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Il test di convenienza a dieci anni dalla scelta sulla destinazione del trattamento di fine rapporto 

Fondo pensione batte Tfr 4 a 2 
I versamenti alle gestioni di categoria hanno reso in media il 44%· in più 

.. :li Nel 2007 quasi 1'80% dei la- p rf f 
voratori dipendenti ha detto no e ormance a con ronto 
alla previdenza complementare . -------------'---....:.--~----..,.--------
(fondi negoziali, fondi aperti o IL BILANCIO 
Pipagestioneseparata)pernon Performanc, % d.ll. diverse tipologi, di fondi rispetto al Tfr. Periodo 2007/2016 
lasciare ilcarovecchioTfr.Dieci . 

. anni dopo il test di convenienza 
mostra che la maggioranza ha 
compiuto la scelta meno effi­
ciente.Infatti chi ha "mantenuto 
il Tfr in azienda" ha ottenuto 
performance inferiori rispetto a 
chi ha aderito alla previdenza 

. complementare. E i fondi cate-
goriaottengonoun+44%,anche 
grazie ai contributi aggiuntivi 
qel datore edellavoratore. 

MarcoloConte Jo pacinal 

TFR 

LE ADESIONI 
Tota le 

2006 
3.26n44 -

fondo negoziale* 

+44% 

2016 
7.784.055 

~ 

Fondo pensione 
aperto 

I 

LE RISORSE 
Totale in miliardi di. euro 

2006 
51,5 

I -

Plp a: gestione 
separata .... 

I 

8 

2016 
149,0 

I 
",t"WM 

• l' 1% volontario . 1% datorlale: •• Per l'anno 2016. non 65endo ancora nolo Il rendtmenlo del compalto. 
il stato ipOUU810 uguale ail01S (2.5%) 
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Previdenza integrativa 
IL TEST DI CONVENIEN ZA 

AIO 
I 
B~ 
La previdenza di categoria ha reso il 44% in più 

.~~ . 

MarcO lo CDnte quc intorno al 25~b ançhe se si 
" Sembra un'eternità, eppure sottrae dal capitale investito la 
sono passa.ti solo dieci anni da quota di contribuzione volonta­
quando 'qua.si 1'80% dci lavora- ria e datoriale (rispettivamente 
tori dipendenti ha detto no alla 1%), tipica dei fondi negoziali e 
previdenza complementare, deducibile fiscalmente. 
per non lasciare il proprio caro I fondi pensione, che, utilizzn­
vecchio Tfr. Sembrava un tabù nolafinanzaafinìprevidcnzìali, 
destinarlo ai fondi pensione: a hanno mostrato dì saper rivalu­
dieci anni dall'entrata in vigore tare i contributi dci lavoratori 
della 25212005 è invece evidente sui mercati finanziari, più del 
chelamaggioranzahacompiuto tasso dì rivalutazione del tratta· 
lascelta meno efficiente. Ovvia- mentO di firterapPOf[O (75%del .. 
mente due lustri non corrispon- l'inOazione più 1,5%); un tasso 
dono al magg\qr ':lungo termi- ambiziQso p~r uno ~tr,uinc,nto 
ne" vruutabile, ossia l'arco tem- prudente, eppure bnttuto dal si· 
porale della vita lavorativa di'un stema prcvidenzialc, nonostan .. 
individuo.Mapermettereacon- te non siano mancate in quest.i 
fron.to le due opzioni abbiamo anni le crisi finanziarie: il crack 
identificato insieme a Consulti- Lchmandei2008elacrisidelde­
que (società di consulenza fi- bito italiano, culminato neU'au­
nanziariaindipendentc) le posi· tunnodel20ll, u cui i fondi pcn­
zionidiquattroipotetici"gemcl- sione sono molto esposti (tuttO­
li",cl;lelormnHahannodestinato ra circa un quarto del portnfo­
il Tfr rispettivamente; in azien- . glio). Da registrare che su 54 
daoalloStato(jncosodi.zicnda compcirti dei fondi negoziali al­
COn oltre 50 dipendenti), a un tivi il primo gennaio zo07 solo 6 
fondo negozi:llc. a un fondo mostn,mo rendimenti inferiori a 
apertooauoPipagcstionesepa- quellidcITfr;traifondiapertiol­
rata. Quindi abbiamo calcolato il tre i due ter-,i battono il Tfr. 
montante prodo'tto dalla rivalu- Aconfortarcsul1aconvenien­
tazionodeicontribuliversatial- za dell'opzione per i fondi pen­
lediverseformeepresoinconsi- sione interviene un altro ele­
derazione la media annua dei mento: in questo decennio i fon .. 
rendimenti di ciascuna forma dipensioncsonostatiurjliailoro 
prevìden.ziale, oltre che i tassi di sottoscrittori, in quanto dai pro· 
rivalutazione della "liquidazio- pri "contiprevidenzìali"ì lavora­
ne" in questi decenni. tori hanno potuto attingere per 

Il risultato espresso dall'info- far fronte alle proprie.necessit~: 
grafica qui a destra evidenzia oltre che per spese sanitarie e 
che chi ha Umanténuto il Tfr in primacasa,lanormativaconsen­
azienda" oggi abbia un capi tale teagUaderentinifondlpensione 
inferiore rispetto a c h i ha aderito d i chiedere antici paziolÙ per "\Il .. 
alla previdenza complementa- teriori esigenze" per il 30% del 
re. E tra le diverscforme, i fondi montante, dopo otto anni di 
di e.tegoriasono quelli che mo- iscrizione al ronda. li inratti nel 
strano la capacità di riv.lutazio- zOl5 si è registrato un picco delle 
ne maggiore: in media +44% sul anticipazioni: da 1.4 a 2,1 miliardi 
Tfr. Il vantaggio resta comun- di curo secondo Covip, l'autorità 

di vigilanza sui fondi pensione. 
Una tendenza che conferma co­
me i fondi pcnsionesianoserviti 
ai lavoratori per le loro contin­
genze e pcrevitarc di indebitarsi 
ulteriormente; anche se in que­
sto modo hanno smontato quan­
toaccumulatoeridouo lepresta­
zioni future. almeno finchè non 
si reintcgrinolepòsizioni indivi­
duali (beneficiando delle agevo­
lazioni fiscali). 

Ma se razionalmente l'ade­
sionc i)i fondll1cns.iQne è così 
con'relljente.percM.apcoraog­
gi solo una minoranza vi aderi­
sce? Diverse le ragioni e oggetto 
di studi , non solo di politici ed 
esperti di previdenza ma anche 
di psicologi: la finanza compor­
tamentalespiega quanto sia dif­
ficile cos.truirsi un piano di lun­
ghissimo termine senza solu­
zioni semi-obbligatorie o "spin­
te" del sistema. La volont:1rictà 
lascia soli i lavoratori.libcrl più 

"~~ì.ll ll\mrn ' 
~\U~.com 

IL BILANCIO 
I rendimenti 
dei fondi pensione 
e del Tfr nel decennio 

Quale è stato il rendimento dei 
fondi pensione e del traUamen· 
todi fine rapporto in questi 
dieci anni? SuisitodeiSole24 
Ore il confronto tr. le linee già 
attive dieci anni f. dei fondi 
negoziali ed aperti, In relazione 
alla rivalutazionedel Tlr. 

......... _ ............. M." ... '~, .. ,., .... , ...... , ..... .. 

ltsole24orl.com 

spesso di sbagliare che di fare il 
proprio interesse. Tanto che ru­
le migliori performance lìn~m­
ziarie spesso non corrisponde 
eguale "successo" di adesioni: 
secondol'ultimobollettlnoMe­
fop, al fondo di categoria con il 
miglior rendimento il dieci an­
ni, Astri (comparto bilanciato, 
+58,98%), è Iscritto poco più 
della metà degli aventi diritto; a 
Coopcrlàvoro (secondo in clas­
Sifica), mcnodi uno SU5. Unam­
pliamt;nto agli iJ;lvpstiment'i 
nell' eco no l]1 in r~al e. ~e.l proprio 
contesto economico, può risul­
tare un buon volano anche per 
le adesioni. «Fermo restando 
l'obiettivo di garantire la pen­
sione e il rispetto delle attuali 
regole di diversificazione C 
controllo dei rischi - dice Gio· 
vanni Masgi, presidente di As­
sofondipensione· è opportuno 
promuovere gli investimenti a 
vantaggio dell'economia reale 
italiana, assicurando così che 
dagli stessi enti provenga un 
flusso di risorse a sostegno del· 
lo sviluppo infrastrutturale del 
Paese e delle imprese di medie 
dimensioni impegnate in pro· 
cessi di crescitm). 

«Stante la situazione c le pro· 
spettive dei mercati finanziari A 

conferma Sergio Corbello, prca 
sidente di Assoprevidenza -, id­
sullati di rendim.ento sin qui 
conscgtl iti debbono essere cOn­
solidati attraverso un ragione­
vole ·ricorso a validi investi­
menti alternativi, nel cui ambito 
possono anche trovare colloca­
zione gli impieghi nella cd eco­
nomia realc, purché scelti senza 
mai dimenticare la finalità pri­
ma dei tondi pensione: la nltela 
dei propri aderenti». 
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Le performance 
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Su 54 comparti dei fondi negoziali attivi dallo gennaio 2007 
solo in sei hanno registrato rendimenti inferiori rispetto a quelli del Tfr 

I:a fotografia 
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la riforma del Tf( non ha 
prodotto un forte aumento degli 
aderenti alla previdenza 
complementare, come auspicato 
datl'esecutivo aU"epoca, 
nonostante la campagna 
informativa messa in ca mpo. Nel 
grafico a destra il confronto 
2006 · 2016 per numero di 
iscritti e patrimonio affidato alla 
previdenza complementare 

• Nel totale si include fOl1di np.s. 
Il totale e fie\' emenle diverso 
dalla somma dell~ singole vod 
perché esclude le duplicazioni 
do ... ute aglì iscrilti chi! aderiscono 
contemporaneamente 
a Pip vNchi e nuovi 
.. Nel totale si include Fondinps 

LE ANTICIPAZIO Hl 

~-'-! , miliard~ € _____ _ 

Cifra complessiva ottenuta 
dagli iscritti sotto forma 
di anticipazione 

Lavoratori che banno. chiesto 
l'antidpuione al fondo 

2014 124.471 

2015 187.561 

70% 
Casi in cui si è 

trattato della fattispecie 
· ulteriori esigenle", che 

consente ai lavoratori iscritli 
da almeno 8 anni di richiedere 

senza giustificazione 
l'anticipazione del 30% 

delta posizione 
individuale 

LE ADESIONI TOT~LE" 

3.269.244 
2006 

Fondi pensione I UI9.372 negoziali 

Polizze individuali 

I pensionistiche 959.867 

Fondi pensione 

I preesistent; 649.519 

Fondi pensione I 440.486 
aperti 

Di fianc.o un confronto tra possibili 
"gemelli", ossia Lavoratori in tutto 
identia i quali abbiano compiuto 
scelte differenti sulla destinazione 
del proprio Tfr: nel primo caso in 
azienda o allo Stato (se attivi in 
imprese con oUre 50 addetti), a 
un fondo pensione negozial.e, a un 
fond o pensione aperto o a un Pip 
a gestione separata, Abbiamo 
moltip licato i contributi versati 
per i rendimenti medi ottenuti 
ogni anno da ciascuna categoria, 
oUenendo montanti dedsamente 
differenti : superiori per chi dieci 
anni fa ha aderito ai rondi 
negoziali e iii seguire nell'ordine a 
chi ha aderito ai fondi aperti e ai 
Pip. Inferiore la rivalutazione del 
Tfr secondo le regole del Codice 
civile (75% dell'inflazione + 1.5%) 

... Montante calcolato 
considerando i re,ndimenli 
medi Covip 
.... + 1% volòntario + 1% datoriale 
...... Pe,f l'anno 2016. non essendo 
ancora noto i l rendimenlo 
del.comparHl. è sta;(I ipolizzalo 
uguale al 2015 (2.5%) 

TOTALE 

7.784.055 

2596.847 

3.298.328 

U58.980 I 
644.000 I 

2016 

Fondi pensione 
negoziali 

Polizze ind ividuali 
pensionistiche 

Fondi pensione 
aperti 

Fondi pensione 
preesistenti 

PERFORMANCE A COHFRONlO 

Reddito 30.000 € fisso dal 2007 .12016 
Importi in € 

llUO 

1 

In 
azienda 

23.120 
--o 

Diff . 
suTfr 

O 

DESTINAZIO NE TFR 

Fondo 
negoziate" 

33.406 

l 
Din. 

su Trr 
10.286 

imi 

Fondo 
pensione 
aperto 

25.790 

- 8 
Dir!. 

su Tfr 
2.670 

lmII 

Pip 
a gestione­

separata·-

2·'-370 
8 

Dii!. 
sunr 
1.250 

IID 
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Un"end 
Dal 2006 a oggi gli iscritti sono passati complessivamente da 3,2 a 7,8 milioni 
mentre le risorse gestite hanno raggiunto quasi i ISO miliardi di euro 

LE RISORSE TOTALE" 
Inmlndi€ 

51.478 
2006 

Fondi peJ1sione 

I preesistenti 

Fondi pensione 34.148 
negoziali 

Poli.zze individuali I 9.257 pensionistiche 
I 4.546 

Fondi pensione 
aperti 

• 3.527 

Reddit. 50.000 € fisso d.12007 .12016 
Importi in € 

DESTtNAlION E TFR 

In Fopdo 
azienda negoziale-* 

55.676 

J 38,533 
-- o 

38.533 

Dif!. Di!!. 
su Th su Tfr 

O 17~43 

Fondo Pip 
pensione a gestione 
aperto separata-" 

43.283 
40.616 

- X --8 
Difr. Difr. 

su Tfr su Tfr 
4,750 2084 

ImII l 

TOTALE 

148.926 

55.300 

45.930 

2016 

fondi pensione 
preesistenti 

Fo'ndi pensione 
negoziali 

IN EVIDENZA 

7,8 milioni 

Numero di adesioni complessive 
alla previdenza complementare 
alla fine del 2016 

149 miliardi € 

È la stima del patrimoni~ 
accumuLato dalle forme 
pensionistiche complementari 

30.605 I Polizze individuali 
pensionistiche 

+7,7% 
la crescita di ad esioni registrata 
rispetto all'inizio de12016 
è stata complessivamente 

17.091 I Fondi pensione 
aperti 

di 557.000 unità 

Reddito 80.000 € lisso d.12oo7 .12016 
Importi in € 

DESTINAZION'E lfR 
-----

In Fondo 
azienda negoziale-

89.082 

6L653 61.653 
- - o 

Diff. Diff. 
su Tfr su Tfr 

O 27.430 

Fondo 
pensione 
aperto 

. 69.253 

- I 
Diff. 

su Tfr 

7.600 

Pip 
a gestione 

separata--

64.986 

-- K 
Diff. 

su Tfr 

3.334 
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