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di Paola Valentini

L
a crisi farà salire le 
richieste per il mecca-
nismo previdenziale 
detto Quota 100, che 
sta diventando un al-

tro ammortizzatore sociale per 
chi è vicino alla pensione e ha 
perso il lavoro. Una situazione 
nella quale si sono trovati mol-
ti lavoratori che all’improvviso 
hanno dovuto fare i conti con 
chiusure delle attività, aziende 
in gravi difficoltà e conseguen-
te perdita o decurtazione della 
retribuzione. L’emergenza sa-
nitaria del Covid-19 ha anche 
insegnato, ai più imprudenti, 
che bisogna cercare di esse-
re il più previdenti possibile 
per non farsi trovare scoperti 
quando scoppiano shock im-
provvisi. E questo vale non 
soltanto per le aziende o per 
il settore pubblico, ma anche 
per la gestione della propria 
situazione economica. Lo san-
no bene le famiglie italiane 
che per timore di affrontare 
un periodo di emergenza fi-
nanziaria hanno aumentato 
il risparmio parcheggiato sui 
conti nelle settimane della cri-
si. Già a fine 2019, come rileva 
la Banca d’Italia nella sua ul-
tima Relazione annuale, erano 
parcheggiati tra conti e liqui-
dità 1.460 miliardi di euro. E 
quest’anno, stando ai dati Abi, 
i depositi sono saliti di altri 30 
miliardi soltanto nel corso di 
marzo ed aprile, nel pieno del-
la pandemia del coronavirus. 

Una scelta che rassicura nel 
breve termine ma che potreb-
be rivelarsi poco efficiente nel 
lungo periodo.
E qui entra in gioco la previ-
denza complementare perché 

permette di diminuire l’incer-
tezza di uno dei periodi nei 
quali per definizione le inco-
gnite sono maggiori, ovvero la 
fase successiva al pensiona-
mento. L’obiettivo è quello di 

mantenere un tenore di vita 
il più possibile simile a quel-
lo dell’attività lavorativa. E 
iniziare presto permette di 
sfruttare il fattore tempo per 
aumentare il montante con-

tributivo. Proprio per capire 
quanto può fruttare un inve-
stimento in un fondo pensione 
rispetto all’ipotesi di tenere i 
risparmi depositati sul conto 
corrente Progetica, società in-
dipendente di pianificazione 
finanziaria, ha calcolato per 
MF-Milano Finanza capitale 
e rendita a fine carriera di un 
lavoratore che avesse aderito 
per tempo a uno strumento di 
previdenza complementare. 

Sono state fatte a questo ri-
guardo tre simulazioni. La 
prima calcola quale rendita in-
tegrativa vitalizia potrebbero 
ottenere dei 30-40-50enni che 
investissero, rispettivamente 
100, 200 e 300 euro al mese fi-
no al momento della pensione, 
in linee a basso e a medio-alto 
rischio. «Abbiamo evidenzia-
to l’indice di efficienza, pari al 
rapporto tra la somma delle 
rendite attese a vita media e la 
somma dei versamenti al netto 
del beneficio fiscale, per meglio 
comprendere le dinamiche per i 
cinquantenni altrimenti legge-
rebbero che versando 300 euro 
ne ottengono di meno: il mo-
tivo risiede naturalmente nel 
diverso orizzonte temporale di 
versamenti e rendite», spiega 
Andrea Carbone, partner di 
Progetica. I risultati mostrano 
come sempre che tempo e mer-
cati sono, soprattutto nel lungo 
periodo, un prezioso alleato per 
integrare la propria pensione. 
Ad esempio un trentenne con 
un contributo mensile al fondo 
pensione di 100 euro, al mo-
mento di lasciare l’attività a 65 
anni e cinque mesi, secondo la 
normativa attuale, otterrebbe, 
con un’adesione a una linea a 
rischio basso, una rendita vita-
lizia mensile netta di 135 euro 
(indice di efficienza del 152%) 
e di 209 euro scegliendo una 
linea a maggior contenuto di 
rischio, con un indice di effi-
cienza del 237%. 

«Inoltre per sollecitare 
il tema dei denari bloccati 
sul conto corrente abbiamo 
mostrato l’evoluzione del ri-
sparmio parcheggiato senza 
rivalutazioni ed eroso dall’in-
f l a z i o n e .  Q u i  a b b i a m o 
stimato un’inflazione all’1,26% 
in base a un’elaborazione pro-
babilistica. I numeri mostrano 
come, sia al netto che al lordo 
dell’eventuale beneficio fisca-
le, la differenza sia evidente, 
soprattutto per i più giovani», 
aggiunge Carbone. Per omo-
geneità di confronto Progetica 
ha considerato il caso in cui il 
lavoratore possa ottenere dal 
fondo a fine attività il 100% del 

MAXI-RISPARMIO/3 Di fronte al moltiplicarsi delle incertezze la liquidità 
degli italiani è aumentata. Ma nel tempo questa scelta non paga. Ecco 
invece quanto può rendere investire questo denaro nei fondi integrativi

Il frutto della previdenza

 

 

di Carlo Giuro

Tra le priorità che vanno perseguite in 
un ripensamento più ampio del si-
stema di welfare nel dopo Covid 19 

c’è un rilancio della previdenza comple-
mentare. Va evidenziato che i riflessi della 
pandemia sull’andamento dell’economia 
si ripercuotono in maniera forte anche sul-
la rivalutazione annuale delle pensioni in 
maturazione di coloro che rientrano nell’ap-
plicazione del metodo di calcolo contributivo 
perché il coefficiente utilizzato è parametra-
to all’andamento del pil italiano. Una nuova 
tegola di non poco conto sulle aspettative 
pensionistiche delle giovani generazioni, già 
penalizzate da carriere spesso discontinue e 
ritardati ingressi nel mercato del lavoro. 
La previdenza complementare diviene al-
lora sempre più importante anche in ottica 
di diversificazione del rischio previdenziale. 
Secondo le ultime rilevazioni della Covip al-
la fine di marzo 2020 il numero di posizioni 
nelle forme pensionistiche complementari è 
di 9,185 milioni; la crescita nel primo trime-
stre, 68 mila unità (+0,7%), è stata limitata 
rispetto ai trimestri precedenti. Pur nel-
la consapevolezza che si tratta di un buon 
punto di partenza va ricordato, così come 
sottolinea la stessa Autorità di vigilanza 
nella sua ultima Relazione annuale dello 
scorso anno, che occorre stimolare un nuovo 
salto di paradigma per favorire una mag-
giore inclusione previdenziale di categorie 
come i giovani, le donne, i dipendenti del 
pubblico impiego, i lavoratori delle piccole 

e medie imprese. Nel sistema previdenziale 
italiano esistono già meccanismi di incen-
tivazione sia dal punto di vista normativo 
(silenzio assenso) sia contrattuale (adesio-
ne contrattuale applicata in dieci fondi 
pensione negoziali). Ma non bastano. Tra 
le diverse proposte di rilancio ci sono per 
esempio quella dei sindacati di prevede-
re una nuova finestra di silenzio assenso 
o ancora quella di Assoprevidenza che ha 
suggerito di introdurre l’adesione obbligato-
ria alla previdenza complementare stabilita 
dai contratti collettivi, con versamento al 
fondo pensione sia del contributo del dato-
re, sia del contributo del lavoratore sia del 
tfr. Fatta salva, precisava l’Associazione, la 
facoltà di rinuncia da parte di ogni singo-
lo lavoratore, nel rispetto del principio di 
volontarietà di iscrizione. Di forte interes-
se anche l’esperienza maturata sulla base 
della contrattazione collettiva delle adesio-
ni contrattuali. 
È una modalità di adesione a previdenza 
complementare che deriva da una previsio-
ne inserita nel Contratto collettivo nazionale 
di lavoro (Ccnl) che introduce a favore di 
tutti i lavoratori dipendenti, cui si applica, 
il versamento di un contributo da parte del 
datore di lavoro al fondo pensione contrat-
tuale di riferimento; il versamento iscrive in 
modo automatico il lavoratore. Al momento 
è diffusa in una serie di fondi negoziali tra 
cui vanno ricordati Prevedi, Cooperlavoro, 
Fondapi, Byblos, Astri, Eurofer, Solidarietà 
Veneto, Previambiente, Priamo. La Covip 
nella rilevazione statistica a marzo 2020 

evidenzia proprio come l’incremento mag-
giore in termini di adesioni è stato registrato 
dal fondo Prevedi, rivolto ai lavoratori del 
settore edile. 
Tra le proposte di rilancio vi sono poi anche 
quelle legate a un irrobustimento della leva 
fiscale soprattutto a beneficio delle giovani 
generazioni. Si cita a tal proposito il suggeri-
mento della Covip di valutare l’opportunità 
di valorizzare schemi di incentivazione fisca-
le dei contributi che prevedano la possibilità 
di riportare ad anni di imposta successivi i 
benefici che non si sono utilizzati in una fa-
se di incapienza fiscale per effetto di redditi 
ridotti. Va ancora riportata la proposta dell’ 
Ania di azzerare l’onere fiscale sopportato 
dalle forme pensionistiche complementari 
nella fase dell’investimento delle risorse per 
i giovani di età inferiore ai 35 anni e l’ am-
pliamento della soglia di deducibilità, ai fini 
dell’Irpef, dei contributi versati dall’iscrit-
to nell’interesse dei famigliari fiscalmente 
a carico. Da guardare con interesse anche 
le esperienze estere come il Nest inglese e la 
recente riforma irlandese. Il livello di co-
pertura previdenziale complementare in 
Irlanda è particolarmente basso: le stime 
indicano che solo il 35% circa dei dipenden-
ti del settore privato aderisce al sistema. A 
fine ottobre 2019, pertanto, il governo irlan-
dese ha approvato gli elementi chiave di un 
nuovo sistema di risparmio pensionistico a 
contribuzione definita basato su meccani-
smi di iscrizione automatica. Il sistema 
sarà operativo a partire dal 2022. (ripro-
duzione riservata)

Pensione di scorta, le strade per aumentare le adesioni

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

IL PATRIMONIO DEI FONDI PENSIONE HA RETTO ALLA CRISI
dati in milioni di euro

Fonte: Covip

Per i Pip nuovi di ramo I, i dati del 2020 sono in parte stimati. Per i fondi pensione preesistenti, i dati di marzo 2020 non sono ancora
disponibili e sono posti pari a quelli di dicembre; per i Pip vecchi, i dati del 2020 sono posti pari a quelli della fine del 2019. Nel totale
è compreso FondInps

Tipologia 31/03/2020 31/12/2019 Var% mar.20/dic.19
Fondi pensione negoziali
Fondi pensione aperti
Pip nuovi
Fondi pensione preesistenti
Pip vecchi
TOTALE

53.746
21.551
34.993
63.500
7.000

180.877

◆

◆

◆

◆

◆

◆

56.136
22.844
35.478
63.513
7.064

185.121

-4,3%
-5,7%
-1,4%

-
-

-2,3%
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IN AUMENTO GLI ISCRITTI ALLA PREVIDENZA INTEGRATIVA

Fonte: Covip

Per i fondi pensione preesistenti, i dati di marzo 2020 non sono ancora disponibili sono posti pari a quelli di dicembre 2019; per i Pip vecchi
i dati del 2020 sono posti pari a quelli della fine del 2019. Nel totale si include FondInps. Sono escluse le duplicazioni dovute agli iscritti che
aderiscono contemporaneamente a Pip vecchi e nuovi

Tipologia 31/03/2020 31/12/2019 Var% mar.20/dic.19
Fondi pensione negoziali
Fondi pensione aperti
Pip nuovi
Fondi pensione preesistenti
Pip vecchi
TOTALE

3.192.454
1.569.729
3.437.320
650.000
354.000

9.185.285

◆

◆

◆

◆

◆

◆

3.160.206
1.551.223
3.419.541
650.709
354.108

9.117.495

1,0%
1,2%
0,5%

-
-

0,7%

dati in milioni di euro

AndreaCarbone
Casella di testo
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capitale al posto dell’opzione 
50% capitale e 50% rendita: 
una condizione che non sem-
pre si può verificare, ma che 
è sempre applicabile attraver-
so la Rita (ovvero la Rendita 
Integrativa Temporanea 
Anticipata, una somma a ra-
te che si può chiedere al fondo 
pensione quando si è vicini 
alla cessazione dell’attività). 
Soprattutto per i più giovani, 
c’è una differenza potenzial-
mente superiore al 100%.
Ad esempio, il trentenne del 
caso precedente si ritrovereb-
be sul conto poco più di 34,9 
mila euro a 65 anni e cinque 
mesi, mentre i suoi 100 euro 
al mese, se versati in un fon-
do, potrebbero produrre un 
capitale di 41.200 euro nel ca-
so avesse scelto un comparto 
a rischio basso e 64.100 eu-
ro in uno a rischio medio-alto, 

con una differenza tra conto e 
fondo che arriva all’84%. Per 
un quarantenne il capitale al 
pensionamento (65 anni) nel 
caso di 200 euro accantonati 
al mese sul conto sarebbe di 
53,4 mila euro, mentre nel fon-
do salirebbe a 56 mila euro per 
il profilo a rischio basso e di 
quasi 77 mila euro per l’alto 
rischio, il 44% in più. E questo 
nell’ipotesi di assenza di bene-
fici fiscali legati alla possibilità 
di dedurre i contributi versa-
ti nel limite annuo di 5.164 
euro l’anno (come è il caso ad 
esempio dei lavoratori auto-
nomi con regime agevolato). 
Considerando la deducibilità, 
la distanza tra i due capitali 
aumenta. Per il trentenne si 
arriva al 116% (34,9 mila eu-
ro contro 52,6 mila euro per 
la linea a rischio basso e 75,5 
mila euro per il rischio me-
dio alto), per il quarantenne 
all’80% (53,4 mila euro a fron-
te di 75,2 mila euro nel profilo 
meno rischio e 96 mila euro 
in quello a maggior contenuto 
azionario) e per il cinquanten-
ne al 61% (61,1 mila euro del 
conto si confrontano con gli 83 
mila euro del fondo a rischio 
contenuto e a 98,1 mila euro 
per quello più volatile). 
 
Tra l’altro «queste sono le 
stime effettuate con un’infla-
zione tendenziale all’1,26%. 
Se invece i prezzi dovessero 
salire del 2,5% il montante si 
ridurrebbe di oltre un terzo», 
afferma Claudio Grossi, part-
ner di Progetica. Uno scenario 
non del tutto improbabile, vi-

sto quanto sta accadendo in 
queste settimane complicate, 
dove alle incertezze sanitarie 
si sommano le incertezze sulle 
prospettive lavorative. «Per tut-
ti coloro che hanno la possibilità 
di accantonare o continuare ad 
accantonare, un piano di previ-
denza integrativa può aiutare 
a costruire un futuro più sere-
no», aggiunge Carbone. Non a 
caso nelle settimane della crisi 
e della maggiore ricerca di pro-
tezione Azimut ha registrato 
un aumento delle sottoscrizio-
ni dei fondi pensione, mentre 
Fineco per raggiungere diret-
tamente i risparmiatori ha 
avviato il collocamento di fondi 
in modalità totalmente digita-
le. E nel primo trimestre 2020, 
nonostante la situazione diffici-
le, gli iscritti ai fondi pensione 
sono saliti ancora, anche con un 
ritmo inferiore rispetto al tri-
mestri precedenti. I dati Covip 
segnalano nei tre mesi un in-
cremento dello 0,67% (68 mila 
unità) del numero di posizio-
ni in essere presso le forme 
pensionistiche complementari 
a quota 9,185 milioni; questo 

numero include chi aderisce 
contemporaneamente a più for-
me e il totale degli iscritti può 
essere stimato in 8,325 milio-
ni. Il patrimonio a fine marzo 
2020 è pari a circa 180 miliardi 
di euro, in calo da fine 2019 del 
2,3% per via delle turbolenze 
dei mercati dato che nel periodo 
e in particolare dalla seconda 
metà di febbraio i listini di 
tutto il mondo hanno accusato 
pesanti perdite. Ma di fronte a 
questi ribassi i fondi pensione 
hanno comunque dato prova di 
reggere all’urto dell’epidemia. 
I fondi negoziali hanno perso 
il 5,2, il 7,5 e il 12,1%, rispetti-
vamente, i fondi aperti e i pip 
(piani individuali pensionistici) 
di ramo III (polizze che inve-
stono in fondi), caratterizzati in 
media da una maggiore esposi-
zione azionaria.

Per le gestioni separate di 
ramo I (polizze concentrate 
sulle obbligazioni), che con-
tabilizzano le attività a costo 
storico e non a valori di merca-
to e i cui rendimenti dipendono 
in larga parte dalle cedole in-

cassate sui titoli detenuti, 
il risultato è stato positivo 
(0,4%). «Valutando i rendi-
menti su orizzonti più propri 
del risparmio previdenziale, 
l’impatto della crisi appare 
più limitato», afferma la com-
missione di vigilanza sui fondi 
pensione presieduta da Mario 
Padula. Nei dieci anni e tre 
mesi da inizio 2010 a fine mar-
zo 2020, il rendimento medio 
annuo composto è stato del 3% 
i fondi negoziali e i fondi aperti 
e del 2,4% per i Pip di ramo III; 
restano pari al 2,5% i prodot-
ti di ramo I. La rivalutazione 
del tfr che resta in azienda e 
non viene versata ai fondi nel-
lo stesso periodo si conferma 
inferiore e pari al 2%.
Il sistema ha mostrato una 
certa resistenza di base anche 
per quanto riguarda i flussi di 
contributi. «In ogni caso ci so-
no state iniziative volte a tener 
conto della situazione di diffi-
coltà in cui possono versare le 
aziende di riferimento e che 
consentono a queste ultime 
ritardare il versamento dei 
contributi del datore di lavoro 

e del tfr relativi al primo tri-
mestre», osserva Covip.

Una misura per andare in-
contro a interi settori messi 
in ginocchio dalla crisi pro-
vocata dalla pandemia che, 
secondo il Centro studi e ri-
cerche Itinerari previdenziali 
(si veda intervista), produrrà 
oltre 1 milione di nuovi disoc-
cupati. Per cui anche se Covip 
nel primo trimestre non rile-
va cambiamenti significativi 
di versamenti contributivi e 
di prestazioni, è molto pro-
babile, prevede Itinerari 
Previdenziali, che nell’anno ci 
sia un aumento delle doman-
de di anticipazioni ai fondi (si 
tratta della quota del 30% del 
proprio montante accumulato 
che può essere prelevato dal 
fondo senza dover indicare la 
motivazione) o dei riscatti, ol-
tre a una possibile diminuzione 
dei flussi contributivi. Nel post 
Covid la priorità dell’Italia è il 
lavoro perché senza questo non 
c’è sistema di welfare che ten-
ga. E rimandare è pericoloso. 
(riproduzione riservata)
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I RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE A CONFRONTO CON IL TFR

Fonte: Covip

I rendimenti dei fondi e dei pip sono al netto dei costi di gestione e dell’imposta sostitutiva; anche per il Tfr la rivalutazione è al netto dell’imposta sostitutiva. Per periodi
pluriennali, i valori corrispondono ai rendimenti medi annui composti. I rendimenti dei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia. I rendimenti delle
gestioni separate nel primo trimestre 2020 sono in parte stimati

Tipologia 1° trim. 2020
3 mesi

2019
1 anno

2017-2019
3 anni

2015-2019
5 anni

2010-2019
10 anni

2010-marzo 2020
10 anni e 3 mesi

FONDI PENSIONE NEGOZIALI

FONDI PENSIONE APERTI

PIP-GESTIONI SEPARATE

PIP-UNIT LINKED

RIVALUTAZIONE TFR

-5,2%

-7,5%

0,4%

-12,1%

0,4%

❖

❖

❖

❖

❖

7,2%

8,3%

1,6%

12,2%

1,5%

2,4%

2,4%

1,7%

2,4%

1,7%

2,5%

2,5%

2,0%

2,8%

1,6%

3,6%

3,8%

2,6%

3,8%

2,0%

3,0%

3,0%

2,5%

2,4%

2,0%
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QUANTO SI PUO' OTTENERE SBLOCCANDO I RISPARMI PARCHEGGIATI SUL CONTO
Stima della rendita integrativa e del capitale che si possono avere investendo in un fondo pensione

Fonte: Elaborazioni Progetica, società indipendente di consulenza in educazione e pianificazione finanziaria, assicurativa e previdenziale

Ipotesi:
Data di nascita ed inizio contribuzione: 1° giugno, carriera continua
Pensione > 2.8 volte l'assegno sociale
Crescita retribuzione passata: 1,5%
Crescita del PIL: 0,5%
Crescita speranza di vita: scenario ISTAT basso

Rischio basso: linea di investimento 100% JPM Emu
Rischio medio-alto: 30% JPM EMU - 70% MSCI World
Rendimenti stimati con metodologia Proxyntetica al 50% di probabilità
Costi medi ISC fondi aperti, in funzione della durata
Coefficienti di trasformazione in rendita IPS55 TT0%
Tutti i valori di rendita sono al netto della fiscalità
Tutti i valori sono espressi in termini reali, al netto dell'inflazione

Età Versamento
mensile

Stima età
alla pensione*

Stima rendita
vitalizia mensile netta

Indice di
efficienza

Stima rendita
vitalizia mensile netta

Indice di
efficienza

30
40
50

100 €
200 €
300 €

65 e 5
65 e 0
67 e 8

135 €
183 €
222 €

152%
155%
159%

209 €
251 €
280 €

237%
213%
200%

Età Versamento
mensile

Stima età
alla pensione*

Capitale su
conto corrente

100% capitale con
rischio basso

100% capitale
con rischio medio alto

Differenza
massima %

30
40
50

100 €
200 €
300 €

65 e 5
65 e 0
67 e 8

34.904 €
53.495 €
61.170 €

41.262 €
56.060 €
58.402 €

64.194 €
76.912 €
73.571 €

+ 84%
+ 44%
+ 20%

Età Versamento
mensile

Stima età
alla pensione*

Capitale su
conto corrente

100% capitale con
rischio basso

100% capitale
con rischio medio alto

Differenza
massima %

30
40
50

100 €
200 €
300 €

65 e 5
65 e 0
67 e 8

34.904 €
53.495 €
61.170 €

52.602 €
75.203 €
83.026 €

75.534 €
96.055 €
98.195 €

+116%
+80%
+61%

Con beneficio fiscale

Senza beneficio fiscale 

Rischio basso Rischio medio alto

*Età in anni e in mesi

Mario 
Padula 
(Covip)




