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LE PRESTAZIONI
DI UN FONDO PENSIONE
Raggiunti i requisiti per
la pensione obbligatoria, è
possibile ottenere una rendita
pensionistica, oppure optare
per la liquidazione in forma
di capitale fino a unmassi-
mo del 50% del montante
accumulato ed il resto
in rendita pensionistica.
È possibile, inoltre, ottenere
la Rendita integrativa tempo-
ranea anticipata (Rita)

RISCATTO POSIZIONE
INDIVIDUALE MATURATA
È possibile riscattare
la posizione individuale
in forma parziale, nella misura
del 50% della posizione
individuale maturata
nei casi di:

cessazione dell’attività
lavorativa che comporti
inoccupazione per un
periodo non inferiore
a 12mesi e non
superiore a 48mesi

mobilità, licenziamento,
cassa integrazione
ordinaria o straordinaria

È consentito il riscatto totale
nei casi di:

invalidità permanente,
da cui deriva una riduzione
della capacità lavorativa

a meno di un terzo
inoccupazione
oltre i 48mesi

perdita dei requisiti
di partecipazione al fondo
(un esempio può essere
il licenziamento)

I VANTAGGI FISCALI
I versamenti in favore di una
forma di previdenza comple-
mentare possono essere
dedotti dal reddito per un
importo annuo complessiva-
mente non superiore a
5.164,57 euro. Questa cifra
comprende il contributo a
carico del lavoratore trattenu-
to in busta paga, l’eventuale
contributo a carico del datore
di lavoro e i contributi volonta-
ri al fondo pensione

COME SI ACCUMULANO
I SOLDI
Se si è dipendenti è il datore
di lavoro a conferire il Tfr al
fondo, cifra a cui il lavoratore
può aggiungere un contributo
volontario. I liberi professioni-
sti devono invece versare
le somme direttamente

FONDO DI GARANZIA
Esiste un fondo di garanzia
dell’Inps a cui l’iscritto può
rivolgersi. Questa opportunità
è possibile solo nel caso in cui
il datore di lavoro inadem-

piente sia interessato
da procedure di fallimento,
liquidazione coatta ammini-
strativa, amministrazione
straordinaria o concordato
preventivo o se il credito sia
rimasto insoddisfatto in esito
ad azioni esecutive

SE L’AZIENDA NON VERSA
IL TFR O IL LIBERO
PROFESSIONISTA LE QUOTE
Non è prevista la possibilità
di riscuotere coattivamente
i contributi integrativi dovuti.
Sarà quindi il lavoratore
dipendente – nei cui confronti
interviene comunque il Fondo
di garanzia per la previdenza
complementare – a dover
intraprendere un’azione
legale nei confronti
del datore di lavoro.

In caso di libero professionista
non succede niente, se non
che la prestazione pensioni-
stica sarà inferiore a quella
che si sarebbe ottenuta
con versamenti regolari

L’ADESIONE A UN FONDO
PER UN DIPENDENTE
L’adesione ad un fondo non
è obbligatoria, il dipendente
può anche decidere di lasciare
il Tfr in azienda. L’adesione
alla previdenza complemen-
tare è libera e volontaria

Caratteristiche e requisiti

I fondi chiusi sono soggetti giuridici
autonomi, dotati di organi propri:
l’assemblea, gli organi di amministra-
zione e controllo e il responsabile del

fondo. Si occupa della raccolta
dei contributi, la cui gestione viene
però affidata a soggetti esterni
(case di gestione)

PIP
Piani
individuali
pensionistici

FONDI
PREVIDENZIALI
CHIUSI
(negoziali
o di categoria)

Istituiti direttamente da banche, società
di intermediazione mobiliare, compa-
gnie di assicurazione e società di
gestione del risparmio, costituiscono un

patrimonio separato e autonomo, con
l’esclusiva finalità di erogare prestazioni
previdenziali. L’adesione a questi fondi
può essere individuale o collettiva

FONDI APERTI

Sono contratti di assicurazione sulla
vita, di ramo I (polizze tradizionali) o
ramo III (cosiddette polizze unit-linked)
e sono istituiti esclusivamente da

imprese assicurative.
L’adesione è possibile per qualsiasi
soggetto, a prescindere dall’attività
lavorativa svolta

Strumenti finanziari accessibili solo a chi rientra
in una determinata categoria di lavoratori

cosa sono

cosa sono

cosa sono

Fondi sottoscrivibili da chiunque, senza alcuna
limitazione derivante dalla propria occupazione

Una forma di previdenza complementare privata
istituita da compagnie assicurative

I
l  lavoratore  dipendente  
che si trova di fronte alla 
scelta se destinare il  pro-
prio Tfr al fondo pensione 
di categoria o lasciarlo in 
azienda ha la vita abbastan-

za  facile.  Il  fondo negoziale  
rappresenta senza dubbio la  
soluzione  migliore  grazie  al  
“contributo del datore di lavo-
ro”, la somma aggiuntiva pre-
vista nel caso in cui il lavorato-
re decida a sua volta di integra-
re il Tfr (Trattamento di fine 
rapporto) con un importo mi-
nimo previsto dai contratti col-
lettivi di lavoro, e alla relativa 
deducibilità fiscale. 

L’andamento
Nell’ultimo decennio, inoltre, 
gli  iscritti  ai  fondi  pensione  
hanno potuto beneficiare an-
che di mercati in forte rialzo, 
sia  per  quel  che  riguarda  la  
componente  azionaria  che  
quella obbligazionaria. I mini-
mi di Wall Street risalgono al 
marzo del 2009, cioè poco do-
po la riforma del Tfr (2007), 
momento in cui le quote versa-
te erano ancora decisamente 
poche. 
Questo significa che da qualsia-
si parte si analizzi la performan-
ce dei fondi,  questa risulterà 
migliore di quella del Tfr lascia-
to in azienda (o al Fondo di Te-
soreria nel caso in cui l’azienda 
abbia più di 50 dipendenti), la 
cui rivalutazione è legata all’in-
flazione, che nell’ultimo decen-
nio ha mostrato una progressi-
va discesa. 
I fondi negoziali escono dun-
que  facilmente  vincitori  dal  
confronto con il Tfr: negli ulti-
mi dieci anni gli obbligazionari 
misti hanno reso il 3,9% all’an-
no, i bilanciati il 4,3% e gli azio-
nari il 5,7%, contro il 2% del 
Tfr.  Perdono  solo  i  garantiti  
(+1,9%) e gli  obbligazionari 
puri  (+0,8%),  la  cui  perfor-
mance è appesantita dalle com-
missioni di gestione e dal fatto 
che  il  rendimento  di  molti  
bond, soprattutto quelli più si-
curi, è finito da tempo sotto ze-
ro.
Se si dimezza il periodo di ana-
lisi e si guarda solo agli ultimi 
cinque anni, il quadro non cam-
bia: il Tfr ha reso l’1,6% all’an-
no, contro il 4,2% degli aziona-
ri,  il  2,9% dei  bilanciati  e  il  
2,7% degli obbligazionari mi-
sti; restano sempre indietro gli 
obbligazionari puri (+0,1%) e 
i garantiti (+0,5%). 
Non bisogna però dimenticare 
che il confronto riguarda solo 
le performance e non include 
il contributo a carico del dato-
re di lavoro, che contribuisce 
ad ampliare il guadagno a fa-
vore di chi ha scelto la soluzio-
ne dei fondi. Va da sé, però, 
che se i mercati azionari e ob-
bligazionari dovessero inverti-
re la tendenza e iniziare a scen-
dere, la situazione potrebbe ri-
baltarsi.  Solo il  tempo potrà 
però dire come staranno vera-
mente le cose.

I fondi aperti e i Pip
Il discorso cambia, e non poco, 
per i fondi aperti e i Pip, gli stru-
menti  previdenziali  dedicati  

principalmente ai liberi profes-
sionisti e ai lavoratori autono-
mi  che  non  maturano  alcun  
Tfr. In questo caso restano i be-
nefici  fiscali  -  la  deducibilità  
dei contributi versati fino a un 
massimo di 5.164,57 euro e la 
minore tassazione  dei  rendi-
menti - ma viene meno un fatto-
re determinante come il contri-
buto del datore di lavoro. Per 
decidere se valga la pena inve-
stire nei fondi pensione o in al-
tri strumenti finanziari, il libe-
ro professionista  deve  infatti  
valutare se sia maggiore il ri-
sparmio fiscale o la riduzione 
della performance dovuta alle 
commissioni di gestione.

I fondi pensione aperti e i Pip 
presentano infatti costi di ge-

stione  che  possono  variare  
molto, ma che indicativamen-
te sono nell’ordine di due pun-
ti percentuali. Si tratta di valo-
ri molto importanti che, se cu-
mulati anno dopo anno, posso-
no portare a differenze di ren-
dimento (negative) da non tra-
scurare. 

L’alternativa sono gli Etf, con 
i quali si può benissimo costrui-
re un patrimonio in vista dell’e-
tà da pensione, pagando com-
missioni di gestione di gran lun-
ga inferiori: variano solitamen-
te dallo 0,2% all’0,8%. Nel cal-
colo della convenienza, biso-
gna però anche tener conto che 
gli Etf non presentano vantag-
gi fiscali e, per di più, non dan-
no la possibilità di compensare 

le perdite con i guadagni. Ciò 
nonostante una differenza dei 
costi di gestione di oltre un pun-
to percentuale è un fattore da 
non trascurare.

«La  previdenza  integrativa  
può essere una stampella im-
portante, ma bisogna sempre 
prestare attenzione ai costi e al-
la qualità della gestione - spie-
ga Salvatore Gaziano, respon-
sabile investimenti della socie-
tà di consulenza finanziaria in-
dipendente SoldiExpert SCF - 
Se il capitale è investito male 
ed eroso dalle commissioni, il 
vantaggio  fiscale  può  venir  
completamente cancellato». 

I consigli
Gaziano, inoltre, invita a pre-

stare particolare attenzione ai 
costi relativi ai Pip, la cui som-
ma complessiva (in termini per-
centuali) è indicata espressa-
mente dal cosiddetto Isc, l’indi-
ce sintetico di costo che illustra 
il valore totale.

«Il mio consiglio generale è 
quello di investire in fondi pen-
sioni fino al limite dei 5164,57 
euro annui per sfruttare la de-
ducibilità,  iniziando  fin  da  
quando si è giovani, se è possi-
bile - conclude Gaziano - Nel ca-
so in cui si abbiano ulteriori ca-
pitali da investire, vale la pena 
prendere in considerazione gli 
Etf globali, sia che si tratti di 
quelli azionari che di quelli ob-
bligazionari». M. FR. —
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L
a riforma della previ-
denza integrativa risa-
le al 2007, ma in que-
sto arco di tempo sono 
stati compiuti numero-
si piccoli aggiustamen-

ti. L’ultimo risale a poco tempo fa 
ed è opera della Covip, l’autorità 
di  vigilanza sui  fondi  pensione,  
che ha predisposto le linee guida 
per il recepimento della direttiva 
europea Iorp II che regola, a livel-
lo comunitario, il funzionamento 
di questa tipologia di strumenti fi-
nanziari. La direttiva Ue introdu-
ce nuovi obblighi in materia di go-
vernance  e  trasparenza,  oltre  a  
una maggiore attenzione ai criteri 
Esg, ovvero quelli che definiscono 
gli investimenti sostenibili. La ri-
forma del Tfr varata 17 anni fa, 
che prevede diversi incentivi per il 
lavoratore se decide di conferire il 
Tfr a un fondo pensione invece 
che lasciarlo in azienda, non è pe-
rò stata ad oggi in grado di favori-
re un forte sviluppo del secondo e 
terzo pilastro, come dimostrano 
gli alti tassi di riscatti e l’elevato 
numero di iscritti “non versanti”. 

L’anno del coronavirus

Questi ultimi sono coloro che han-
no una posizione aperta e che han-
no smesso di versare le quote. Una 
situazione  certo  aggravata  dalla  
crisi economica scatenata dal Co-
vid-19, ma che era già ben presen-
te anche prima. Per rendersi conto 
di ciò, è sufficiente leggere quanto 
contenuto nell’ultimo rapporto del-
la Covip, secondo il quale gli iscritti 
che nel corso del 2019 non hanno 
versato contributi sono stati 2,068 
milioni, pari al 26% del totale. Tre 
anni prima, nel 2016, la loro per-
centuale era di quattro punti per-
centuali più bassa (22%). I dati re-
lativi alla prima metà del 2020 non 
sono ancora disponibili, ma è leci-
to ipotizzare che il problema si sia 
ulteriormente aggravato. La situa-
zione è ovviamente più seria nei 
fondi  aperti  (37,7%)  e  nei  Pip  
(32,3%), per il fatto che la contribu-
zione è interamente volontaria. Va 
comunque rilevato che, anche nei 
fondi negoziali, la quota dei “non 
versanti”  è  piuttosto  elevata  
(19,9% degli iscritti), tra l’altro in 
forte crescita rispetto all’11,7% del 
2016. Una così forte accelerazione 
«è direttamente correlata alla diffu-
sione del meccanismo di adesione 
contrattuale: sul totale di 615.000, 
i non versanti con adesione contrat-
tuale sono 395.000», si legge nel 
rapporto Covip. 

Cosa si rischia

L’interruzione del versamento del-
le quote ha come conseguenza di-
retta una riduzione del capitale ac-
cumulato (il cosiddetto “montan-
te finale”), che a sua volta compor-
terà una riduzione della rendita 
una volta che si sarà raggiunta la 
pensione. Molto indicativamente, 
per ogni mille euro di mancati ver-
samenti si dovrà rinunciare a circa 
3-4 euro al mese di rendita. Nulla 
vieta, però, dopo un periodo di 
stop, anche lungo, di riprendere a 
versare.  Questi  prodotti,  infatti,  

non hanno alcun tipo di vincolo, 
per cui un lavoratore è libero di ri-
prendere a versare nel fondo do-
po un periodo di pausa. «Il fattore 
congiunturale gioca sicuramente 
un ruolo importante nel proble-
ma dei non versanti, ma non è l’u-
nico - spiega Giuseppe Romano, 
direttore dell’ufficio della società 
di consulenza finanziaria indipen-
dente Consultique - Non bisogna 
infatti sottovalutare l’aspetto fisca-
le. Nel momento in cui vengono 
meno i benefici fiscali, terminano 

i contributi, un problema che il le-
gislatore  dovrebbe  affrontare.  
L’altro nodo da risolvere è quello 
della tassazione: chi ha aderito a 
un  fondo  pensionistico  per  
trent’anni non dovrebbe pagare 
neanche il 9%». Secondo Romano 
c’è poi un aspetto di educazione fi-
nanziaria del cittadino: «Il  fatto 
che molti vogliano prendere quan-
to accumulato sotto forma di capi-
tale, la dice lunga su come venga 
ancora intesa in Italia la previden-
za integrativa», spiega l’esperto. 

L’altro  grandissimo  problema  è  
che l’età media di chi versa è mol-
to alta, mentre dovrebbero essere 
soprattutto  i  giovani  a  pensare  
all’integrazione della propria pen-
sione. «Il giovane spesso non ha 
né il beneficio fiscale, né la consa-
pevolezza  dell’importanza  della  
pensione integrativa  -  conclude  
Romano - Il governo deve trovare 
il modo di intervenire su questo 
aspetto». Pena la riuscita a metà 
della previdenza integrativa.—
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hanno un’iscrizione
di vecchia data

uomini

33

3,1

il numero
complessivo

70

41

1,5

56

5,3

milioni
di iscritti

il patrimonio
inmiliardi di euro

23

35

2,2

4

185

1.000.000

MILIARDI
DI EURO

il patrimonio complessivo
della previdenza complementare
(tenendo conto anche dei fondi

“vecchi”, pre-riforma)

i contributi nel 2019
inmiliardi di euro

il numero
complessivo

milioni
di iscritti

il patrimonio
inmiliardi di euro

i contributi nel 2019
inmiliardi di euro

il numero
complessivo

milioni
di iscritti

il patrimonio
inmiliardi di euro

i contributi nel 2019
inmiliardi di euro

3,2

[χ[

φ∴]ιχ ϕδχΣΩχ

φ∴]ιχ λ[γΞΤχ

GLI ISCRITTI “NON VERSANTI”

12,3 anni

80%
è concentrato
nei fondi
aperti
e nei Pip

50%
nelNord

23%
al Centro

27%
al Sud
e Isole

l’età media48,6 anni

61,9%

Quote di accumulo
Mancati versamenti, effetto Covid
Le conseguenze sui fondi pensione

PREVIDENZA
INTEGRATIVA

LA GUIDA

Il confronto
Tfr, misti, azionari e bilanciati: tutti i rendimenti
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