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La Commissione di Vigilanza ha reso noti gli 
ultimi dati statistici sulla previdenza comple-
mentare, aggiornati al giugno del 2014.
Secondo quanto si evince dalla tabella, nel 
primo bimestre del 2014, le somme investite 
nel secondo pilastro della previdenza han-
no raggiunto la cifra di 121 miliardi di euro, 
registrando un incremento pari a 5 miliardi 
rispetto ai dati pubblicati nella Relazione Co-
vip per l’anno 2013 e aggiornati allo scorso 
dicembre.
	

giu 2014 dic 2013
Fondi

negoziali
1.951.525 1.950.552

Fondi

preesistenti
654.000 654.627

Fondi aperti 1.018.740 984.584

Pip
2.282.032 (nuovi)
505.000 (vecchi)

2.134.038 (nuovi)
505.110 (vecchi)

Masse 
complessive

121 miliardi 116 miliardi

Fonte: Covip

La tendenza che si rileva è quella di un len-

to ma costante aumento delle adesioni, con 
particolare riferimento ai fondi aperti ma an-
che e soprattutto ai Pip. Crescono, sebbene 
di misura, anche gli iscritti ai fondi pensione 
negoziali che negli scorsi mesi avevano evi-
denziato una perdita di aderenti pari all’1%, 
a conferma del trend decrescente già rilevato 
negli anni precedenti. Benché si registri una 
leggera inversione di tendenza, per i fondi 
negoziali resta tuttora necessaria una cam-
pagna informativa adeguata che contribuisca 
alla diffusione della conoscenza relativa al 
settore.
Sicuramente, l’intervenuto aumento dell’ali-
quota di tassazione dei rendimenti dei fondi 
pensione all’11,5% non giova alla causa, so-
prattutto se consideriamo la circostanza che 
l’aliquota di tassazione dei rendimenti del Tfr 
è rimasta immutata all’11%. Sul punto, ferma 
restando la temporaneità della modifica fi-
scale, deve rilevarsi che ad un’attenta analisi 
il conferimento del Tfr alla previdenza com-
plementare continua ad essere la scelta più 
conveniente, poiché la maggiore tassazione 
in fase di accumulo viene compensata dall’a-
liquota sostitutiva più favorevole sull’eroga-
zione delle prestazioni (15%-9% a fronte del 
23% prevista per il Tfr).
Allo stesso modo, non giova alla causa del se-
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condo pilastro la proposta di trasferire il Tfr 
in busta paga: non siamo radicalmente con-
trari ma non può non considerarsi che si trat-
ta di soldi dei lavoratori che certamente, visti 
i risultati registrati negli ultimi anni, produr-
rebbero maggiori rendimenti se investiti nei 
fondi pensione. 

A ciò si aggiungano i notevoli vantaggi fi scali 
che testimoniano il favore del legislatore nei 
confronti dell’adesione al sistema della previ-
denza complementare. 
Sul Tfr in busta paga si sta ampiamente dibat-
tendo nelle ultime ore, vedremo come andrà 
a fi nire!

gli ultiMi dati statistici sulla previdenza coMpleMentare
(segue Da pag. 1)

Con una risposta a quesito pubblicata a giugno 
2014, Covip ha chiarito che i fondi pensione pos-
sono impartire indicazioni sugli investimenti da 
effettuare ai propri gestori, a condizione che le 
stesse indicazioni siano coerenti con le linee di 
indirizzo della gestione e con il mandato confe-
rito. 
Il quesito riguardava, nello specifi co, la possibi-
lità di fornire eventuali indicazioni in merito agli 
investimenti su OICR alternativi. Covip ha quin-
di distinto due ipotesi: 
i) nel caso in cui gli OICR alternativi già sia-

no compresi nel mandato di gestione, il fon-
do pensione può quindi chiedere al gestore 
di compiere una valutazione professionale 
relativamente ad uno o più di tali prodotti 
tra quelli specifi camente indicati dal fondo 
stesso e di effettuare l’investimento una vol-
ta espresso un positivo apprezzamento circa 
l’operazione; 

ii) al contrario, nel caso in cui gli OICR non 
siano previsti nelle linee di indirizzo della 
gestione e nelle convenzioni con i gestori si 
ritiene che il fondo – una volta aggiornato il 
proprio documento sulla politica di investi-
mento – possa operare la revisione del man-
dato di gestione affi dato al medesimo gestore, 
ciò a condizione che il sottostante investibile 
da parte degli OICR alternativi individuati 
sia sostanzialmente compatibile con gli asset 

class indicati nel mandato di gestione. Qualo-
ra tale compatibilità non sia presente, il fondo 
dovrà procedere ad una nuova selezione del 
gestore per detti strumenti.

In attesa della modifi ca del documento sulla po-
litica di investimento e dei mandati di gestione 
o comunque in presenza di ragioni contingenti 
e transitorie, si ritiene che il fondo possa fornire 
indicazioni al gestore, purché sussista una so-
stanziale compatibilità tra il sottostante dell’OI-
CR individuato e gli asset class del mandato. In 
quest’ultimo caso, è necessario che il gestore 
presti il consenso e che sia coinvolto nella de-
terminazione dei relativi obiettivi. L’opzione è 
ammissibile unicamente per periodi limitati e in 
presenza di momentanee e particolari situazio-
ni di mercato. Di quest’ultime operazioni dovrà 
inoltre essere data successiva informativa alla 
Covip, precisando l’oggetto dell’investimento e 
gli obiettivi.
Sempre in tema di investimenti, la Commissione 
ha pubblicato altresì la Circolare del 13 giugno 
2014 sul trattamento costi degli investimenti in 
OICR. Il provvedimento è stato emanato nelle 
more della defi nizione di una più completa disci-
plina sull’argomento, col dichiarato fi ne di age-
volare l’investimento su tali prodotti. 
La predetta Circolare prevede che per gli investi-
menti in OICR collegati (promossi o gestiti dalla 
società che gestisce le risorse del fondo pensione 
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o da società dello stesso gruppo di appartenen-
za), la remunerazione complessiva (commissioni 
di gestione e eventuali commissioni di incentivo) 
percepita dal gestore del fondo collegato sarà de-
dotta dal compenso dalla società che gestisce il 
fondo. Invece, in caso di investimenti in OICR 
diversi da quelli collegati, le commissioni po-
tranno gravare sul fondo a condizione che ven-
ga resa agli aderenti adeguata informativa sulla 
misura massima delle commissioni applicabili 
dagli OICR sottostanti.
Si prevede altresì che sul fondo pensione non po-
tranno gravare spese e diritti di qualsiasi natura 

relativi alla sottoscrizione al rimborso di parti di 
OICR. I fondi pensione che vorranno avvaler-
si della deroga al divieto di cumulo dei costi in 
caso di investimento in parti di OICR dovranno 
comunicare tale opzione alla Commissione di 
Vigilanza, dandone evidenza nella Nota Infor-
mativa. Tali previsioni sembrerebbero applicarsi 
a tutti i tipi di fondi pensione, compresi i fondi 
preesistenti, cui in precedenza non era mai sta-
to chiesto di ottenere ai gestori la retrocessione 
delle commissioni di gestione in caso di investi-
mento in OICR.

Il d.l. 66/2014 (convertito dalla l. 89/2014) ha 
introdotto alcune modifi che al regime fi scale 
della previdenza complementare. È stato infat-
ti previsto – per il solo 2014 – un incremento 
all’11,5% dell’aliquota per l’imposta sostituti-
va e, al contempo, l’innalzamento al 26% della 
tassazione dei redditi derivanti dai rendimenti 
della rendita previdenziale.
Tali novità richiedono l’aggiornamento delle 
informazioni fornite agli aderenti da parte dei 
Fondi pensione, in particolare di quelle conte-
nute nel Documento sul regime fi scale e nella 
Nota informativa alla sezione intitolata “Ca-
ratteristiche della forma pensionistica comple-
mentare”. 
Questo tipo di operazioni, di norma, dovrebbero 
avvenire secondo le modalità previste dall’arti-
colo 4 del Regolamento sulle modalità di ade-
sione alle forme di previdenza complementare 
(deliberazione Covip del 29/5/2008).

Per il caso di specie, però, la Commissione di 
Vigilanza, al fi ne di agevolare i Fondi e consi-
derata la temporaneità delle previsioni introdot-
te dal legislatore, ha fornito alcune indicazioni 
in materia con la circolare n. 4842 del 16 luglio 
2014. In particolare, Covip ha ritenuto di poter 
consentire l’aggiornamento attraverso l’allega-
zione di un “supplemento” alla stessa Nota in-
formativa. In questo modo i Fondi non saranno 
gravati dei costi di ristampa dell’intero docu-
mento.
Nella stessa circolare è stato altresì precisato 
che l’aumento della tassazione non richiede in-
terventi sulle stime dell’indicatore sintetico dei 
costi (Isc) né sul progetto esemplifi cativo stan-
dardizzato (Pes) tenuto conto, come si è detto, 
del carattere temporaneo della modifi ca nonché 
dell’impatto marginale che tale aumento avreb-
be sui risultati delle relative stime.
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Nello scorso mese di maggio l’Agenzia dell’En-
trate ha fornito – su istanza di consulenza giuri-
dica presentata dalla Commissione di Vigilanza 
– un parere sul regime fi scale da applicare alle 
anticipazioni concesse ai terremotati dell’Emilia 
in attuazione delle previsioni di cui all’articolo 
11, comma 4, del d.l. 174 del 2012.
Come noto, tale disposizione ha previsto l’appli-
cazione in via transitoria del regime previsto per 
le anticipazioni concesse ai sensi dell’articolo 
11, comma 7, lett. a) (spese sanitarie) anche agli 
altri tipi di anticipazioni disciplinati dalle lettere 
b) e c) dello stesso articolo (acquisto e ristrut-
turazione della prima casa e ulteriori esigenze) 
nel caso in cui la richiesta provenga da soggetti 
residenti nelle provincie di Bologna, Modena, 
Ferrara, Mantova, Reggio Emilia e Rovigo alla 
data del sisma. 
Covip ha interrogato l’Agenzia affi nché defi nis-
se l’effettiva portata della disciplina derogatoria, 
chiedendo nello specifi co se essa si riferisse al 
solo requisito temporale di 8 anni o anche agli ul-
teriori elementi di differenziazione tra le fattispe-

cie, ovvero i limiti quantitativi e il regime fi scale.
L’Agenzia ha quindi chiarito che – ferme restan-
do le causali e i limiti massimi richiedibili – la 
disposizione in esame consente inequivocabil-
mente l’applicazione del più favorevole regime 
fi scale (aliquota del 15% riducibile fi no al 9%) 
previsto per le anticipazioni sanitarie. Tale regi-
me, tuttavia, interessa le somme accumulate a 
partire dal 1° gennaio 2007 e non quanto matu-
rato prima dell’entrata in vigore del decreto di 
riforma della previdenza complementare. 
In considerazione di ciò, al fi ne di non danneg-
giare coloro che sono iscritti a previdenza com-
plementare da più tempo (per i quali varrebbe la 
regola del pro-rata espressa nella Circolare 70/E 
del 2007), è stato previsto che il criterio di pri-
oritaria imputazione delle somme anticipate ai 
montanti accumulati in periodi più remoti venga 
invertito cosicché gli importi anticipati ai terre-
motati dell’Emilia siano imputati prioritariamen-
te ai montanti accumulati successivamente, per i 
quali vige il regime fi scale agevolato del decreto 
252/2005.


