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RIFORMA FORNERO 

Gli effetti confermano  
l’operazione di cassa 

 
I dati evidenziati nell’articolo del Corriere 
della Sera (pubblicato alle pagine 
precedenti) dimostrano ancora una volta 
l’entità dell’operazione di cassa effettuata 
sul sistema previdenziale italiano con gli 
interventi Fornero del dicembre 2011. Il 
drastico calo dei pensionamenti prodotto 
si aggiunge peraltro a quello già registrato 
lo scorso anno dall’INPS e relativo quindi 
agli effetti precedenti la Legge n. 
214/2011. L’entrata in vigore delle 
disposizioni di cui al D.L. n. 201/2011, che 
incidono profondamente sulle età di 
accesso al pensionamento, sta quindi già 
generando evidenti effetti sia nel numero 
di pensioni liquidate che nell’età media di 
pensionamento che risulta sempre più alta 
con effetti distorsivi evidenti anche sul 
mercato del lavoro.  
Complessivamente le riforme attuate dal 
1992 ad oggi hanno già portato ad una 
minore incidenza sul PIL mediamente di un 
1% all’anno dal 2015 al 2035, quindi il 26% 
in meno in termini cumulati al 2050, di cui 
circa la metà dovuto ai provvedimenti di 
cui alla Legge n. 122/2010 e quindi 
precedenti agli interventi Fornero. Dati 
che portavano già a stimare un risparmio, 
in termini nominali, di circa 6 miliardi e 
300 milioni nel 2011, di 10 miliardi e 300 
milioni nel 2012, di 11 miliardi e 800 
milioni nel 2013 e di circa 13 miliardi per il 
2014. A questi vanno poi aggiunti gli 80 
miliardi in dieci anni conseguenti alla 
Legge n. 214/2011. 
L’ultimo rapporto presentato dal Nucleo di 
Valutazione sulla Spesa Previdenziale 
certificava per i lavoratori dipendenti 
entrate contributive per 111 miliardi e 
pensioni per 106 miliardi di euro. Un dato 
che più di ogni altro dimostra l’equilibrio 
reale del sistema 
Anche la Relazione annuale INPS, nel 
fotografare la spesa per pensioni, fornisce 
un dato emblematico sulla situazione dei 
conti: la percentuale d’incidenza sul PIL 

della spesa relativa alle sole gestioni 
previdenziali – al netto delle indennità di 
accompagno - si attesta al 10,59%, 
scendendo all’8,75% se la si considera al 
netto della componente GIAS, di natura 
assistenziale, posta a carico della fiscalità 
generale. Nello specifico poi il Fondo 
Pensione Lavoratori Dipendenti presentava 
già nel 2011 – precedentemente quindi agli 
interventi Fornero - un avanzo economico 
di esercizio di quasi 4 miliardi che - al 
netto delle evidenze contabili confluite 
nello stesso - diventano 7,3 miliardi. Tanto 
che l’aliquota ipotetica di equilibrio 
calcolata per il Fondo Pensione Lavoratori 
Dipendenti dal Ministero del Lavoro è del 
31,3%, inferiore all’aliquota legale del 
33%. 
Peraltro il combinato disposto di questi 
interventi già pone a regime l’età 
pensionabile ben oltre i 67 anni richiesti 
dall’UE e molto al di là della media 
europea, anche ipotizzando una crescita 
contenuta della speranza di vita di tre 
mesi per ogni triennio. 
L’approccio dei provvedimenti di dicembre 
è stato pertanto puramente ragionieristico 
e teso soltanto a fare cassa su un sistema 
previdenziale che dal punto di vista 
finanziario era già pienamente sostenibile, 
come certificato più volte da tutte le 
istituzioni italiane ed internazionali. Ma 
l’aumento dell’età pensionabile, attuato 
in maniera così forte e poco flessibile, 
sarà di per sé in grado di produrre effetti 
negativi molto rilevanti sull’occupazione, 
e quindi sulla possibilità di impiego dei 
giovani data anche la perdurante 
incapacità del nostro sistema economico e 
produttivo di riattivare una fase espansiva. 
Per questo siamo quindi convinti che oggi 
una parte di quelle risorse debba essere 
riportata all’interno del sistema, 
reintroducendovi elementi fondamentali di 
giustizia ed equità. 
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INPS 
Partita la restituzione 'prelievo' su pensioni d'oro 
 

Con i pagamenti di luglio e agosto saranno restituire le trattenute sulle pensioni d'oro 
decise dal governo Berlusconi a decorrere dal 1 agosto 2011 e fino al 31 dicembre 2014. A 
dettagliare il timing del pagamento del cosidetto "contributo di perequazione", che 
gravava sugli assegni superiori a 90 mila euro l'anno e dichiarato illegittimo dalla Corte 
Costituzionale, è una nota dell'Inps che dopo aver interrotto la 'trattenuta', ora provvede 
alla restituzione. 
La restituzione è così organizzata: per le pensioni delle gestioni dello sport e spettacolo, 
con il pagamento del 10 luglio è stato aggiornato l'importo e restituito quanto trattenuto 
nel primo semestre dell'anno;per le pensioni delle gestioni pubbliche, l'importo della 
pensione è stato aggiornato con il pagamento del 16 luglio, mentre la restituzione delle 
trattenute effettuate da gennaio a giugno avverrà in occasione del pagamento di agosto; 
per le pensioni delle gestioni private, il 1° agosto sarà aggiornata la rata in pagamento e 
restituito l'importo trattenuto da gennaio a luglio 2013. 
L'informazione sul nuovo importo lordo di pensione e sulle somme restituite sono indicate - 
si legge nella nota dell’Istituto - sul cedolino di pagamento di luglio e agosto. 
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PENSIONI 
Proietti, rivalutare subito pensioni e ridurre tassazione  

- Roma, 16 lug. - La Uil chiede al Governo e al Parlamento "di rivalutare subito 
le pensioni attraverso l'eliminazione del blocco dell'indicizzazione rispetto all'inflazione, 
valorizzando gli anni dei contributi versati e riducendone significativamente la tassazione. 
Questo darebbe un immediato sollievo a milioni di pensionati con positivi effetti per la 
ripresa dei consumi". È quanto afferma il segretario confederale della Uil, Domenico Proietti 
commentando il rapporto annuale dell'Inps.  
Il rapporto Inps, aggiunge Proietti, "conferma che il vero tema della previdenza italiana è 
l'adeguatezza dei trattamenti pensionistici". Secondo il sindacalista, "le enormi proporzioni 
assunte dall'Inps dopo gli accorpamenti, come ha sottolineato lo stesso Presidente 
Mastrapasqua, rende indispensabile un'urgente riforma della governance dell'Istituto per 
garantire l'efficienza, la trasparenza e la partecipazione".  
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Presentato il Rapporto INPS  
Pensionati sempre più poveri, quasi la metà percepisce meno di 
mille euro 
 
Nel 2012 la gestione finanziaria di competenza del Nuovo Inps ha evidenziato un buco di 
quasi 9 miliardi di euro, dovuto esclusivamente alla Gestione dei dipendenti pubblici ex 
Inpdap. Sono i dati rilevanti emersi dal Rapporto INPS presentato a Roma nei giorni scorsi, il 
primo redatto dopo l'incorporazione di Inpdap ed Enpals. Il disavanzo del 2012, primo anno 
di esercizio dopo l'incorporazione dell'Inpdap e dell'Enpals nell'Inps, risulta dalla differenza 
fra 376,896 miliardi di euro di entrate e 385,892 miliardi di euro di uscite. 
Le entrate e le uscite 
Il totale delle entrate 2012 del Nuovo Inps ammonta complessivamente a 376,896 miliardi di 
euro con un aumento del 32,5% rispetto al 2011, incremento dovuto soprattutto alla 
contabilizzazione delle entrate dei due Enti incorporati (nel 2011, per il solo Inps, le entrate 
erano state 284,428 miliardi). Del totale delle entrate, quelle contributive sono 210,198 
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miliardi, di cui 152,850 miliardi per la Gestione privata (150,824 mld nel 2011): +1,34%; 
56,177 miliardi per la Gestione dipendenti pubblici (58,579 mld nel 2011): -4,1%; 1,171 
miliardi per la Gestione lavoratori dello spettacolo (1,169 mld nel 2011) +0.17%. 
Per quanto riguarda le uscite nel 2012, il Nuovo Inps ha sostenuto complessivamente spese 
per 385,892 milioni di euro. Le principali voci di uscita sono rappresentate dalla spese per le 
pensioni (248,3 miliardi) e dalle prestazioni economiche temporanee (48 miliardi). Le spese 
di funzionamento (al netto delle spese per il personale) ammontano a 1,1 miliardi.  
Nel Rapporto si legge che quasi la metà degli oltre 15 milioni di pensionati prende meno di 
1.000 euro e circa un terzo tra i 500 e i 1.000 euro. Nel dettaglio il 14% degli individui (2,2 
milioni) riceve una o più prestazioni per un importo inferiore ai 500 euro mentre il 31% (4,9 
milioni) ottiene pensioni comprese tra 500 e 1.000 euro. Un ulteriore 25% di beneficiari (3,9 
milioni) percepisce redditi compresi tra 1.000 e 1.500 euro mensili e il restante 30% (4,7 
milioni) riceve pensioni di importo mensile superiore a 1.500 euro. 
Il reddito pensionistico medio mensile e' di 1.269 euro (1.518,57 euro per gli uomini e 
1.053,35 euro per le donne). Il 73% dei percettori prende una sola pensione per un valore 
medio mensile di 1.196 euro (media tra 876 euro per le donne e 1.486 euro per gli uomini); 
il restante 27% cumula due o più pensioni con un reddito medio di 1.468 euro mensili. 
Le prestazioni 
L'importo medio mensile delle prestazioni previdenziali Inps è di 881 euro, quello delle 
pensioni ex Inpdap è di 1.725 euro e quello delle pensioni ex Enpals di 1.175 euro.  
È la stessa Inps a spiegare le differenze negli importi: “sono diversi fattori, quali una 
maggiore discontinuità lavorativa nel privato rispetto al pubblico, un maggior numero di 
pensioni di vecchiaia calcolate su minimi contributivi, una maggiore presenza di donne 
pensionate e un elevato numero di pensioni indirette liquidate nella gestione privata". 
Il gruppo più numeroso di pensionati è rappresentato dai titolari di sole pensioni di vecchiaia 
e anzianità (8,8 milioni con un reddito pensionistico medio di 1.417 euro mensili), seguiti da 
coloro che ricevono almeno due pensioni di tipo previdenziale non della stessa specie (circa 
2 milioni con in media 1.466 euro al mese).  
I beneficiari di sole pensioni assistenziali sono 1,4 milioni e ricevono mediamente 488 euro 
medi mensili e i percettori di prestazioni assistenziali associate a prestazioni di tipo 
previdenziale sono 1,6 milioni, con importi medi mensili pari a 1.472 euro.  
Infine, vi sono i titolari di sole pensioni ai superstiti (circa 1,4 milioni che percepiscono 
mediamente 856 euro mensili) e i beneficiari di sole pensioni di invalidità previdenziale 
(607mila), con importi medi di 789 euro al mese.   
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PPrreevviiddeennzzaa  ccoommpplleemmeennttaarree  
 
COVIP 
Utilizzo giudizi delle agenzie di rating 
 
La Covip, con Circolare 5089 del 22 luglio 2013, è intervenuta sul tema dell’utilizzo dei 
giudizi delle Agenzie di rating da parte delle forme pensionistiche complementari. 
Nella Circolare l’Organo di Vigilanza rammenta che le misure complementari stabilite dalla 
Direttiva 2013/14/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio del maggio 2013, entrata in 
vigore il 21 giugno 2013, sono volte a ridurre l’eccessivo affidamento ai rating del credito da 
parte degli enti pensionistici aziendali o professionali. La Covip, in relazione a tale 
problematica, sottolinea come la materia sia stata già oggetto di intervento mediante la 
Circolare del 27 gennaio 2012, prot. 386, con la quale era richiamata l’attenzione dei fondi 
sull’opportunità che il rating elaborato dalle agenzie specializzate costituisse solo uno dei 
fattori utili per la valutazione del merito creditizio degli emittenti i titoli di debito. 
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L’Organo di Vigilanza con tale Circolare rileva la necessità di adottare opportune misure che 
limitino l’utilizzo esclusivo o meccanicistico dei rating nelle decisioni di investimento o 
disinvestimento, che si sostanzino nell’adozione di processi e modalità organizzative che 
assicurino un’adeguata valutazione del merito di credito. 
In merito alle risorse conferite in gestione sarà onere dei fondi precisare, nelle convenzioni 
gestorie che prevedano un livello minimo di rating per gli investimenti obbligazionari, che il 
rating costituisca solo uno dei fattori utili alla valutazione del merito creditizio. Nelle more 
del predetto adeguamento, i fondi pensione possono consentire al gestore di non escludere 
altre informazioni che possano evitare l’esigenza di un immediato smobilizzo o impedire 
l’acquisto di titoli. I fondi pensione, inoltre, dovranno trasmettere alla Covip tutti i 
documenti interessati dalle modifiche che verranno apportate.  

VAI AL SOMMARIO 
  

                              20 luglio 2013 

I Fondi negoziali rendono bene 
I fondi pensione negoziali hanno dato soddisfazione ai propri iscritti (meno di due milioni, in 
leggera diminuzione) con dodici mesi positivi. A giugno, il loro rendimento medio annuo si 
attesta al 6,5 per cento. Su oltre 87 linee di investimento gestite da 28 dei principali fondi 
chiusi, nessuna è in negativo. E le 15 migliori hanno tutte fruttato un rendimento pari o 
superiore al 10 per cento. 
Il dato va letto però con attenzione: il semestre 2013 mostra segni di rallentamento, 
incidendo in misura minore sui risultati positivi rispetto a sei mesi 2012. La media dei 
rendimenti gennaio-giugno si attesta all'1,6% ( in linea con gli aperti). Se si allarga invece lo 
sguardo ai risultati di lungo periodo (vedi tabella e canale Plus24 online) , si arriva al +12,5% 
circa nell'arco di 3 anni e al +18% circa dall'inizio del 2007 (o dall'avvio delle gestioni nello 
stesso anno). Dato il rally delle Borse internazionali, non sorprende che le gestioni 
dinamiche, con investimenti prevalentemente azionari, si siano aggiudicate i risultati 
migliori nel breve e nel medio periodo. La linea crescita ("orange") di Telemaco siede in 
prima posizione sia nella top 10 a sei mesi, sia in quella a tre anni. 
La situazione, però, si rovescia osservando la classifica dei rendimenti dal 2007 ad oggi, in 
cui rientrano prevalentemente le linee bilanciate, garantite e prudenti con risultati 
compresi tra il +20 e il +30% (sebbene la top performer in assoluto sia la linea crescita del 
fondo Espero, con un +35% che distanzia di 5 punti abbondanti la linea bilanciata di fondo 
Astri, seconda in classifica). 
Quel che è certo è che i fondi pensione, dopo lo "scivolone" del 2008, quando si è registrato 
un calo medio ponderato del 6% circa, hanno più che recuperato il terreno perduto 
(calcolato su un coefficiente annuo pari all'1,5% più il 75% dell'inflazione). I risultati, inoltre, 
superano in molti casi il rendimento del Tfr lasciato in azienda. Ad esempio, un lavoratore 
iscritto al fondo pensione Solidarietà Veneto sin dal giugno 2007, con un reddito lordo annuo 
costante di 20mila euro, un Tfr da 8.630 euro e un'aliquota di contribuzione paritetica pari 
all'1,2% (un profilo che corrisponde grossomodo all'"aderente medio" del fondo) avrebbe una 
posizione totale compresa tra 12.500 euro circa (per la linea garantita) e 13.900 euro (nel 
caso di adesione alla linea dinamica). Se il lavoratore avesse optato per lasciare il Tfr in 
azienda, la posizione sarebbe invece ferma a 10.840 euro. Aggiungendo un risparmio fiscale 
da 1.140 euro, la differenza tra il rendimento netto del fondo pensione e del Tfr sale a circa 
3.000-4.200 euro tra il 2007 e il 2013, a seconda delle linee di gestione. 
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Similmente, un lavoratore che avesse scelto di aderire al comparto stabilità Fonchim nel 
dicembre 2006, con un contributo totale pari a 17.414 euro, il versamento del Tfr da 2.542 
euro, un contributo dell'azienda da 2.902 euro e un rendimento del fondo da 1.947 euro, si 
troverebbe oggi con un controvalore totale della posizione pari a oltre 22mila euro. La 
posizione equivalente, in caso di non adesione al fondo, sarebbe invece ferma a poco meno 
di 18.500 euro. Ancora, un aderente al comparto reddito del fondo Cometa avrebbe una 
posizione pari a 17.280 euro, mentre il suo "gemello" non aderente sarebbe fermo a 14.446. 
Insomma, se è vero che i rendimenti passati non possono essere utilizzati per prevedere i 
risultati futuri, è pur vero che, più nel primo semestre che nel secondo, i fondi negoziali 
hanno fatto la loro parte, affermandosi in questo caso come un'alternativa vincente alla 
rivalutazione del Tfr in azienda. (Andrea Curiat)  
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