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LasceltadelTfr
elaprevidenzacomplementare

Il peso del costo della vita
Differenzevistose tra le simulazioni basate
suvalori nominali e quelle che puntano su dati reali

Le previsioni
LaCovip sta predisponendo le linee guida
per i modelli esemplificativi sui risultati futuri
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Anna Zavaritt
Chi andrà in pensione tra

vent’anni potrebbe ottenere dal
fondo pensione tra i 1.900 e i 5.500
eurol’annodirenditanetta,asecon-
da dello stipendio e quindi della
quota di Tfr destinata al Fondo e
nelcasoincuisiastatasceltaunali-
nea di investimento a rischio me-
dio. È questo una dei risultati delle
simulazionirealizzateconilmodel-
losviluppatoda Mefop —la socie-
tà per lo sviluppo del mercato dei
fondipensionelacuiquotadimag-
gioranzaèdiproprietàdelministe-
ro dell’Economia — tenendo con-
todialcunideiprincipaliparame-
tri in via di definizione da parte
della Covip, l’Autorità di vigilan-
za sulla previdenza complemen-
tare, per permettere a chi opta
per forme di previdenza comple-
mentare di capire quale sarà la
suarendita "aggiuntiva"attesa.

Ilcalcolodella"pensionediscor-
ta"èstatoelaboratoconicoefficien-
ti di conversione Ips55, con tasso
tecnicodell’1%,unacrescitasalaria-
le nominale del 3,6% e un’inflazio-
ne al 2% e tenendo presente che
l’età del pensionamento è sempre
di65annipergliuominie60per le
donne.Neitrescenariquielaborati
—perpersonecon20mila,30milae

50mila euro di reddito lordo divisi
tra donne e uomini e in varie fasce
d’età—laprimaevidenzaèche,an-
che nella scelta più conservativa
(rendimento del 3,5%) allo scocca-
re del pensionamento la rendita
netta del fondo è superiore all’am-
montare che l’azienda eroghereb-
be al dipendente se questo avesse
optato per mantenere il Tfr in
azienda.

Certo,ildatoredilavororestitui-
scel’interacifra,mentreil fondori-
paga con rendite vitalizie (che, pe-
raltro, si rivalutano annualmente).
Peròcisonocasiincuiancheilfon-
do può essere riscattato al 100%,
peresempiose ilperiododidisoc-
cupazioneconseguenteallacessa-
zione dell’attività lavorativa sia
superiorea48mesioincasodi in-
validità permanente (che com-
porti la riduzione della capacità
di lavoro a meno di un terzo). La
possibilitàdiincassarel’interoca-
pitale è inoltre concessa quando
convertendo in rendita il 70% del
montante accumulato si ottiene
una rendita inferiore alla metà
della pensione sociale (attual-
mente5.061,68euroall’anno).

Molto diversa risulta la simula-
zione tra scenario nominale —
quello che viene proposto da Co-

vipperleesemplificazioni—erea-
le,checonsiderainvecegrandezze
depuratedell’effettodicrescitadel
costodellavita.Inmolticasilaren-
ditaespressainvalori"reali"—va-
leadirecontuttigli importiineuro
di oggi — è pari alla metà di quella
nominale, cioè calcolata tenendo
conto della crescita del tasso di in-
flazione (si veda la tabella a pagina
2). Basti dire, per esempio, che con
30 anni di contribuzione e linea di
investimento a rischio elevato, un
uomo, a 65 anni di età, otterrebbe
una rendita vitalizia annua di oltre
6.800euroavalorinominali,cheso-
noinrealtàpocopiùdi3.600inter-
minireali.

Più una persona è giovane, più
l’arcotemporaledelrimborsosial-
lunga, anche in funzione delle pre-
visioni di aspettativa di vita. Per
esempio, un uomo di 25 anni che
versandounTfrdi1.382euroaccan-
tonerà un montante (capitale riva-
lutato)di226mila,quandonel2047
andràinpensione,avràunarendita
netta di 10.306 euro (nel caso di ri-
schio medio), ma dovrà «aspetta-
re»22anniprimache l’ammontare
totaleaccumulatoglisiainteramen-
te"ripagato".

Daricordarechenelcasoincuiil
lavoratore opti per le reversibilità
della rendita, l’importo va ripara-
metratoinbaseall’etàealsessodel
beneficiario (con riduzioni consi-
stenti).Inoltre, il lavoratore,almo-
mento del pensionamento, potrà
decidere di incassare subito fino a
unmassimodellametàdelcapitale
accumulato: in tal caso, per avere
un’indicazionedelvaloredellaren-
dita,èsufficienteridurregliimpor-
ti riportati nelle schede della per-
centuale che si intende incassare
comecapitale.

Paragonare va bene, ma tenen-
docontodituttiglielementineces-
sari.Èquestainsintesilaposizione
di Assogestioni che vuole richia-
marel’attenzionedellaCovipsual-
cuni dettagli tecnici di calcolo che
hannoperòunimpattoimmediato
nelprofilodel fondo,comeil tasso
attesodicrescitadelleretribuzio-
ni,fornendoalgestorelapossibili-
tàdiinseriretrediversiscenarire-
ali(dicrescitabassa,mediaoalta)
inbaseall’etàeallasituazionepro-
fessionale.

Periltassoattesodiinflazione—
indicatodallaCovipal2%—Asso-
gestionichiedeunregolareaggior-
namento.

Un capitolo a parte si apre per
quelcheriguardailrendimentoat-
teso. È necessario — questa la vo-
cedeglioperatori—tenereincon-
siderazioneilprofilodirischiodel
singolo e lo scenario economico. I
rendimenti medi annui di gestio-
nedellaCovip(3,5%perleobbliga-
zionie6,5%per leazioni)sottosti-
mano i rischi derivanti — solo per
citarnedue—dall’andamentodel-
leBorseedeitassid’interesseeuro-
pei.DueleipotesisuggeritedaAs-
sogestioni: o si costruisce un uni-
co tasso di rendimento — come
adottatoinInghilterra—osicalco-
lanoduediversiintervallidirendi-
mento, rispettivamente per gli
azionari e gli obbligazionari, co-
struiti in modo tale che il rendi-
mento massimo del primo inter-
vallo sia superiore al rendimento
minimodelsecondo.
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CASO PER CASO IL CONFRONTOSUI RISULTATI

LE PAROLE CHIAVE

REDDITO LORDO ANNUO 20.000 EURO (16.371 EURO NETTI)

REDDITO LORDO ANNUO 30 MILA EURO (23.116 EURO NETTI)
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REDDITO LORDO ANNUO 50MILA EURO (34.847 EURO NETTI)

Mediorischio (5%)

Alto rischio (6,5%)
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REALISMO
Assogestioni richiama
l’attenzionesul calcolo
dei rendimenti
esu alcuni parametri
comesalari e inflazione
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La pensione di scorta scopre le carte
Con un contributo di 1.382 euro per 40 anni si può ottenere una rendita netta di 13.598
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Fonte: Mefop
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Gli esempi
Leschederiportateinquestapaginahannoloscopodiillustrarelapossibileevoluzione

dellaposizioneindividualediunsoggettoiscrittoaunFondopensione.Gliesempi
riportano,inoltre,l’importocheverrebbeincassatodallavoratorenelcasoincuiscegliesse
dilasciareilTfrinazienda.Legrandezzesonoindicateinvalorinominali.Tuttigliimporti
sonoalnettodelprelievofiscale.Siipotizzachel’iscrizionealFondoavvenganel2007

I dati:
etàdipensionamento:uomini,65anni;donne,60anni
crescitasalarialenominale:3,6%
inflazione:2%
costidigestione:0,5%
conversioneinrenditaeffettuataconlatabellaIps55,contassotecnicodell’1%
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VERSOIL FUTURO
Per i più giovani
la scelta dei Fondi
mostra di poter garantire
trattamenti
di importo adeguato
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Contribuzione
Versamento alle forme

pensionistiche complementari
di sommea carico dell’iscritto e,
per i lavoratori dipendenti,
anche a carico del datore di
lavoro nonché di quotaparte o
dell’interoTrattamento di fine
rapporto.

Crescita salariale nominale
Stimadi quanto potrà crescere

in termini nominali il proprio
stipendio in futuro. Secondo i
parametriCovip, questo valore
è fissato al 3,6% per tutte e tre
le categorie di reddito.

Fondo Pensione aperto
Forma pensionistica

complementare istituita
direttamente da banche, società
di intermediazione mobiliare,
compagnie di assicurazione e
societàdi gestione del
risparmio.Viene realizzato
mediante la costituzione di un
patrimonio separatoe
autonomo all’internodella

società istitutrice finalizzato
esclusivamente all’erogazione
di prestazioni previdenziali.

Montante
Ammontare della posizione

individualeaccumulata al
momento del pensionamento da
convertire in rendita.

Rendimento
Risultatoche deriva dalla

gestione delle risorse.
Seocondoi parametri Covip, il
fondoa basso rischio (100%
obbligazionario) rende il 3,5%,
quellomisto (50%
obbligazionario,50%
azionario) il 5% mentre quello
ad alto rischio il 6,5 per cento.

Rendita
Prestazione periodica

corrisposta all’iscritto alla
maturazionedei requisiti fissati
per il pensionamento nel regime
obbligatorio di appartenenza, il
cui ammontare dipende dal
montante finale.


