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di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

L
a «generazione Renzi», 
ossia quella dei qua-
rantenni, pagherà a 
caro prezzo l’attuale 
recessione economi-

ca, che pesa oggi su opportunità 
di lavoro e salari e peserà in fu-
turo sugli assegni pensionistici. 
La storia parte proprio dagli an-
ni in cui sono nati. Infatti alla 
fine degli anni 60 il sistema re-
tributivo, basato sugli ultimi 
stipendi percepiti, sostituì quello 
contributivo nel calcolo delle pen-
sioni. Trentacinque anni dopo, 
con la riforma Dini, si è tornati 
al contributivo, ma attraverso un 
passaggio graduale, poi accelera-
to dal governo Monti con la legge 
Fornero nel 2012. 

Il problema è che di passaggio 
in passaggio a pagare il prezzo 
delle diverse riforme sono stati 
proprio, ironia della sorte, quei la-
voratori nati a fine anni 60, che 
oggi si trovano alle prese con un 
Paese molto indebitato e con un 
sistema di previdenza pubblica 
che rivaluta il montante contri-
butivo in base all’andamento del 
pil. Il tutto in un momento anche 
di repressione finanziaria, che ha 
preso di mira proprio quel rispar-
mio privato che potrebbe in parte 
compensare il divario tra ultimo 
stipendio e assegno pensionisti-
co. La repressione finanziaria è 

un modo silenzioso per ridurre il 
debito pubblico. Può concretizzar-
si con rendimenti reali negativi 
degli asset, con un aumento del-
le imposte oppure con entrambi. 
Di fatto gli Stati o le banche cen-
trali promuovono una politica 
economica e monetaria che per-
metta di utilizzare la ricchezza 
privata per ridurre i debiti pub-
blici. Il tutto con una certezza: 
saranno i risparmiatori a paga-
re il conto. Che sarà tanto più alto 
quanto più il Paese risulta inde-
bitato. Non deve quindi stupire 
che il fenomeno sia così evidente 
in Italia, dove il debito è al 133% 
del pil. È difficile tenere il conto di 
tutti gli interventi che dall’inizio 
della crisi hanno proprio punta-
to sui risparmi. Oltre alle tasse 
sulla casa, che ormai rappre-
sentano un prelievo annuo di 30 
miliardi, è stata introdotta l’im-
posta di bollo sugli investimenti 
finanziari ed è stata più volte 
aumentata la tassazione sui ca-
pital gain, ormai arrivata al 26%. 
Così, di manovra in manovra, la 
pressione fiscale sui risparmi è 
lievitata. Fino all’ultima sorpre-
sa: nella legge di Stabilità sono 
stati messi nel mirino il Tfr e i 
fondi pensione, l’unica forma 
di risparmio finora rimasta in-
denne. Se il testo della legge di 
Stabilità verrà confermato, il Tfr, 
qualunque sia la sua destinazio-
ne, sarà tassato di più. Se resta 
in azienda, l’aliquota sulla riva-
lutazione passa dall’11 al 17%; se 

va in un fondo pensione, il rendi-
mento sarà tassato al 20%; se va 
in busta paga, sarà soggetto al-
la tassazione ordinaria. Di fatto, 
qualunque scelta faccia il lavo-
ratore, il risultato non cambia: la 
sua liquidazione sarà tassata più 
che in passato. Lo stesso discor-
so vale per fondi pensione e casse 
previdenziali, con i primi tassati 
al 20% sul rendimento maturato 
e i secondi al 26%.

Tutto ciò avviene proprio 
nell’anno in cui, per la prima vol-
ta, la media quinquennale del pil 
italiano, in base alla quale viene 

rivalutato il montante pensioni-
stico, risulta negativa (-0,19%). 
Applicare questo dato vuol dire, 
di fatto, effettuare un prelievo 
proprio sul montante versato da 
ogni lavoratore e rendere quin-
di ancora più poveri i futuri 
assegni. «Visto che il coefficien-
te legato al pil si applica con due 
anni di ritardo, i primi pensiona-
ti a essere colpiti concretamente 
da questo valore negativo, se non 
cambierà, saranno quelli che ma-
tureranno i requisiti pensionistici 
nel 2016», spiega Tiziana Tafaro, 
partner dello studio attuariale 
Orrù e Associati. «I più penalizza-

ti saranno i co.co.pro., iscritti alla 
gestione separata Inps, in quanto 
gli altri lavoratori che oggi vanno 
in pensione ricadono prevalente-
mente nel sistema retributivo». 
Probabilmente ciò non avverrà, 
come ha spiegato nei giorni scor-
si il commissario straordinario 
dell’Inps Tiziano Treu: «Lo spiri-
to della legge è rivalutare e non 
svalutare le pensioni. Oltretutto 
anche la Corte Costituzionale, in 
un altro caso, ha detto che non 
è concepibile una perdita sul 
capitale accumulato. E anche 
il ministro del Lavoro sembra 
d’accordo». Riguardo al proble-
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di Carlo Giuro

Come ci si può immunizzare dal ri-
schio pil? La risposta concreta può 
essere quella della «diversificazio-

ne del rischio previdenziale», troppo poco 
metabolizzato in Italia. Il rischio pen-
sionistico può essere identificato con il 
mancato raggiungimento di un copertu-
ra piena del tasso di sostituzione, ovvero 
il rapporto fra la prima annualità di 
pensione e l’ultimo reddito da lavoro 
percepito dal lavoratore.  importante 
allora evidenziare che la diversificazione 
del rischio previdenziale può conseguirsi 
aderendo a forme di previdenza comple-
mentare, facendo coesistere un sistema 
pensionistico pubblico a ripartizione e 
uno privato a capitalizzazione, assorben-
do i possibili shock. Il sistema pubblico è 
infatti finanziato a ripartizione ed ero-
ga le prestazioni secondo il regime della 
contribuzione definita; il montante ac-
cumulato è rivalutato in base al pil e, 
al momento del pensionamento, vie-
ne convertito in una rendita vitalizia 
il cui ammontare dipende dall’evolu-
zione della longevità. Vi sono dunque 

sia rischi legati all’andamento dell’at-
tività economica domestica, sia rischi 
di eccessiva sopravvivenza. A questi si 
aggiungono rischi di natura politica con-
nessi a mutamenti inattesi delle regole 
di funzionamento del sistema, come te-
stimoniato dai numerosi interventi di 
riforma del sistema obbligatorio. Nel 
caso della previdenza complementa-
re, il rischio assume connotati diversi 
a seconda delle caratteristiche del pia-
no previdenziale. La Covip individua i 
fattori di rischio nell’aderire a un pia-
no eccessivamente costoso, così come 
nel contribuire al piano in modo non 
adeguato, nello scegliere un profilo di 
investimento incoerente rispetto alle ca-
ratteristiche e alle propensioni personali 
o una modalità di fruizione della pre-
stazione pensionistica (rendita ovvero 
capitale) inadeguata. L’iscritto soppor-
ta poi una serie di rischi che prescindono 
dalla bontà delle scelte operate, e che pos-
sono essere sinteticamente individuati 
nel rischio di investimento, di longevi-
tà, di inflazione, di carriere lavorative 
interrotte e/o caratterizzate da disconti-
nuità contributive. Bisogna poi chiedersi 

se nel momento in cui il disegno di leg-
ge di Stabilità prevede l’innalzamento 
dell’aliquota sui rendimenti delle for-
me previdenziali dall’11% (quest’anno 
11,50%) al 20%, i fondi pensione ab-
biano ancora appeal. La risposta viene 
data in un interessante approfondimen-
to condotto dal Mefop che, nell’ipotesi 
in cui le disposizioni in discussione in 
Parlamento venissero confermate nel te-
sto definitivo, ha operato un calcolo di 
convenienza comparata tra la scelta di 
destinare il Tfr al fondo pensione piutto-
sto che lasciarlo in azienda o richiederlo 
in busta paga. Vengono elaborati tre ca-
si concreti in termini numerici: il primo 
riferito al versamento del solo tfr, il se-
condo considerando il versamento del tfr, 
della contribuzione a proprio carico e di 
quella datoriale, e il terzo ipotizzando la 
sola contribuzione a carico dell’aderen-
te. La conclusione empirica per il Mefop 
è che se anche le modifiche prospettate 
nel disegno di legge di Stabilità doves-
sero diventare effettive, la previdenza 
complementare resterebbe comunque lo 
strumento fiscalmente più conveniente. 
(riproduzione riservata)

Ma la previdenza complementare conviene ancora 

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

Età pensione Pil 0% Pil 1,5%
Quando Quanto (percentuale annua)

Anni età Riduzione % assegno
Se pil 0% anzichè 1%

Dipendenti

Autonomi

67 anni e 1 mese

65 anni e 10 mesi

68 anni e 1 mese

67 anni e 1 mese

65 anni e 10 mesi

68 anni e 1 mese

49%

49%

64%

35%

34%

47%

-23%

-19%

-11%

-23%

-19%

-10%

64%

60%

73%

46%

42%

53%

30

40

50

30

40

50
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Ipotesi demografiche:
- Scenario Istat previsionale medio
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)Fonte: Progetica

 

 

di Carlo Giuro

È stata pubblicata il 13 novembre 
in Gazzetta Ufficiale la nuova 

normativa sui criteri e limiti di in-
vestimento delle risorse dei fondi 
pensione e sulle regole in materia di 
conflitti di interesse che sostituirà lo 
storico decreto 703/96. Molto atteso 
dal mercato dopo una lunga gesta-
zione, il decreto 2 settembre 2014, n. 
166, in vigore dal 28 novembre pros-
simo, incentra la propria filosofia non 
tanto sui limiti quantitativi agli in-
vestimenti, che rimangono comunque 
con riferimento ad alcune tipologie di 
strumenti finanziari, quanto in una 
maggiore autonomia del fondo pen-
sione nel rispetto del principio della 
sana e prudente gestione. La tutela 
degli aderenti viene realizzata dai 
fondi pensione attraverso strutture 
organizzative professionali, costitu-
ite al proprio interno, e a processi 
decisionali proporzionati alle masse 
amministrate e alla politica di inve-
stimento che il fondo intende adottare. 
(riproduzione riservata)

Il nuovo 703
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ma delle risorse, Treu ha spiegato 
che «oggi non c’è una questione di 
soldi; nel caso, riguarderà il futu-
ro». Infatti, spiega Tafaro, «in un 
sistema a ripartizione come quel-
lo italiano, dove con i contributi 
versati dai lavoratori si pagano 
le pensioni, lo Stato non mette a 
bilancio guadagni o perdite lega-
te alle rivalutazioni del montanti 
virtuali». 

Ma la questione del pil coin-
volge tutte le fasi del sistema 
contributivo. Non soltanto i con-
tributi versati vengono legati 

all’andamento dell’economia, ma 
anche gli assegni. «Nei coefficien-
ti attuariali di trasformazione in 
rendita del montante accumulato 
è infatti considerato anche un pil 
all’1,5%, il cosiddetto pre-conto, 
che, se si dovesse togliere, porte-
rebbe a una notevole riduzione 
della pensione», spiega ancora 
Tafaro. Il futuro dunque non ap-
pare roseo per i lavoratori che 
avranno una pensione calcolata 
con il metodo contributivo, per-
ché, anche con una rivalutazione 
nulla in base al pil, non possono 

stare troppo tranquilli, soprat-
tutto se la crescita economica 
tarda a ripresentarsi. D’altronde 
il pil dell’Italia è sceso nel terzo 
trimestre dell’anno dello 0,1% 
rispetto al trimestre precedente. 
Di fatto l’economia italiana non 
cresce da tre anni e il pil è tor-
nato ai livelli del 2000. «Il dato 

negativo sul pil del terzo trime-
stre è in linea con la stima di 
una contrazione dello 0,3% nella 
media del 2014», ricorda Sergio 
De Nardis, capoeconomista di 
Nomisma. «È sempre l’insuffi-
cienza della domanda interna a 
pesare sull’economia. Se la poli-
tica monetaria rimane inefficace, 

c’è il rischio che la debolezza degli 
investimenti privati e pubblici ri-
sulti essere il motivo conduttore 
anche del 2015».
Intanto c’è da sottolineare che, 
senza aumento del pil, le pen-
sioni saranno più povere, come 
dimostra un’analisi della socie-
tà di consulenza indipendente 

Progetica, che ha confrontato uno 
scenario con pil reale medio al-
lo 0% (equivalente a questi anni 
di recessione ed esigue crescite) 
con quello legato a un’ipotetica 
crescita del pil dell’1,5% (il tasso 
medio di lungo periodo previ-
sto dalla Ragioneria Generale 
dello Stato). «L’esito conferma 
come l’assegno pensionistico può 
ridursi tra il 10% ed il 23% se l’an-
damento del pil medio sarà piatto 
invece che in aumento dell’1,5% 
annuo», dice Andrea Carbone di 
Progetica. «Per il cittadino ciò si-
gnifica scegliere se subire tale 
rischio o provare a gestirlo, ad 
esempio attraverso la previden-
za integrativa. Un primo passo in 
questa direzione potrebbe essere 
informare i cittadini attraverso 
la ‘busta arancione’ per mostrare 
come l’andamento dell’economia 
italiana abbia un peso rilevan-
te sulla stima del futuro assegno 
pensionistico». 
Di fronte a questo scenario 
tassare di più i prodotti de-
stinati a creare una pensione 
complementare appare azzarda-
to. «L’aumento della tassazione 
dei rendimenti dei fondi pensio-
ne», avverte Alberto Brambilla 
(Giornata Mondiale della 
Previdenza) nella newsletter Il 
Punto, «produrrà una riduzio-
ne significativa (circa l’8%) delle 
pensioni complementari e ingene-
rerà una sfiducia tra i lavoratori; 
e questo purtroppo è solo l’inizio 
della crisi di sistema». (riprodu-
zione riservata)

 

 

La tradizionale linea che ha separato 
finora vita lavorativa e pensione sta 
assumendo un tratto sempre più sfu-

mato, perché con la crisi è cambiato il mondo 
del lavoro e la speranza di vita si è allun-
gata. Ecco perché l’idea di restare iscritti 
al fondo pensione anche dopo l’uscita dal 
lavoro è un’opzione da prendere in conside-
razione. Soprattutto per i vantaggi che può 
dare all’iscritto. A patto ovviamente di ave-
re un assegno di primo pilastro che sia in 
grado di sostenere il tenore di vita dopo il 
pensionamento. Una volta maturati i requi-

siti di accesso al fondo (o quando l’iscritto 
ha raggiunto i requisiti minimi per la pen-
sione dell’ente obbligatorio di appartenenza), 
il pensionato non è obbligato a chiedere la 

prestazione (capitale o rendita). Si può sce-
gliere tra restare iscritti senza contribuzione 
o proseguendo la contribuzione in forma vo-
lontaria. «In periodi di crisi dei mercati gli 
aderenti che avrebbero diritto alla prestazione 
del fondo rischiano di consolidare le perdite 
registrate sulla propria posizione, mentre re-
stare iscritti consente di rinviare a momenti 
migliori lo smobilizzo delle posizioni», spie-
ga Arca Previdenza, «nel caso non si abbia 
necessità immediata di usufruire della pre-
stazione pensionistica, può essere conveniente 
mantenere l’investimento ed eventualmente 

effettuare ulteriori versamenti per sfruttarne 
la deducibilità, continuando nel contempo 
a godere dei vantaggi fiscali», ovvero della 
tassazione all’11,5% dei rendimenti, desti-

nata però a essere rincarata al 20%. 
«Senza dimenticare che, se l’aderente 
muore quando è ancora iscritto, la po-
sizione accumulata passa agli eredi 
o ai diversi beneficiari designati dal-
lo stesso», sottolinea Tiziana Tafaro, 
partner dello studio attuariale Orrù 
e Associati. La tassazione nel caso di pas-
saggio del capitale agli eredi durante la fase 
d’iscrizione è identica a quella applicata 
quando tale passaggio avviene successiva-
mente. La società di consulenza indipendente 
Progetica ha elaborato per i 30enni, 40en-

ni e 50enni un confronto sulla 
rendita annua ottenibile versan-
do 100 euro al mese, nell’ipotesi 
che si percepisca a 67 , a 70 o a 
75 anni. Oltre agli importi annui 
delle rendite c’è la stima dell’au-
mento: «Naturalmente il tempo è 
un alleato, in quanto aiuta a in-
crementare l’assegno integrativo 
di un valore compreso tra il 45 e 
l’80%», spiega Andrea Carbone di 
Progetica. «C’è anche da dire che 
posticipare il momento di perce-
zione della prestazione consente 
di agganciare coefficienti di tra-
sformazione più favorevoli perché 
tengono conto di una speranza di 
vita più bassa», osserva Tafaro. 
Progetica ha anche stimato gli 
anni necessari per compensare, 
grazie all’aumento della rendita 
derivante dal posticipo, il manca-
to incasso dell’assegno integrativo 
per 3 o 8 anni. «Il mancato incas-

so si compensa dopo i 90 anni di età se si 
investe in linea garantita, mentre rimane in-
torno agli 83-86 anni nel caso di una linea 
bilanciata». (riproduzione riservata)

Restare iscritti anche da pensionati? Ecco i vantaggi

 

 

di Roberto Russo*

Negli ultimi giorni in Italia è mol-
to acceso il dibattito sulla legge di 
Stabilità da 36 miliardi di euro re-

centemente annunciata dal governo, la quale 
è stata oggetto di una richiesta ufficiale di 
chiarimenti da parte dell’Unione Europea 
sul tema delle coperture e sull’ampiezza 
dell’aggiustamento dei conti. Proprio in te-
ma di coperture di bilancio, uno dei settori 
che rischia di essere maggiormente colpi-
to dalla manovra è quello previdenziale, in 
quanto la bozza della manovra finanziaria 
prevede che oltre 1 miliardo dei 3,6 di coper-
ture previsti dalla tassazione sulle rendite 
finanziarie giungerà nelle casse dello Stato 
dall’incremento del prelievo fiscale sui ren-
dimenti della previdenza complementare e 
delle casse professionali. Più in particolare, 
le casse di previdenza professionali vedreb-
bero il prelievo salire dal 20 al 26%, mentre 
i fondi pensione subirebbero un incremento 
dall’11,5 al 20%; infine, la manovra colpirà 
anche le polizze Vita, fino a oggi comple-
tamente esenti dall’Irpef per gli eredi, che 
invece dal prossimo primo gennaio, se l’im-
pianto della legge sarà approvato, subiranno 

uno shock fiscale del 26%. L’accanimento 
dell’Erario contro gli strumenti di previden-
za complementare rappresenterebbe dunque 
un durissimo colpo per un settore in forte 
crescita. Basti pensare che la produzione 
annua in termini di premi assicurativi del 
ramo Vita è attesa per l’anno in corso intor-
no a 110 miliardi di euro, con un balzo del 
29% rispetto al 2013; la crescita ha riguar-
dato sia le polizze Vita classiche, con premi 
pari a 24,9 miliardi, sia i contratti di tipo 
Unit linked (prodotti assicurativi al cui in-
terno è possibile inserire fondi comuni e altri 
strumenti finanziari), che hanno accumula-
to oltre 5 miliardi di premi. I motivi di tale 
crescita sono dettati principalmente dal fatto 
che, ad oggi, queste forme di risparmio of-
frono un valore aggiunto in termini di non 
pignorabilità (salvo revocatoria), di possibi-
lità di scegliere beneficiari anche al di fuori 
dall’asse ereditario e infine di fiscalità, in 
quanto prevedono la possibilità di riman-
dare al momento del riscatto il pagamento 
della tassazione sulle plusvalenze maturate 
e, in caso di decesso dell’assicurato, concedo-
no l’indubbio vantaggio dell’esenzione per 
gli eredi sia dalla tassazione sulle rendite 
finanziare, sia dall’imposta sulle successio-

ni. Nella speranza che sia rivisto il pacchetto 
fiscale attualmente previsto dalla legge di 
Stabilità, va fatta un’importante osservazio-
ne sui costi occulti che spesso sono caricati 
ai sottoscrittori di polizze vita di tipo Unit 
linked: non è raro infatti riscontrare costi 
che talvolta toccano addirittura il 6% del 
premio versato nel primo anno di vita, sud-
divisi tra commissioni di sottoscrizione del 
contratto, commissioni di asset allocation 
del portafoglio oggetto di gestione e, cosa ben 
più grave, commissioni di ingresso, gestio-
ne e performance previste nei prospetti dei 
fondi stessi acquistati all’interno della poliz-
za. Ecco che, in questi casi, tutti i vantaggi 
svaniscono in un istante e gli ignari sotto-
scrittori si trovano vittime di un inganno che 
causa loro addirittura perdite in conto capi-
tale alla scadenza del contratto. Per evitare 
i suddetti inconvenienti, è opportuno che i 
risparmiatori controllino all’interno del con-
tratto il cosiddetto Total Expense Ratio (Ter); 
tale ultimo indicatore esprime, in percentua-
le e su base annua, il totale dei costi, palesi e 
occulti, sottostanti l’insieme dei prodotti che 
compongono la polizza assicurativa. (ripro-
duzione riservata)

*ad di Assiteca sim

Polizze Vita minacciate da tassazione e costi occulti

L’ASSEGNO DIVENTA PIÙ RICCO SE SI RINVIA IL MOMENTO DELLA RENDITA
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Anni

30

40

50

67

67

67

1.827

1.281

800

2.077

1.472

923

Scenario
medio

In pensione
a 67 anni (€)

Rendita posticipata
a  70 anni (€)

Rendita posticipata
a  75 anni (€)

Età recupero
differenza 67 vs 70

Età recupero
differenza 67 vs 75

Differenza
67 - 75 anni

IPOTESI: 
- Crescita reale annua versamento: 0%
- Stime calcolate al livello di probabilità 50% su  
  serie Proxyntetica®

- Bilanciato: 30% Jpm Emu,  70% Msci World
- Fiscalità in fase di accumulo ed erogazione
- 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)

Fonte: elaborazioni Progetica, società indipendente
di consulenza in educazione e pianificazione finanziaria

2.640

1.901

1.203
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90

89

93

92

91

+45%

+48%

+50%

Anni

30

40

50

67

67

67

2.902

1.796

994

3.525

2.205

1.226

Scenario
medio

In pensione
a 67 anni (€)

Rendita posticipata
a  70 anni (€)

Versamento
nominale (in euro)

Età recupero
differenza 67 vs 70

Età recupero
differenza 67 vs 75

Differenza
67 - 75 anni

4.994

3.179

1.784

84

83

83

86

85

85

+72%

+77%

+80%

LINEA GARANTITA 2%

LINEA BILANCIATA
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