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Continua l’azione di Governo penalizzante 
sulla previdenza complementare. Oltre all’en-
trata in vigore delle novità già annunciate 
dalla legge di stabilità – Tfr in busta paga e 
aumento retroattivo della tassazione sui ren-
dimenti – il Governo tira fuori dal cilindro il 
disegno di legge sulla concorrenza, che tocca 
improvvidamente anche i fondi pensione.

Tfr in busta paga
Come noto, dal 1° marzo è possibile – ma al 
momento manca ancora il decreto attuativo – 
chiedere il Tfr in busta paga. Questa possibi-
lità riguarda i lavoratori con almeno sei mesi 
di anzianità presso lo stesso datore di lavoro, 
sempre che non abbiano vincoli (cessione V o 
pignoramenti): questi possono – potranno, ap-
pena avremo il decreto attuativo – avere il Tfr 
maturando in busta paga, mese per mese, irre-
vocabilmente fino al 30 giugno 2018. Si è già 
detto che la previsione di una tassazione or-
dinaria Irpef rende assolutamente non conve-
niente questa opzione, quasi a farne un ricat-
to verso chi ha veramente bisogno di qualche 
euro in più per arrivare alla fine del mese. Se 

non fosse che chi più ne ha bisogno, probabil-
mente ha già una cessione V e quindi non può 
chiedere il Tfr in busta paga.
La verità è una sola: il Tfr è bene versarlo nel 
fondo pensione.

Incremento della tassazione dei rendimenti
Solo dopo ben due circolari Covip e una 
dell’Agenzia delle Entrate si è finalmente riu-
sciti ad avere una chiarezza completa su come 
applicare – retroattivamente dal 1° gennaio 
2014! – la tassazione dei rendimenti al 20% 
(con applicazione del 12,5% sui rendimenti 
derivanti da titoli pubblici). Una misura ne-
fasta, che pur non incidendo in modo signi-
ficativo sulla convenienza dei fondi pensione, 
lancia un segnale di preoccupante disattenzio-
ne del Governo rispetto al futuro. Né l’atte-
so Decreto sul credito di imposta, quello che 
dovrà indicare per quali investimenti sarà 
previsto il credito di imposta del 9%, serve 
a mitigare questo grave errore del Governo. 
Il credito di imposta (art. 1, comma 92 del-
la legge 190/2014), infatti, scatterà solo nel 
2016 e sarà pari al solo 9% del risultato netto 
maturato, assoggettato all’imposta del 20%, 
in proporzione alla parte del rendimento netto 
investito nelle attività indicate dal decreto. Al 
momento non è ancora chiaro quali saranno 
gli investimenti per i quali spetterà il credito; 
inoltre il credito è limitato a 80 milioni di euro 
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complessivi, dunque non è certo che ci sarà.

Ddl concorrenza
Del tutto inaspettatamente ed inopinatamente, 
il Ddl concorrenza interviene anche sui fondi 
pensione, riproponendo il tema della portabi-
lità del contributo datoriale futuro. Per quan-
to vi siano alcuni spunti interessanti (es. l’a-
pertura dei fondi preesistenti; una maggiore 
flessibilità in uscita) del tutto inaccettabile è 
il tentativo di regalare a soggetti con scopo 
di lucro delle somme – il contributo datoria-
le – faticosamente conquistate dagli accordi 

collettivi, soprattutto in questa fase di difficili 
relazioni sindacali.

Previdenza comPlementare: le novità del 2015
(segue da pag. 1)

Covip, con una risposta a quesito di novembre 
2014, ha fornito chiarimenti sulla possibilità di 
trasferire la posizione di previdenza comple-
mentare verso una forma pensionistica non ade-
guata al d.lgs. 252/2005.
Nel quesito venivano sollevate alcune perplessi-
tà in merito alla formulazione onnicomprensiva 
della fattispecie di trasferimento disciplinata dal 
comma 6 dell’articolo 14 dello stesso decreto 
252. 
Il citato articolo prevede la facoltà di trasferire 
l’intera posizione individuale maturata verso 
un’altra forma pensionistica. Un’applicazione 
letterale della fattispecie potrebbe consentire 
il trasferimento anche verso piani pensionistici 
non adeguati e ciò comporterebbe, in potenza, il 
conferimento indiretto del Tfr maturato da gen-
naio 2007 a una forma pensionistica non disci-
plinata dal decreto di Riforma.
È quindi stato chiesto a Covip di chiarire se sia 
possibile il trasferimento della posizione verso 
un prodotto non adeguato da parte di un soggetto 
che non abbia destinato il Tfr alla forma pensio-
nistica oppure se tale trasferimento sia possibile 

a prescindere dal tipo di contribuzione versata 
(con o senza Tfr). 
Con riferimento ai Pip preesistenti, il decreto 
252 prevede che «i contratti di assicurazione di 
carattere previdenziale stipulati fino alla data 
del 31 dicembre 2006 continuano ad essere di-
sciplinati dalle disposizioni vigenti alla data di 
pubblicazione del presente decreto legislativo». 
Lo stesso decreto indica l’adeguamento alle 
nuove norme quale condizione necessaria per ri-
cevere nuove adesioni, anche in merito al finan-
ziamento tramite il conferimento del Tfr.
Si aggiunga che, a partire dal 1° gennaio 2007, 
la raccolta delle adesioni è possibile solamente 
per le forme pensionistiche complementari che 
si sono adeguate alle norme del d.lgs. 252/2005.
Covip ha quindi definito la questione controver-
sa negando – in via generale – la possibilità di 
trasferire verso un Pip non adeguato al 252: il tra-
sferimento, difatti, presupporrebbe l’attivazione 
di una nuova adesione alla forma cui si intende 
trasferire la posizione individuale e ciò sarebbe 
contrario alle norme che vietano l’attivazione di 
nuove adesioni a forme pensionistiche non ade-

coviP esclude la Possibilità di trasferire a PiP non 
adeguato

(segue a pag. 3)

le norme in materia di 
tassazione dei rendimenti

•	 Circolare	Covip	9	gennaio	2015,	prot.	158	
•	 Circolare	Agenzia	 delle	 Entrate	 n.	 2/E	 del	

13	febbraio	2015
•	 Circolare	Covip	6	marzo	2015,	prot.	1389
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coviP esclude la Possibilità di trasferire a PiP non adeguato
(segue da pag. 2)

guate. Ed invero, il legislatore del 2005 ha inte-
so favorire la libera circolazione delle posizioni 
individuali all’interno del sistema di previdenza 
complementare delineato dal solo decreto 252 
(e non anche dalla disciplina previgente), con-

sentendo agli iscritti di scegliere liberamente la 
forma pensionistica di destinazione, a prescin-
dere dalla natura dell’adesione, collettiva o indi-
viduale, o della tipologia di forma, ma non al di 
fuori dello stesso nuovo sistema.

Nella risposta a quesito del giugno 2014, Covip 
ha precisato le prerogative che un iscritto che ab-
bia optato per la prestazione frazionata conserva 
nelle more della liquidazione definitiva.
La Commissione ha escluso la possibilità che 
tale soggetto possa accedere all’anticipazione 
della prestazione giacente presso il Fondo, rite-
nendo che detto beneficio sia tipico della fase di 
accumulo (è un anticipo della prestazione con-
sentito dall’ordinamento al fine di soddisfare, 
prima della maturazione del diritto alla presta-
zione pensionistica stessa, alcuni bisogni consi-
derati meritevoli di particolare tutela).
Nel caso di prestazione frazionata, l’iscritto po-
trà soltanto scegliere di accedere all’altra quota 
di prestazione non ancora usufruita, avendo già 
maturato i requisiti di accesso alla prestazione di 
previdenza complementare e beneficiato di una 
parte della stessa.
Considerazioni analoghe possono essere svolte 
per il trasferimento della posizione individuale 
ad altro fondo pensione, anche tale opzione in-
fatti è tipica della fase di accumulo.
Secondo Covip, in caso di prestazione frazionata, 
l’unica ipotesi di trasferimento possibile è quella 
prevista dall’art. 10, comma 7, dello Schema di 
statuto Covip. In base a tale disposizione, l’ade-
rente che abbia maturato il diritto alla prestazio-
ne pensionistica e intenda esercitare tale diritto 
può trasferire la propria posizione individuale 

presso altra forma pensionistica complementare 
per avvalersi delle condizioni di erogazione della 
rendita praticate da quest’ultima.
Questa tipologia di trasferimento deve ritenersi 
ammissibile solo se la parte di prestazione rima-
sta presso il Fondo è quella da erogare in rendita. 
Al Fondo ricevente dovranno essere comunicate 
le opzioni già esercitate dall’iscritto in materia di 
erogazione della prestazione.
È poi sicuramente possibile che l’iscritto possa 
chiedere di variare il comparto di investimento, 
atteso che la quota di posizione individuale non 
percepita continua ad essere gestita dal Fondo.
La Commissione di vigilanza non ha fornito 
chiarimenti in merito alla possibilità di continua-
re a contribuire al Fondo pensione nel caso di 
accesso alla prestazione in modalità frazionata: 
se l’iscritto continua a lavorare (e a percepire il 
Tfr) dovrebbe ritenersi possibile il proseguimen-
to della contribuzione ordinaria. Alcuni dubbi 
possono sorgere sull’ammissibilità della contri-
buzione volontaria nel caso in cui la parte resi-
duale presso il Fondo sia da percepire in capitale: 
il versamento di nuove somme potrebbe infatti 
alterare i limiti normativi previsti dall’articolo 
11, comma 3, art. 252/2005. Si consideri però 
che tale circostanza non si verifica qualora i con-
tributi volontari siano reintegratori.

nuovi chiarimenti sulla Prestazione frazionata
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oPerazioni di Prestito titoli, quando e come 
attivarle

Covip ha recentemente risposto in merito alla 
facoltà di effettuare operazioni di prestito titoli 
nonché di destinare i proventi derivanti da tali 
operazioni alla copertura dei costi amministra-
tivi del fondo.
Sul punto la Commissione ha specificato che 
l’attivabilità del prestito titoli era già ammes-
sa dall’art. 3, comma 2, lett. a) del Dm Tesoro 
703/1996 ed è ora confermata da quanto dispo-
sto dall’art. 4, comma 2, lett. a) del Dm Eco-
nomia 166/2014 che, per l’appunto, consente di 
«effettuare operazioni di pronti contro termine 
ed il prestito titoli, ai fini di una gestione effi-
ciente del portafoglio». La nuova disciplina ha 
anche chiarito che tali operazioni possono essere 
«realizzate all’interno di un sistema standardiz-
zato, organizzato da un organismo riconosciuto 
di compensazione e garanzia ovvero concluse 
con controparti di primaria affidabilità, solidi-
tà e reputazione e sottoposte alla vigilanza di 
un’autorità pubblica».
In relazione alla richiesta del fondo sulla pos-
sibilità di ricorrere al prestito titoli, non come 
una operazione di gestione finanziaria ma come 
una più generale modalità di incremento delle 
risorse anche a copertura dei costi amministrati-
vi, Covip, ammettendo tale eventualità, ha spe-
cificato che, per attivare operazioni di «prestito 
titoli», è necessaria la presenza di alcune circo-
stanze e in particolare: 
1. l’esistenza di un collaterale – garanzia co-

stituita da titoli facilmente liquidabili o con-
tante – in misura adeguata rispetto ai rischi 

dell’operazione e non inferiore al valore di 
mercato del prestito e, al contempo, il depo-
sito del collaterale stesso presso un agente 
con vincolo di segregazione il cui valore 
venga continuamente monitorato;

2. la possibilità di richiamare i titoli in prestito 
in ogni momento o, in alternativa, la possibi-
lità di risolvere il contratto;

3. prudenza nell’investimento della liquidità ai 
fini di un contenimento del rischio, nel caso 
in cui la garanzia sia prestata in contanti.

Con lo stesso quesito è stato richiesto un ulte-
riore chiarimento relativamente alla possibilità 
che, attraverso tale tipologia di operazione, si 
possa violare il divieto di effettuare vendite allo 
scoperto.
In relazione a tale divieto (confermato recente-
mente nell’art. 4, comma 6, del DM 166), Co-
vip ha evidenziato come non si possa qualificare 
vendita allo scoperto quella relativa a titoli sui 
quali l’investitore ha la facoltà, sulla base di ap-
posite disposizioni contrattuali, di richiamare gli 
strumenti finanziari precedentemente dati a pre-
stito entro la data di regolamento della vendita 
medesima.


