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PENSIONI

Tuttopensioni 2017. Da quest’anno possibile sommare i contributi anche per conseguire il trattamento anticipato

Casse, requisiti severi per il cumulo
Nel caso degli enti privati devono essere precisate le regole da applicare per la vecchiaia

Fabio Venanzi

pL’estensione del cumulo con­
tributivo anche alle Casse dei libe­
ro professionisti forse andrebbe 
rivisto. È quanto è emerso a margi­
ne del convegno Tuttopensioni 
2017 di lunedì scorso.

Fino al 31 dicembre 2016, i periodi
accreditati presso tali Casse pote­
vano essere utilizzati per la ricon­
giunzione  onerosa  (legge 
45/1990) o per la totalizzazione 
nazionale (Dlgs 42/2006). In que­
st’ultimo caso, in assenza di un di­
ritto autonomo in una delle gestio­
ni interessate dalla totalizzazione, i 
pro rata di pensione venivano cal­
colati con il sistema contributivo, in
luogo di quello retributivo o misto 
che sarebbe dovuto essere applica­
to in funzione del collocamento 
temporale delle retribuzioni. 

Con la legge di bilancio 2017,
nell’ambito dei periodi per i quali è 
possibile “cumulare” sono state ri­
comprese anche le Casse profes­
sionali e l’opzione è possibile anche
se si è raggiunto il diritto a pensione
di vecchiaia in una delle gestioni in­
teressate. L’altro aspetto di partico­
lare rilevanza riguarda la possibili­
tà di accedere al cumulo anche in 
presenza delle anzianità contribu­
tive richieste dalla riforma del 2011 
per la pensione anticipata e cioè 41 
anni e dieci mesi per le donne, 42 an­
ni e dieci mesi per gli uomini. 

Tali novità potrebbero compor­
tare un problema di sostenibilità fi­
nanziaria delle Casse, poiché po­
trebbero essere chiamate a eroga­
re prestazioni pensionistiche  in 
anticipo rispetto ai regolamenti in­
terni, applicando criteri di calcolo 
di vantaggio per il pensionato. Nel 
cumulo, in generale, ogni gestione 
liquida un pro quota in rapporto ai 
rispettivi periodi di iscrizione ma­
turati, secondo le regole previste 

da ciascun ordinamento. In tale 
contesto le Casse hanno una disci­
plina a sé e gli accessi ai trattamenti
pensionistici differiscono in fun­
zione della professione svolta.

I correttivi apportati alla nor­
mativa sul cumulo lasciano aperte
alcune  problematiche  che  do­
vranno essere risolte a breve con 
riferimento all’utilizzo di tali con­
tributi. C’è infatti la possibilità di 
cumulare con i requisiti anagrafici
e contributivi previsti dalla rifor­
ma del 2011, la quale stabilisce che 
dal 2018 saranno richiesti, indipen­
dentemente dal genere e dal setto­
re di appartenenza, 66 anni e sette 
mesi di età con un minimo di venti
anni di contributi. Tuttavia, nel 
prosieguo  del  testo  normativo, 
viene stabilito che il diritto al trat­
tamento di pensione di vecchiaia è
conseguito in presenza dei requi­
siti anagrafici e di contribuzione 
più elevati tra quelli previsti dai ri­
spettivi ordinamenti che discipli­
nano  le gestioni  interessate al­
l’esercizio della facoltà di cumulo.

È evidente che la maggior parte
delle Casse professionali presenta 

limiti per l’accesso alla pensione di 
vecchiaia ben superiori a quelli ri­
chiesti dalla previdenza obbligato­
ria pubblica. In questo caso occor­
rerà stabilire se l’accesso al tratta­
mento pensionistico si conseguirà 
con i requisiti generali oppure con 
quelli settoriali. Non pare ipotizza­
bile una pensione “a due decorren­
ze” per l’evidente motivo che la 
pensione conseguita in regime di 
cumulo, dovendo avere a oggetto 
tutti e per intero i periodi assicura­
tivi accreditati presso le diverse ge­
stioni, è considerata come se fosse 
un unico trattamento pensionisti­
co, messo in pagamento dall’Inps, 
il quale si attiverà presso le altre e 
diverse gestioni previdenziali al fi­
ne di recuperare quanto anticipa­
to. Inoltre le quote di pensione suc­
cessive al 2011 dovrebbero essere 
calcolate con il sistema contributi­
vo, ma talune Casse sono ancora in
un sistema (integralmente o par­
zialmente) retributivo.

I  lavoratori  non  iscritti  alle
Casse che hanno ricongiunzioni 
in corso di pagamento potranno 
chiedere la restituzione di quanto
già versato. Il rimborso avverrà in
quattro rate annuali, di cui la pri­
ma decorrente dodici mesi dopo 
la richiesta di rimborso. La resti­
tuzione è ammessa qualora non 
sia  stato  pagato  integralmente 
l’importo e non sia stata liquidata 
una pensione considerando i pe­
riodi oggetto di ricongiunzione. 
Al momento la norma non con­
templa la restituzione dei contri­
buti se sono coinvolte le Casse. I 
soggetti  che  hanno  presentato 
domanda di totalizzazione pos­
sono rinunciare alla stessa (e ac­
cedere al cumulo) a condizione 
che il relativo procedimento non 
sia ancora concluso. 
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LA PAROLA
CHIAVE

Debito implicito

7Il debito implicito pensionistico 
è l’insieme degli impegni futuri, 
in valore attuale e a legislazione 
vigente, presi dallo Stato nei 
confronti dei cittadini in termini 
di prestazioni pensionistiche al 
netto dei contributi. Il valore del 
debito implicito è un parametro 
indicativo importante per 
valutare la sostenibilità del 
sistema previdenziale 
soprattutto se si applica il 
principio della capitalizzazione 
per cui i contributi di ognuno 
finiscono in un “conto” dedicato

Previdenza complementare. La revisione della direttiva europea Iorp apre spazi per gli investimenti nell’economia reale

Opzione Pmi per il rilancio dei fondi
pUn rilancio che parta dagli in­
vestimenti nell’economia reale, 
con un’attenzione particolare al­
le piccole e medie imprese e alle 
infrastrutture. Giovanni Maggi, 
da pochi mesi presidente di Asso­
fondipensione (associazione che 
rappresenta i fondi negoziali) ha 
indicato la strada per estendere la
copertura  previdenziale  di  se­
condo pilastro dei lavoratori di­
pendenti italiani, a partire da una 
maggiore attenzione per l’alloca­
zione degli asset nell’economia 
italiana. «Occorre consentire ai 
fondi negoziali e alle altre forme 
previdenziali ­ ha detto Maggi nel
corso di Tuttopensioni ­, di desti­
nare in modo libero e volontario 
una parte del risparmio previ­
denziale  a  finanziamento  del­
l’economia reale italiana, attra­
verso forme di private debt, pri­
vate equity e sviluppo di infra­
strutture strategiche, in cambio 
di buoni rendimenti e adeguate 
condisioni del rischio degli ade­
renti. Auspicio che Assofondi­
pensione si faccia promotrice di 
un’iniziativa di sistema di questa 

natura». Un obiettivo che già in 
passato è entrato nel mirino di chi
si occupa di guidare le forme di 
previdenza complementare, ma 
che non si è tradotto in forme con­
crete per la difficoltà di individua­
re gli strumenti finanziari più co­
erenti e dopo la legge di Stabilità 
2015 che aveva innalzato al 20% 

dall’11,5% la tassazione sui rendi­
menti maturati annualmente dai 
fondi pensione; il credito di impo­
sta introdotto a compensazione 
(80 milioni l’anno) non ha pro­
dotto risultati di rilievo.

Il patrimonio dei fondi pensio­
ne italiani (circa 150 miliardi di eu­
ro) è investito in un’orizzonte ge­
ografico molto vasto e diversifi­

cato, in cui l'Italia gioca un ruolo 
estremamente  minoritario  per 
quanto riguarda l’equity (vedi ta­
bella),  mentre  l’allocazione  in 
BTp e altri titoli di Stato italiani ri­
sulta, a detta dei fondi stessi, da ri­
durre. Dirottare risorse dal debi­
to pubblico verso il mondo delle 
Pmi, com’è noto, può rappresen­
tare un sostegno importante per il
mondo delle imprese, alla ricerca
di  canali  alternativi  al  credito 
bancario per il proprio sviluppo. 

Un auspicio in linea con i re­
centi  orientamenti  della  Com­
missione Europea di favorire for­
me di finanziamento medio e lun­
go termine dell'economia reale 
tramite anche utilizzo di risorse 
di investitori istituzionali come 
fondi pensione e casse e in parti­
colare la revisione della direttiva 
2003/41/Ce (direttiva Iorp) che 
invita a unire le esigenze di diver­
sificazione e di allocazione dei 
contributi dei lavoratori nel pro­
prio tessito economico. «Il prote­
zionismo risorgente in questo pe­
riodo non è certo una panacea ­ ha
precisato Maggi. È  tuttavia evi­

dente che la globalizzazione ha 
portato grandi opportunità ma 
anche un aumento di un’ampia 
serie di problematiche. Il che non
significa chiudersi su se stessi e ri­
nunciare ai benefici del mercato 
unico europeo; ma una ricalibra­
tura è opportuna anche perché 
non è accettabile finanziare ponti
e autostrade nei paesi emergenti 
e trascurare il tessuto produttivo 
e infrastrutturale del paese».

Tra le varie opzioni sul tavolo
e oggetto di analisi in questa fa­
se, c’è anche quella del Fondo di
investimento  italiano  che  già
supportare la crescita delle Pmi 
italiane di piccole e medie di­
mensioni, sia in forma di ventu­
re capital che di private debt.
Un’opportunità, quella di una 
maggiore esposizione al siste­
ma Italia, che può rappresentare
un volano importante per rilan­
ciare l’adesione dei fondi pen­
sione e per combattere il “nani­
smo” diffuso nel Paese e l’inca­
pacità di fare sistema.

Ma.l.C.
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DIVERSIFICAZIONE 
Destinare al rilancio delle 
imprese italiane una porzione 
dei 150 miliardi in cassa ai 
fondi pensione migliorerebbe 
le gestioni e l’accesso al credito

di Claudio Pinna

In un sistema previdenziale
il debito pensionistico im­
plicito rappresenta un pa­

rametro significativo per la va­
lutazione della sostenibilità fi­
nanziaria di lungo termine e la 
verifica dell’impatto di even­
tuali riforme? Sicuramente sì. 
Tuttavia per l’Inps, finanziata 
come la maggior parte dei siste­
mi di primo pilastro al mondo, 
sulla base del principio della 
ripartizione,  il  parametro
maggiormente rilevante appa­
re con ogni probabilità essere il
cosiddetto saldo previdenzia­
le: la differenza cioè, in ciascun
anno, tra i contributi versati dai
lavoratori in attività destinate 
al finanziamento del program­
ma e le prestazioni erogate ai 
pensionati. Vediamo perché.

Il debito pensionistico im­
plicito misura in sintesi l’im­
pegno economico di un siste­
ma previdenziale attraverso
la differenza tra il valore at­
tuale medio delle future pre­
stazioni che saranno erogate a
favore degli aventi diritto e
l’equivalente valore dei futuri
contributi destinati al relativo
finanziamento. 

Tale metodologia risulta es­
sere  sostanzialmente  quella 
che viene applicata da tutti i 
programmi basati sul princi­
pio della capitalizzazione. In
sostanza quelli nell’ambito dei
quali gli iscritti in attività ver­
sano la contribuzione richie­
sta. Tale contribuzione viene 
accantonata in un patrimonio
specifico, investita, e al mo­
mento del pensionamento uti­
lizzata per erogare le presta­
zioni. In definitiva un sistema
in cui i lavoratori in attività uti­
lizzano  i  contributi  da  loro
versati per finanziare le pre­
stazioni che saranno erogate 
sempre a loro favore.

Un sistema ben diverso da
quello che attualmente è utiliz­
zato dall’Inps: i lavoratori in at­
tività non utilizzano le contri­
buzioni da loro versate per fi­
nanziare le proprie prestazio­
ni,  bensì  le  utilizzano  per 
finanziare le prestazioni di altri
(gli attuali pensionati). Doma­
ni, una volta pensionati, le pre­
stazioni  verranno  finanziate
dalla futura forza lavoro. Una 
bella differenza.

In un sistema a capitalizza­
zione la valutazione del debito 
pensionistico implicito risulta
essere imprescindibile. E in ta­
le ottica un punto fondamenta­
le è rappresentato dal tasso an­
nuo di attualizzazione che de­
ve essere utilizzato per deter­
minare il valore attuale medio 
delle future prestazioni e dei
futuri contributi. In genere tale
tasso risulta essere rappresen­
tativo del rendimento annuo 
che ci si aspetta di ottenere dal­
l’investimento dello specifico 
patrimonio accantonato. Patri­
monio che viceversa, in un si­
stema a ripartizione, non è as­
solutamente previsto. Per  lo 
meno non è previsto nell’ambi­

to dell’Inps (che tra l’altro può 
vantare in questo momento un 
saldo previdenziale negativo 
di circa 26 miliardi). 

Il debito  implicito rappre­
senta quindi un parametro in­
dicativo, importante, che può 
fornire tutta una serie di utili 
informazioni per la sostenibili­
tà del sistema. Molte delle ri­
forme  approvate  in  passato
con ogni probabilità non sareb­
bero state introdotte se il legi­
slatore avesse verificato l’im­
patto su tale parametro.

In un sistema a ripartizione
la  verifica  dell’equilibrio  di 
lungo termine deve essere as­
solutamente  effettuata  me­
diante la stima dei futuri cash 
flow. In particolare dei futuri
contributi. Che in definitiva di­
pendono da due valori. La retri­

buzione media percepita dai la­
voratori e il loro numero. Non 
considerando i flussi immigra­
tori che potrebbero riguardare
il nostro paese, il numero dei la­
voratori futuri è direttamente 
collegato a quello dei nostri fi­
gli. Numero peraltro ben noto. 
I figli che in futuro finanzieran­
no le nostre pensioni sono in­
fatti per la maggior parte già na­
ti. Purtroppo la nostra scarsa 
natalità e il nostro progressivo 
invecchiamento continueran­
no a generare una serie di criti­
cità sul sistema pensionistico. 
Che  sarà conveniente conti­
nuare a monitorare per bene.

Il  tempo  delle  facili  pro­
messe dovrebbe esser ormai
passato.  Forse  sarebbe  me­
glio riflettere su come incen­
tivare per bene la previdenza
complementare.
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Nella «ripartizione»
cruciale la stima
dei contributi futuri

FOCUS. IL DEBITO PENSIONISTICO

PUNTO D’EQUILIBRIO
Va considerato il saldo 
annuale 
tra i versamenti 
e quanto serve 
per pagare le pensioni 

AMMORTIZZATORI

Via libera agli assegni
del Fondo di solidarietà
del Trentino

di Paola Sanna

Con il messaggio Inps 327 del
24 gennaio 2017, sono state

rese note le modalità di presenta­
zione dell’assegno ordinario, a fa­
vore dei lavoratori coinvolti in 
processi di riduzione o sospen­
sione dell’attività lavorativa in re­
lazione alle causali previste dalla 
normativa Cigo.

Il Fondo di solidarietà del Tren­
tino è il fondo di solidarietà terri­
toriale intersettoriale istituito per 
la Provincia autonoma di Trento, 
in attuazione di quanto disposto 
dall’articolo 40 del decreto legi­
slativo 148/2015, dalle organizza­
zioni sindacali e imprenditoriali 

comparativamente  più  rappre­
sentative. Ha lo scopo di assicura­
re al personale dei datori di lavoro
privati che occupano almeno il 
75% dei propri dipendenti in unità
produttive ubicate in provincia di
Trento, e non rientranti nel cam­
po di applicazione della Cig o dei 
fondi di solidarietà bilaterali, una 
serie di interventi a tutela del red­
dito in presenza di riduzione o so­
spensione dell’attività lavorativa, 
ovvero in ipotesi di agevolazione 
all’esodo, ovvero di finanziamen­
to di programmi formativi di ri­
qualificazione dei lavoratori.

Quotidiano del

Lavoro

quotidianolavoro.ilsole24ore.com
La versione integrale dell’articolo

L’evento

Lunedì, nel corso di 
Tuttopensioni sono state 
approfondite le novità del 2017

Poste italiane Sped. in A.P. - D.L. 353/2003
conv. L. 46/2004, art.1, c. 1, DCB Milano

Anno 153˚
Numero 23

Prezzi di vendita all’estero: Austria €2, Germania €2, Monaco P. €2, Svizzera Sfr 3,20, Francia €2, Inghilterra GBP.1,80, Belgio €2

FTSE It. All Share (31.12.02=23356,22) 21132,48 21272,45 -0,66 0,94

FTSE MIB (31.12.97=24401,54) 19328,41 19479,46 -0,78 0,49

FTSE It. Mid Cap (31.12.02=20146,67) 33297,21 33236,04 0,18 3,73

FTSE It. Star (28.12.01=10000) 28142,69 28122,57 0,07 3,53

Mediobanca (2.1.06=100) 54,91 55,38 -0,85 0,77

Comit Globale (1972=100) 1136,50 1144,41 -0,69 1,10

Azioni: numero
757.220.473 861.315.674

Azioni: valore
2.675.192.695 2.741.690.193

Titoli di Stato
557.945.504 453.627.214

Obbligazioni
21.687.663 18.155.300

FTSE MIB mar 2017 n.d. —
Eurex Bund 10a(mar 17) 163,13 0,84

Dollaro Usa 1,0715 0,0083
Yen giapponese 121,7200 -0,7500
Sterlina inglese 0,8615 -0,0045
Franco svizzero 1,0727 —
Renminbi cinese 7,3436 0,0311
Dollaro canadese 1,4266 0,0049
Corona svedese 9,5113 0,0040
Dollaro austral. 1,4157 0,0042

Alluminio 1870,0 0,90
Caffè rob 2261,0 -0,60

BORSE EUROPEE
D.J. EuroStoxx 350,10 -0,66
Amsterdam Am. Exc. 482,71 -0,67
Bruxelles Bel 20 3562,43 -0,73
Francoforte Dax 11545,75 -0,73
Helsinki Omxh Gen 8885,13 -0,68
Lisbona Psi 20 4560,06 -0,90
Londra Ftse 100 7151,18 -0,66
Madrid Ibex 35 9304,80 -0,80
Parigi Cac 40 4821,41 -0,60
Vienna Atx Index 2672,88 -0,45
Zurigo Swiss Mkt 8229,01 -0,56

ALTRE BORSE
New York DJ Ind. 19799,85 -0,14
New York S&P 500 2265,20 -0,27
New York Nasdaq C. 5552,94 -0,04
Tokyo Nikkei 225 18891,03 -1,29
Hong Kong Hang S. 22898,52 0,06
San Paolo Brsp Bov. 65748,63 1,90
Shanghai Comp. 3136,64 0,43
Sydney All Ordin. 5668,01 -0,73
Singapore Straits T. 3025,48 0,48
Toronto 300 Comp. 15480,13 -0,44

INDICE CAMBI (22 valute)
Indice Sole-24Ore 106,00 -0,16

FTSE Mib
19328,41

B
-0,78 variaz. %

1,58 var. % ann.

Dow Jones I.
19799,85

B
-0,14 variaz. %

23,03 var. % ann.

Xetra Dax
11545,75

B
-0,73 variaz. %

18,24 var. % ann.

Nikkei 225
18891,03

B
-1,29 variaz. %

11,40 var. % ann.

FTSE 100
7151,18

B
-0,66 variaz. %

21,21 var. % ann.

¤/$
1,0715

L
0,78 variaz. %

-0,86 var. % ann.

Brent dtd
54,64

B
-0,64 variaz. %

80,87 var. % ann.

Oro Fixing
1212,85

L
1,02 variaz. %

10,64 var. % ann.

A2A 1,304 0,38
Atlantia 22,040 0,27
Azimut H. 17,180 -1,43
Banca Mediolanum 7,185 -2,58
Banco BPM 2,818 -2,83
Bper Banca 5,610 -2,35
Brembo 61,300 0,57
Buzzi Unicem 23,400 0,39
Campari 9,435 -0,74
CNH Industrial 8,660 0,41
Enel 4,084 -1,35
Eni 15,310 -1,54
Exor 41,620 -0,05
FCA-Fiat Chrysler 9,555 1,65

Ferrari 56,900 0,98
FinecoBank 5,490 -2,31
Generali 14,250 3,94
Intesa Sanpaolo 2,398 -2,91
Italgas 3,708 -2,83
Leonardo-Finmecc. 12,620 -2,92
Luxottica 50,150 -2,15
Mediaset 4,224 -1,03
Mediobanca 8,070 1,51
Moncler 18,040 0,22
Monte Paschi Si 15,080 —
Poste Italiane 6,100 0,25
Prysmian 24,480 0,78
Recordati 27,280 0,04
S. Ferragamo 25,570 1,15
Saipem 0,496 -1,24
Snam 3,734 -0,53
STMicroelectr. 10,780 -0,65
Telecom Italia 0,840 -0,71
Tenaris 16,820 -1,23
Terna 4,306 -0,09
UBI Banca 3,560 -0,56
Unicredit 26,150 -2,79
Unipol 3,576 1,59
UnipolSai 1,995 -0,94
Yoox Net-A-Porter 26,140 0,93

PRINCIPALI TITOLI - Componenti dell’indice FTSE MIB QUANTITATIVI TRATTATI ¤
23.01 20.01

FUTURES
23.01 Var

I CAMBI DELL’EURO (rilev. BCE)

Valuta 23.01 Diff.

MATERIE PRIME
Prezzi uff. a Londra ($/t) 23.01 Var.%

INDICI
Paese/Indice 23.01 Var.%

BORSA ITALIANA
Var%

Indici Generali 23.01 20.01 Var% in.an.

Titolo Pr.Rif.¤ Var.% Titolo Pr.Rif.¤ Var.%L e Borse proseguono nella fase laterale, in cui fati-
cano a riprendere la strada al rialzo dopo il rally di

fine 2016. Piazza Affari ha ceduto lo 0,78%, Franco-
forte lo 0,73%. Debole pure Wall Street che si è allon-
tanata di un punto percentuale dai massimi storici se-
gnati a inizio anno. Vendite anche sul dollaro, che dai 
picchi delle scorse settimane è arretrato del 3% sulle 
principali valute globali.
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RIUNIONE DA DELRIO, RIENTRA L’ALLARME DIGHE

Rigopiano, trovati altri tre corpi
Spese antisisma, apertura Ue
Marco Ludovico, Massimo Frontera, Beda Romano upagina 8

«È un macello»: Franco Pucci, impiegato
in un’azienda di calcestruzzi e vicesin-

daco di Capitignano, un chilometro in linea 
d’aria da Campotosto, ruggisce invece di par-
lare. Ormai da otto giorni vive un incubo che 
non vuole finire. Continua u pagina 8

IL REPORTAGE
DOMANI CON IL SOLE

L’ARBITRO PER
LE CONTROVERSIE
FINANZIARIE:
GUIDA AL NUOVO
SISTEMA DI TUTELA

Il piano per contrastare un intervento della banca che comunque studia la possibilità di un’offerta - Il titolo del Leone balza del 4%

Blitz di Generali su Intesa: comprato il 3%
Mossa anti-scalata dopo le voci dell’interessamento della banca: operazione da 1,2 miliardi

pScalda la Borsa il riassetto di 
Generali, che secondo rumors 
non confermati potrebbe coin-
volgere Intesa come socio, ma an-
che Allianz e Axa: titolo del Leone
a +3,9%. In serata una mossa difen-
siva delle Generali : acquisito i di-

ritti di voto su 505 milioni di azioni
di Intesa, pari al 3,01%del capitale, 
quanto basta per impedire alla 
banca di salire oltre il 3% di Trie-
ste, pena il congelamento dei dirit-
ti di voto. Venerdì il cda di Intesa. 

Servizi e analisi u pagine 25-27

A 10 ANNI 
DALLA CRISI

Italia e Spagna:
le due facce
delle riforme
sul lavoro
di Paolo Bricco,
Giorgio Pogliotti,
Luca Veronese

N iente disarticola il
tessuto sociale e le

comunità, indebolisce la 
struttura industriale e i 
servizi quanto un perio-
do prolungato di alta 
disoccupazione.
Nulla deprime l’anima 
di un Paese e porta 
l’insicurezza nelle case e 
nelle famiglie più della 
mancanza del reddito.

Continua u  pagina 5

Tuttopensioni 2017.  Da febbraio l’invio per lettera o email a chi ha maturato i requisiti

Dall’Inps 285mila avvisi per l’Ape
Boeri contro la manovra: fa aumentare il debito implicito

pA partire da febbraio 150mila 
“buste arancioni” e 135mila email
verranno spedite dall’Inps alla 
platea dei potenziali utilizzatori 
dell’anticipo pensionistico 
(Ape). La notizia è stata data ieri 
dal presidente dell’istituto di 
previdenza Tito Boeri nel corso 
del suo intervento a Tuttopen-

sioni 2017, che si è svolto a Milano
presso la sede del Sole 24 Ore. 

Boeri ha anche attaccato la mi-
niriforma previdenziale conte-
nuta nella legge di bilancio: «Sca-
rica gli oneri sulle generazioni 
future» e «fa aumentare il debito
implicito».
Pizzin, Prioschi, Venanziu  pagine 2 e 3

BANCHE & REGOLE

Perché il «bail-in» è del tutto irrazionale
di Giulio Tremonti

P osizionato come è al cen-
tro di una ragnatela tes-

suta con almeno 25 Direttive
(europee), 5 Regolamenti
(europei), 1 Comunicazione
(europea), il “Decreto salva

risparmio” (qui di seguito: il
Decreto) scritto con un ele-
vatissimo grado di imper-
scrutabile tecnicismo, ci si
presenta come la tipica “mo-
nade” europea. 

Questo rilievo non è – si
badi – un rilievo contro

l’Europa, ma contro questa
Europa.

De Gasperi od Adenauer,
Schuman o Spaak, avreb-
bero avuto qualche diffi-
coltà nel riconoscersi in
un’Europa così ridotta ad
“unione bancaria”. Come

minimo ne avrebbero li-
cenziato gli autori. 

Una unione bancaria che
ci presenta comunque per
l’opposto di quello che vor-
rebbe essere, tanto è divisi-
va e confusa.

Continua u  pagina 23

I CONTI PUBBLICI

Le polemiche
sulla spesa 
fanno solo male
Davide Colombo upagina 2

S arà anche vero che «la sto-
ria non è magistra di nien-
te che ci riguardi» come ci

ricorda Montale. Ma, nel rin-
graziarvi per questo prestigio-
so riconoscimento, reso anco-
ra più illustre dalle figure dei 
premiati che mi hanno prece-
duto, nel ricordare alcuni trat-
ti dell’opera di Cavour, evi-
denti appaiono le somiglianze

tra gli accadimenti di quel
tempo lontano e situazioni 
che hanno continuato a ripe-
tersi nella storia d’Italia fino ai
nostri giorni.
Già pochi anni dopo la sua 
morte improvvisa, nel giugno 
del 1861, Cavour iniziò a rap-
presentare un riferimento nel
dibattito in atto nel Paese.

Continua u  pagina 22

IL PREMIO CAVOUR A MARIO DRAGHI

All’Italia e al mondo
serve sempre di più
un’Europa politica 

Parte il braccio di ferro sul voto
POLITICA 2.0 di Lina Palmerini

FIRMATO IL DECRETO

Trump: Usa
fuori dal patto
di libero scambio
del Pacifico
di Mario Platero

G li Usa hanno annunciato
una svolta storica nel 

pluridecennale processo di 
liberalizzazione dei commerci
mondiali, rinunciando 
all’approccio multilaterale a 
favore di accordi bilaterali.

Continua u  pagina 10
Jacopo Gilibertou pagina 10

La trincea e l’incubo
di Mariano Maugeri

Tabloid di 16 pagine in edicola
a 0,50 euro oltre il quotidiano

LE REGOLE

Informare,
la scommessa
da non perdere
Maria Carla De Cesari upagina 3

3,01%
Assicurazioni Generali 3,16%

Leonardo Del Vecchio

3,56%
Francesco Gaetano

Caltagirone

13,46%
Mediobanca

3,31%
Fondazione

Cr Padova e Rovigo

4,84%
Fondazione Cariplo

9,34%
Compagnia di San Paolo

I PRINCIPALI
SOCI DELLE
GENERALI

I PRINCIPALI
SOCI DI INTESA
SANPAOLO

Azionariato a confronto
di Mario Draghi

di Donatella Stasio

«L a Corte rattoppa, non fa il
vestito», sintetizzò effi-

cacemente, a febbraio del 2014, 
Gaetano Silvestri, all’epoca pre-

sidente della Corte, per spiega-
re alla stampa il peso politico 
della sentenza n. 1 dello stesso 
anno, che bocciò in più parti il 
Porcellum.

Continua u  pagina 19

Legge elettorale. Oggi o domani il verdetto 

Italicum, dalla Consulta 
sentenza «a prova di elezioni»

U na vigilia tesa, di duelli a di-
stanza tra leader e di ten-

sioni sotto traccia nei partiti. Il
punto non è tanto quello che de-
ciderà la Consulta ma come il di-
spositivo verrà piegato in ragio-

ne dell’unica battaglia che oggi è
in campo: quella per il voto subi-
to. Grillo e Salvini premono per 
le urne, Berlusconi frena e nel 
Pd ci si prepara allo showdown.

Continua u  pagina 19

IL DOSSIER INTESA-GENERALI

Il valore
di un progetto
industriale
di Alessandro Graziani

L’ idea di costruire un grande
polo finanziario italiano,
che si confronti con le di-

mensioni dei colossi europei nei 
due settori cruciali dell’erogazione 
del credito e della gestione del ri-
sparmio, va avanti da anni senza 
avere prodotto risultati compara-
bili rispetto ai grandi player finan-
ziari di Germania, Francia, Spagna e
Olanda. In Italia restano quattro 
grandi poli finanziari di rilievo na-
zionale: Intesa Sanpaolo, UniCre-
dit, Generali, UnipolSai. 

Negli ultimi giorni sta prenden-
do consistenza l’ipotesi di un’ag-
gregazione tra i due pesi massimi 
del sistema: Intesa Sanpaolo e Ge-
nerali. Si vedrà nei prossimi giorni 
se l’ipotesi diventerà un progetto 
concreto. Ma la partita in gioco è più
industriale che finanziaria e andrà 
giocata e giudicata secondo queste 
regole. Se il numero uno di Intesa 
Sanpaolo Carlo Messina deciderà 
di intervenire su Generali, non c’è 
motivo di dubitare che lo farà asse-
condando le attese degli investitori 
e del mercato, avviando un’opera-
zione che indubbiamente ha anche 
risvolti positivi per il sistema Paese.
È indubbio che lasciare andare al-
l’estero la «testa» anche di uno solo
di questi giganti della finanza, po-
trebbe avere gravi conseguenze 
per l’economia reale (e in prospetti-
va dei titoli del debito pubblico) del
Paese che, in attesa del decollo di un
efficente mercato unico dei capita-
li, dipende in gran parte dal credito 
e dagli investimenti delle grandi 
banche e delle grandi assicurazioni.

La tutela dell’italianità delle
grandi istituzioni finanziarie, certa-
mente auspicate anche dal Gover-
no e dalle Autorità, non devono in 
alcun modo trasformarsi in dirigi-
smo. Ma non possono neanche es-
sere pregiudizialmente contrasta-
te, se basate su validi progetti indu-
striali. Dalle assicurazioni (Genera-
li Italia e Intesa Vita) alla gestione 
del risparmio (Banca Generali, Eu-
rizon, Banca Fideuram), i possibili 
spazi di collaborazione tra Intesa e 
Generali sono enormi. 

Continua u  pagina 25

I FOCUS DEL SOLE

F in da giugno scorso i rumor di
mercato hanno eletto le Ge-

nerali quali preda più ambita, con 
Axa e Allianz pronte a spartirsi i 
pezzi più pregiati.  upagine 25-27

Quegli appetiti
franco-tedeschi
di Laura Galvagni

In piazzetta Cuccia si tenta di capire
l’origine delle voci intorno a Gene-

rali, ma l’impressione è che Medio-
banca sia davvero oggetto e non sog-
getto della partita. u pagine 25-26

I piani
di Mediobanca
di Antonella Olivieri

ATrieste l’orientamento dei
grandi soci sulle scelte future

sarà dettato da logiche puramente
industriali: si guarderà alla crea-
zione di valore.  upagine 25-26

Per gli azionisti
priorità è il valore
di Marigia Mangano

Gestioni interessate
Assicurazione generale obbligatoria, forme 
sostitutive, esclusive; gestione autonomi e 
separata Inps; Casse di previdenza dei 
professionisti
Requisito personale
Possibile anche se si ha già un diritto a pensione
Costo per il lavoratore
Nessuno
Sistema di calcolo della pensione
Misto o contributivo in base all’anzianità 
determinata dalla somma dei periodi contributivi 
non coincidenti. Anni dopo il 2011 solo 
contributivo
Pensione conseguibile
Vecchiaia, anticipata, inabilità, indiretta

IL NUOVO CUMULO

Il confronto

Gestioni interessate
Assicurazione generale obbligatoria, forme 
sostitutive, esclusive; gestione autonomi e 
separata Inps
Requisito personale
Non si deve aver maturato il diritto autonomo in 
alcuna gestione
Costo per il lavoratore
Nessuno
Sistema di calcolo della pensione
Misto o contributivo in base all’anzianità 
determinata dalla somma dei periodi contributivi 
non coincidenti. Anni dopo il 2011 solo 
contributivo
Pensione conseguibile
Vecchiaia, inabilità, indiretta

IL CUMULO FINO AL 2016

Gli investimenti domestici e non dei fondi pensione

Dati di fine 2015. Importi in milioni di euro

Investimenti
domestici

Investimenti
non

domestici

Investimenti
complessivi

Attività
Titoli di Stato 30.243 22.333 52.576
Altri titoli di debito 2.189 12.251 14.440
Titoli di capitale 1.004 16.874 17.878
Oicr armonizzati 529 11.070 11.599
Oicr non armonizzati 2.093 - 2.093

Fondi immobiliari 1.551 - 1.551
Immobili 1.970 - 1.970
Partecipazioni
in società immobiliari 488 - 488

Totale 38.516 62.528 101.044
Liquidità - - 5.227
Polizze assicurative - - 1.021
Altre attività - - 5.210
Totale complessivo - - 112.502

Nota: I dati si riferiscono ai fondi pensione negoziali, ai fondi pensione aperti, ai fondi 
pensione preesistenti e ai piani individuali pensionistici di tipo assicurativo; per i fondi 
preesistenti, i dati sono relativi ai fondi autonomi, ossia dotati di soggettività giuridica; 
sono escluse le riserve matematiche presso imprese di assicurazione. Nel totale si include 
FONDINPS. Per gli Oicr armonizzati, la ripartizione fra investimenti domestici e non domestici è
stata stimata. Per gli investimenti in Oicr non armonizzati, ivi inclusi i fondi immobiliari, in 
immobili e in partecipazioni in società immobiliari, non essendo disponibili dati di dettaglio per
area geografica, si è ipotizzato che gli stessi siano riferiti interamente ad attività domestiche


