo sconta l’imposta di bollo perché soltan-

to le gestioni separate (ramo I) sono esenti. 
Il bollo è una minipatrimoniale che colpisce 
con aliquota dello 0,2% quasi tutti gli investi-
menti finanziari (tranne appunto le polizze 
ramo I, i fondi pensione e i fondi sanitari 
e che i buoni postali di valore inferiore a 5 
mila euro). In ogni caso nelle polizze sia di 
ramo I che di ramo III i rendimenti generati 
non sono tassati anno per anno ma al mo-
mento di pagamento del capitale. Non solo. 
Per la quota del portafoglio investita in tito-
li di Stato di Paesi White list la tassazione 
dei rendimenti è al 12,5% e non al 26% (ali-
quota tra l’altro incrementata dallo scorso 
1° luglio dal precedente 20%).  Tra gli altri 
vantaggi offerti dalle polizze vita, è previsto 
che il capitale non sia sequestrabile e pigno-
rabile ed è possibile designare liberamente i 
beneficiari per il caso di premorienza. Inoltre 
i beneficiari non pagano l’imposta di succes-
sione perché il capitale non rientra nell’asse 
ereditario. (riproduzione riservata)
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Questi si godono la Vita 

IL BOOM DELLE POLIZZE VITA

Ramo/prodotto Premi
luglio 2014

Variazione
2014/2013

Variazione
2014/2013

Premi da
inizio 2014

Fonte: AniaN.B.: sono inclusi anche i premi unici aggiuntivi

Nuova produzione individuale vita per ramo/prodotto -  Dati a fine luglio 2014 in migliaia di euro

GRAFICA MF-MILANO FINANZA
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◆

◆
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Vita - ramo I

Capitalizzazioni - ramo V

Linked - ramo III

 di cui: unit-linked

di cui: index-linked

Malattia a lungo termine

Fondi pensione aperti

Imprese italiane-extraUE
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