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LA PREVIDENZA COMPLEMENTARE DOPO L’ACCORDO DI PROGRAMMA 

GOVERNO – SINDACATI – CONFINDUSTRIA 
 

alcune considerazioni e le ragioni di una posizione critica 
 
 

Fabio Pammolli e Nicola C. Salerno 
 
 
 
 
 

 E’ stato salutato come un successo l’accordo di programma firmato ieri tra Governo, 
Confindustria e Sindacati Confederali per lo smobilizzo del TFR. A meno di alcune variazioni (le due 
note in calce al memorandum di intesa riportato a pagina 20), i punti restano gli stessi annunciati sin 
dalla settimana scorsa dai comunicati della Presidenza del consiglio (cfr. pagg. 18-19): 
 

1. le agevolazioni per le imprese diventano attive dal 1° Gennaio 2007, in modo tale da 
permettere l’avvio anticipato della previdenza integrativa (la riforma “Tremonti-Maroni” 
aveva stabilito il 1° gennaio 2008); 

 
2. gli accantonamenti al TFR possono essere destinati alla previdenza integrativa con una scelta esplicita; 

 
3. se il lavoratore non si esprime esplicitamente entro i primi 6 mesi del 2007, il suo silenzio-assenso vale 

come scelta di destinare gli accantonamenti alla previdenza integrativa (il fondo negoziale o quello di 
riferimento per il contratto di lavoro; in assenza di entrambi, il fondo pensione residuale presso l’INPS); 

 
4. nel caso in cui il lavoratore esplicitamente decide di non destinare gli accantonamenti alla previdenza 

integrativa: 
 

  4a.  per tutte le imprese con più di 50 dipendenti, gli accantonamenti sono 
integralmente destinati all’INPS, per essere investiti in infrastrutture di 
interesse nazionale1; questa disposizione sarà però riesaminata nel 2008; 

 
4b.  per tutte le imprese con meno di 50 dipendenti, gli accantonamenti restano presso 

il datore di lavoro, secondo la tradizionale normativa del TFR; 
 

5. il Governo si impegna a rivedere il trattamento fiscale dei fondi integrativi, per allinearlo a 
quello degli altri Paesi europei; 

 
6. il Governo si impegna a riaprire la discussione sulla costituzione di un “limitato” fondo di 

garanzia per sostenere l’accesso al credito delle imprese che incontrassero difficoltà a 
sostituire gli accantonamenti simbolizzati. 

 
Il precedente elenco riporta in corsivo i punti che non corrispondono alla lettera dei comunicati 
stampa diffusi dal Governo, ma che sono desumibili dagli stessi e dalla lettura del disegno di legge 
Finanziaria per il 2007 che essi sottendono, e che hanno trovato spazio nel dibattito preventivo e 
successivo all’accordo di programma. 
 

                                                 
1 I flussi saranno gestiti su conto di tesoreria; l’INPS fungerà da “passacarte”. 
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Inoltre: 
 

7. si afferma esplicitamente che le agevolazioni fiscali per lo smobilizzo (in particolare la 
deducibilità del 4/6 per cento ai fini IRES-IRAP) sono riconosciute sia per la quota 
dell’accantonamento destinato ai pilastri privati sia per quella che prendesse la strada 
dell’INPS (per gli investimenti in fra strutture pubbliche)2; 

 
8. l’esonero dal contributo al fondo di garanzia per il TFR si estende anche allo 0,05 per cento 

della retribuzione annua lorda destinato alla copertura di altri crediti di lavoro, diversi dal 
TFR che non fossero onorati dal datore3. 

 
Si nutrono diverse perplessità nel condividere i giudizi positivi con cui l’accordo è stato annunciato 
dal Governo e dalle parti Sociali e salutato da parte dell’opinione pubblica. 

 
 
L’anticipo di un anno 

 
Di fronte ai ritardi endemici che ha già accumulato la previdenza integrativa italiana, l’anticipo di un 
anno può davvero avere questo valore fondante? E’ necessario porsi questa domanda considerando i 
nodi irrisolti e gli aspetti ancora incerti che pervadono la normativa, a cominciare dalle fonti di 
finanziamento (lo smobilizzo del TFR lontano dall’avere basi strutturali; cfr. infra) e dalla fiscalità (un 
nuovo assetto ancora da definire e su cui trovare convergenza politica e tra Parti Sociali; cfr. infra). 
Mentre è necessario compiere urgentemente le scelte corrette, la sola urgenza di fare qualunque cosa 
possa rappresentare un accordo tra le parti dovrebbe, invece, esser vista con molta diffidenza. E’ da 
circa un quindicennio che la previdenza italiana vive questo tipo di urgenze; da quando nei primi anni 
Novanta è iniziato il processo di riforma del sistema pensionistico pubblico e privato. E’ da allora che, 
a scadenze più o meno costanti, il dibattito sul futuro dei pilastri privati e sullo smobilizzo del TFR ha 
prima creato tensioni tra Governo e Parti Sociali, per poi far ricomporre tutti i dissidi attorno a 
soluzioni attendiste, aperte a tutti gli sviluppi in avanti e a ritroso. 
Il timore è che l’anticipo al 2007 possa funzionare come slogan di attenzione ed efficienza rispetto al 
tema della previdenza integrativa, mentre gli ostacoli che sinora ne hanno impedito il decollo 
rimangono elusi. Nel seguito si cerca di fornire alcuni elementi di riflessione. 
 
  
 In caso di destinazione integrale alla previdenza integrativa 
 
Nel caso in cui tutti i lavoratori decidessero di destinare gli accantonamenti alla previdenza 
integrativa (esplicitamente o tramite il silenzio-assenso), finalmente l’istituto del TFR entrerebbe in 
esaurimento. L’attuale assetto normativo sarebbe pronto a valorizzare/supportare una simile 
eventualità, che sarebbe quella più positiva se realmente l’obiettivo prefisso è quello della 
trasformazione multipilastro del sistema pensionistico? 
La risposta è, purtroppo, negativa. Infatti, la piena compensazione delle imprese non è stabilita once 
and for all, su basi strutturali, ma collegata alle disponibilità che di volta in volta saranno a 
disposizione nel bilancio dello Stato per finanziare: 
 

- l’esonero dalla contribuzione all’INPS – Gestione Prestazioni Temporanee (“GPT”; cfr. infra 
ultimo paragrafo)4; 

                                                 
2 Le agevolazioni vanno correttamente commisurate ai flussi in uscita dall’imprese (per i quali si pone il problema di 
sostituzione). Che ratio avrebbe avuto distinguere tra flussi destinati ai pilastri privati e flussi all’INPS? 
3 Articolo 4 del Decreto legislativo n. 80 del 27 Gennaio 2992. 



 

                                                                               

 3 

- il fondo di garanzia pubblico che, sia pure in versione “limitata”, viene adesso nuovamente 
chiamato in causa (cfr. infra ultimo paragrafo). 

 
Anche la deduzione dal reddito imponibile (ai fini IRES-IRAP) del 4/6 per cento dell’accantonamento 
TFR smobilizzato non è del tutto esente da questa critica, perché non permette una riduzione delle 
voci di costo dell’impresa con corrispondente ed equivalente riduzione delle previsioni di impiego di 
quelle risorse (come avverrebbe se si seguisse un progetto di opting-out; cfr. infra ultimo paragrafo)5, 6. 
 
Inoltre, l’esonero dai contributi alla GPT va direttamente ad intaccare proprio i finanziamenti di quelle 
prestazioni sociali (famiglia, disoccupazione, malattia, maternità, etc.) di cui l’Italia è sfornita e che 
andrebbero, invece, rafforzate. Attraverso questa agevolazione, si ritorna a confondere politiche 
previdenziali e politiche assistenziali, tradendo uno dei principi che la riforma “Dini” del 1995 ha 
introdotto nel nostro welfare system. 
Ad oggi, quindi, lo smobilizzo del TFR non può ancora vantare basi strutturali e non è pronto per una 
situazione di regime in cui tutti i lavoratori destinassero integralmente gli accantonamenti ai pilastri 
privati. Non è soltanto un limite in prospettiva perché, ai fini degli investimenti previdenziali7, la 
certezza della normativa e la consapevolezza della sua adeguatezza/solidità devono sussistere sin 
dall’inizio; in caso contrario rimane un’alea di indeterminazione, tecnica e politica, che si ripercuote 
negativamente sulle scelte degli operatori (lavoratori e imprese).  
 
 

Gli accantonamenti all’INPS 
 
Le imprese con più di 50 dipendenti8 perderanno sicuramente il TFR. Anche nel caso in cui, 
esplicitamente o per silenzio-assenso, il TFR non fosse devoluto ai pilastri privati, il 100 per cento 
degli accantonamenti andrebbe all’INPS, per alimentare un fondo di investimento in 
progetti/infrastrutture di interesse pubblico (diverso dal fondo residuale aperto sempre presso l’INPS 
e in cui per silenzio-assenso confluiranno i lavoratori sprovvisti di fondo di riferimento contrattuale). 
Si è già commentata negativamente la possibilità della nascita di un simile fondo (cfr. “TFR da utile a 
‘pericoloso’” su www.cermlab.it): dai problemi di governance, alla sovrapposizione con l’altro fondo 
istituendo preso l’INPS9, alla creazione di debito pubblico esplicito (il TFR da passività dell’impresa 
diviene passività dello Stato10) ed implicito (i possibili sottorendimenti del fondo INPS rispetto al tasso 
di rivalutazione ex-lege del TFR), all’ingerenza della sfera politica, etc.. 

                                                                                                                                                         
4 Gli ammontari (milioni di Euro) indicati nel disegno di Legge Finanziaria 2007 dovranno essere continuamente confermati e 
aggiornati, per permettere la piena compensazione (a parametri correnti per lunghezza della carriera di lavoro presso uno 
stesso datore e tasso di interesse bancario) del costo di smobilizzo integrale del TFR. Cfr. intervento di Pammolli-Salerno su 
www.lavoce.info, “Per quanto tempo ancora parleremo di TFR?”. 
5 Per lo stesso motivo per cui non è possibile impostare programmi di riduzione del cuneo fiscale senza porsi il problema di 
identificare un nuovo equilibrio tra risorse disponibili e impieghi. 
6 Introdotta dal Decreto Legislativo n. 252 del 5 Dicembre 2005, “Disciplina delle forme pensionistiche complementari” (il cosiddetto 
“Testo Unico della Previdenza Complementare”). Quest’ultimo incentivo ha anche il difetto di “eternare” l’istituto del TFR, perché il 
suo ammontare dipende direttamente da un parametro del TFR (quello che sarebbe stato l’accantonamento presso l’impresa se 
non fosse stato smobilizzato). 
7 Per definizione di lungo periodo. 
8 Alcune precisazioni sarebbero opportune: dipendenti o addetti?; dipendenti con contratto dotato di TFR o dipendenti 
complessivi (con qualunque tipologia di contratto anche parasubordinato)?. Cfr. infra le definizioni ISTAT. 
9 Quello in cui dovrebbero confluire gli accantonamenti smobilizzati col silenzio-assenso, in caso di mancanza di un fondo di 
categoria o di uno eventualmente indicato nel contratto di lavoro (una possibile clausola opzionale). 
10 Al di là di qualunque interpretazione formale (di Istituzioni italiane o comunitarie), la sostanza economico-giuridica rimane 
quella di una sostituzione del debitore (controparte del lavoratore). 
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Adesso non si può non osservare come, assieme all’introduzione della clausola di salvaguardia (cfr. 
infra), sia stata innalzata al 100 per cento la quota degli accantonamenti non destinati dal lavoratore ai 
pilastri privati e da far confluire, quindi, all’INPS11. 
Emerge una chiara necessità di raggiungere target minimi di raccolta per il  fondo INPS, che ha indotto 
il Legislatore ad avere, in questa occasione, più “coraggio“ di quello dimostrato soltanto poche 
settimane fa, decidendo con certezza il superamento del TFR per le imprese con più di 50 dipendenti. 
Dimostrazione che si può avere “coraggio” di cambiare; ma, purtroppo, dimostrazione anche che gli 
obiettivi del Legislatore, a proposto del TFR, non sono soltanto di natura previdenziale. 
Attenzione: non solo non si sta procedendo nella giusta direzione; tornare indietro (ricercare soluzioni 
convergenti, sciogliere il fondo INPS, riallocare i capitali, etc.) sarà poi complicato, sia tecnicamente 
che politicamente, e farà perdere tanto tempo (quasi certamente più dell’anno del quale si è adesso 
orgogliosi di anticipare l’avvio della riforma). 
Da ultimo, la previsione che la destinazione del 100 per cento degli accantonamenti all’INPS sarà 
riesaminata nel 2008 inevitabilmente indebolisce l’accordo tra le parti, perché lo subordina ad una 
verifica a breve termine dagli esiti quantomeno non scontati. 
Dove sono i vantaggi dell’anticipo al 2007?. 

 
 
La salvaguardia per le imprese con 50 o meno dipendenti 

 
Per le imprese con 50 o meno dipendenti (le piccole imprese), fatta salva la possibilità del lavoratore di 
smobilizzare gli accantonamenti e il funzionamento del silenzio-assenso, non vale la perdita forzata 
del TFR. Se il lavoratore non sceglie i pilastri privati e non blocca il silenzio-assenso (con espressa 
decisione di continuare con il TFR tradizionale), l’impresa mantiene gli accantonamenti. E’ escluso il 
passaggio al fondo INPS per investimenti infrastrutturali. Nelle intenzioni, dovrebbe essere una tutela 
per le piccole imprese, per le quali il TFR è una troppo importante fonte di autofinanziamento e, nel 
contempo, i rapporti con le banche restano più costosi della media o razionati. 
Per prima cosa, ci si chieda: è vera salvaguardia? 
Nel caso in cui tutti o una parte sostanziale dei lavoratori decidessero di smobilizzare (esplicitamente 
o via silenzio-assenso), il problema della difficile sostituzione di risorse finanziarie si presenterebbe 
ugualmente, a meno di non approntare qualche altra soluzione (cfr. infra a proposito della nuova 
ipotesi di fondo di garanzia). Da questo punto di vista, l’accordo Governo-Confindustria-Sindacati si 
presenta come una vera e propria scommessa contro il successo della previdenza complementare tra le 
piccole imprese12. Se si considera, inoltre, che quelle che non superano i 50 dipendenti sono circa il 99,5 
per cento delle imprese italiane, si arriva a concludere che la scommessa è contro il successo della 
previdenza complementare in senso lato13. 
Invece di una salvaguardia così ampia e generalizzata, che equivale a rimandare sine die il 
superamento del TFR, si dovrebbero affrontare questioni molto più concrete e sostanziali, se 
l’obiettivo è realmente quello del sistema multipilastro: 
 

1. quali azioni (di incentivazione, informazione, sensibilizzazione, etc.) è possibile intraprendere, 
per evitare che nelle piccole imprese (la maggior parte delle imprese italiane) il rapporto più 
diretto e stretto tra datore e lavoratore non generi pressioni a continuare con il tradizionale 

                                                 
11 Nella precedente versione la percentuale era al 50. 
12 Cfr. Brugiavini (“Il nuovo TFR: trasferimento forzoso di risparmio”) e Boeri-Brugiavini (“Un accordo senza i giovani”) su 
www.lavoce.info.  
13 Dati di fonte ISTAT, riportati anche da Il Sole 24 Ore del 20 e del 21 Ottobre 2006, indicano in 23 mila le imprese con più di 50 
addetti, per un totale di oltre 4,7 milioni di dipendenti, pari a poco meno della metà dei lavoratori dei lavoratori dipendenti in 
Italia. Le imprese con 50 o meno addetti sono circa 4,2 milioni e contano per oltre 5,3 milioni di lavoratori dipendenti. 
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TFR (contrastando non solo la scelta esplicita di smobilizzo ma anche il decorso del silenzio-
assenso)?;  

 
2. l’accordo si è premurato di salvaguardare le piccole imprese dalla perdita del TFR a favore del 

fondo INPS; ma così si sta seguendo una logica negativa, ad excludendum da uno smobilizzo 
forzato che non offrirebbe vantaggi per la previdenza integrativa, mentre invece si dovrebbe 
puntare su una logica positiva, ad includendum nel superamento del TFR attraverso la sua 
valorizzazione dei pilastri privati14; 

 
3. si è persa di vista la vera ragione per cui il dibattito sulla previdenza integrativa continua da 

oltre un quindicennio, e cioè la creazione della possibilità per il lavoratore di tutelare 
l’adeguatezza della propria pensione, dopo le riforme del sistema pensionistico pubblico (in 
particolare, quella da retributivo a ripartizione a contributivo a ripartizione); se le piccole 
imprese sono considerate ai margini della trasformazione multipilastro, questa possibilità non 
si apre per tutti i lavoratori allo stesso modo; 

 
4. infine, il lavoro presso una piccola impresa può riguardare anche solo una fase della carriera 

(all’inizio, nel mezzo, alla fine), e questo sarà sempre più probabile con l’aumento della 
flessibilità del lavoro e della disponibilità alla mobilità soggettiva/familiare; di conseguenza, 
se le piccole imprese non sono considerate alla stregua di tutte le altre nella trasformazione 
multipilastro, si porrà il problema di discontinuità nella partecipazione dei lavoratori ai 
programmi previdenziali privati, perché gli accantonamenti al TFR in alcuni casi potranno 
essere smobilizzati e in altri no15. 

 
Insomma, se una soluzione deve essere studiata per accompagnare le piccole imprese nel 
superamento del TFR, l’accordo siglato è insoddisfacente: 
 

- se l’adesione ai pilastri privati con destinazione degli accantonamenti ha successo, il problema 
della perdita dell’autofinanziamento sottocosto rimane (e si è costretti a riproporre il fondo di 
garanzia; cfr. infra); 

 
- se, invece, i lavoratori restano fedeli al tradizionale TFR, Governo e Parti Sociali continuano 

sulla scia di quanto è avvenuto dal 1993 ad oggi, cioè prendono tempo senza affrontare gli 
snodi problematici, che inevitabilmente continuano a riproporsi. 

 
Si può realmente parlare di anticipo della riforma dal 2008 al 2007? 
 
 
  

                                                 
14 Si veda il sintetico ma incisivo contributo di Boeri-Brugiavini su www.lavoce.info (cit.). 
15 Ne deriverebbero effetti negativi sulla gestione finanziaria dei programmi previdenziali (un’alea sulle fonti di finanziamento) 
e quindi sul processo di accumulazione dei benefici. Questo fattore, inoltre, prima ancora che generare effetti negativi come 
conseguenza della mobilità del lavoro, potrebbe addirittura diventare di ostacolo alla stessa mobilità del lavoro, sia nazionale 
che internazionale. Non sarebbe errato vedervi possibili contrasti con i principi del Trattato CE. Queste considerazioni si 
aggiungono a quella, più generale, che l’individuazione di un altro discrimine per l’applicazione della normativa possa 
produrre effetti disincentivanti la crescita imprenditoriale (come a proposito del limite per l’applicazione dell’articolo 18 dello 
Statuto dei Lavoratori). 
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La riforma della fiscalità della previdenza integrativa 
 
Ci si sarebbe aspettati molto di più che un impegno a rivedere il trattamento fiscale dei fondi pensione 
(è voluta l’indicazione del solo secondo pilastro tra i punti dell’accordo?) per allinearlo a quello dei 
Partner UE16. Soprattutto dopo che il dibattito sulla revisione (equiparazione) delle aliquote di imposta 
sui redditi da capitale (cosiddetta riforma “Visco” contenuta in un disegno di legge che accompagna la 
Finanziaria 200717) ha interessato anche la fase di accumulazione all’interno dei programmi 
previdenziali privati18. 
L’allineamento alla fiscalità europea implicherebbe uno spostamento verso la formula EET (esenzione-
esenzione-tassazione), che è quella che la teoria economica suggerisce per gli investimenti di lungo 
periodo a carattere previdenziale. Da questa formula l’Italia si è significativamente allontanata con la 
riforma “Tremonti-Maroni” del 200519. 
Fare chiarezza sulla fiscalità dovrebbe essere il primo punto nell’agenda. E’ un elemento troppo 
importante nell’influenzare le scelte dei lavoratori/investitori. Sarebbe stato auspicabile assistere a 
scelte compiute direttamente in sede di Finanziaria 2007, se davvero l’intenzione fosse stata quella di 
anticipare di un anno la riforma della previdenza privata. 
Come si può pretendere che entro il primo semestre del 2007 i lavoratori decidano che cosa fare del 
proprio TFR, se tasselli così importanti rimangono ancora latenti? Non ne deriva forse un forte 
disincentivo a smobilizzare il TFR verso i pilastri privati? E non è forse proprio questo il fattore 
cruciale per minimizzare i cambiamenti rispetto allo status quo, evitare lo smobilizzo per le piccole 
imprese (al riparo dallo smobilizzo forzato verso l’INPS) ed avere ragionevoli certezze sugli ordini di 
grandezza delle risorse finanziarie che affluiranno al fondo INPS (tramite lo smobilizzo forzato a 
carico delle grandi imprese)? 
Il disegno della fiscalità dei pilastri privati è fondamentale nel definire la convenienza per il lavoratore 
e nel creare incentivi affinché la trasformazione multipilastro avvenga il più possibile nel rispetto delle 
scelte/valutazioni/opinioni individuali20. Se la fiscalità tarda ad assumere una struttura coerente con 
dei principi positivi, economici e giuridici, e soprattutto stabile, le opzioni previdenziali a disposizione 
del lavoratore rimangono solo formali … ed è irresponsabile far partire il countdown del silenzio-
assenso da cui, questa volta, può discendere la creazione di un fondo INPS estraneo alle finalità 
previdenziali.  
Sin da quando si è cominciato a dibattere sullo smobilizzo del TFR, non si è mai messo in dubbio che 
queste risorse avessero natura di risparmio precauzionale e che per loro vocazione fossero “titolate” a 
sostenere la trasformazione multipilastro del sistema pensionistico italiano, superando il vetusto 
istituto del TFR.  Addirittura, l’affidamento sul TFR si è esteso col tempo anche al finanziamento dei 
pilastri privati in sanità (sia fondi sanitari che polizze assicurative sanitarie)21, divenendo una variabile 
potenzialmente molto importante per avviare la diversificazione dell’intero welfare system, sia tra 
componenti di finanziamento (pubblico/privato) che tra tipologia di prestazioni fornite 
(previdenziali/sanitarie/assistenziali). 

                                                 
16 La ormai lunga strada della previdenza complementare italiana è purtroppo lastricata di intenzioni auree. 
17 Il disegno Legge Delega per il riordino della normativa sulla tassazione dei redditi 
(http://www.governo.it/GovernoInforma/Dossier/finanziaria_2007/doc/deleghe.pdf; cosiddetto riforma “Visco”). 
18 Cfr. vari articoli a stampa catalogati su www.mefop.it (http://www.mefop.it/rassegna.php). 
19 Cfr. Pammolli-Salerno (2005), “La nuova fiscalità della previdenza complementare per il lavoratore, l’impresa, l’Erario”, Quaderno 
CERM n. 1-05 (comparso anche come Working Paper n. 14 di MEFOP – Società per lo sviluppo dei fondi pensione). Per un 
contributo sintetico ma incisivo, cfr. anche Cozzolino-Raitano su www.lavoce.info, “L’uovo del TFR e la gallina dei fondi pensione”. 
20 Cfr. Pammolli-Salerno (2006), vari contributi su www.cermlab.it: “Che cosa resta della riforma delle pensioni e del TFR?”, 
“Smobilizzo del TFR e opting-out: una riforma strutturale”, “Fiscalità della previdenza privata e adeguatezza delle pensioni”. 
21 Cfr. Pammolli-Salerno (2004), “Fondi pensione e fondi sanitari: prove tecniche di convergenza”, Nota CERM n. 1-04. 
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L’ipotesi del fondo INPS per investimenti infrastrutturali, la cui probabilità di verificarsi è alta anche 
perché si soprassiede nello sciogliere i nodi critici riguardanti l’assetto dei pilastri privati, sottrarrebbe 
risorse alle riforme del welfare system italiano. 
E’ urgente un nuovo disegno della fiscalità dei pilastri privati, dal trattamento delle contribuzioni, 
all’accumulazione del capitale, all’accesso ai benefici. Senza questo passaggio, le scelte dei lavoratori 
non potranno ritenersi “libere” e “informate”, ma “costrette” o quantomeno “influenzate” dalla 
precarietà della normativa. 
Anche dopo l’accordo di programma siglato il 23 u.s., continua a persistere la sensazione che il 
Governo stia sovrapponendo programmi di policy diversi, tradendo la finalità/priorità previdenziale. 
 
 

Il “ritorno” del fondo di garanzia per l’accesso al credito bancario agevolato 
 
Le cattive idee dovrebbero essere allontanate per sempre. Quando la scelta del fondo di garanzia 
pubblico è stata compiuta dal precedente Governo (si era arrivati ad un protocollo di intesa tra ABI e 
Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali), l’attuale Governo (Opposizione di allora) espresse 
numerosi dubbi sostanziali e tutti condivisibili22. 
Anche nella versione “ridotta” con cui il fondo di garanzia è ricomparso nell’accordo Governo-
Confindustria-Sindacati23, i motivi di insoddisfazione rimangono: 
 

1. non è una soluzione strutturale, perché non è pensabile che la garanzia pubblica rimanga ad 
infinitum; 

 
2. il finanziamento del fondo è, infatti, programmato sino al 2012, e per il dopo?; dipenderà dalle 

condizioni di Finanza Pubblica, dalle disponibilità di bilancio …; 
 

3. inoltre, anche la capienza del fondo dovrebbe dipendere dai flussi attesi di smobilizzo del TFR 
e prendere in considerazione le ipotesi più ottimistiche, in maniera tale da non funzionare 
come limite posto ex-ante e, percepito sia dalle imprese che dai lavoratori, contribuire alla 
provvisorietà e alla insicurezza di tutta l’”impalcatura”; 

 
4. all’incertezza sul rifinanziamento e sulla capienza del fondo pubblico si aggiunge, adesso, una 

simmetrica incertezza sul fondo mutualistico interbancario (cfr. nota 23 in calce); 
  

5. anzi, l’incertezza sul fondo interbancario dovrebbe essere avvertita come maggiore, perché 
non si può pretendere che operatori privati si impegnino ad infinitum, senza prevedere 
clausole di svincolo e/o di ricontrattazione delle condizioni; 

 
6. perché mai, poi, questo servizio delle banche dovrebbe esser fornito senza un costo (da 

computasi in maggiorazione rispetto al tasso agevolato che sarà eventualmente concordato 
per le piccole e medie imprese)?. 

 
Insomma, rispetto al fondo di garanzia pubblico che aveva preso forma nel 2005, le modifiche 
appaiono non risolutive o addirittura controproducenti, perché aggiungono complessità. 
Lo smobilizzo del TFR e l’avvio della previdenza complementare sono per definizione cambiamenti 
strutturali; non li si può, quindi, subordinare alle future contingenze del bilancio pubblico, o al 
                                                 
22 Cfr. Pammolli-Salerno (2005), “Le imprese e il finanziamento del pilastro previdenziale privato”, Nota CERM n. 2-06 (in particolare 
le osservazioni conclusive). 
23 Le informazioni disponibili sono quelle ufficiali (i comunicati sul sito della Presidenza del Consiglio; cfr. infra) e quelle 
desumibili dai contributi a stampa sui quotidiani (cfr. Il Sole 24 del 23 Ottobre 2006, pagina 3, a firma Marco Rogari). 
Nell’attuale progetto, la garanzia sui prestiti avrebbe due livelli: uno di base, privato, costituito da un fondo mutualistico 
interbancario; e l’altro, superiore, a carico dello Stato, costituito da un fondo pubblico che interverrebbe nei casi di incapienza 
del primo. 
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rinnovo di accordi e protocolli di intesa. Il Legislatore ha l’”obbligo” di permettere che sia i lavoratori-
investitori sia le imprese possano compiere le loro scelte in un ambiente normativo completo, certo e 
stabile. 
Se ciò non avviene, non si può chiedere né ai primi un comportamento saggio e previdente in vista 
della loro quiescenza, né alle seconde un rinnovamento dei loro rapporti con le banche (o più in 
generale con i portatori esterni di capitali) e delle loro politiche di raccolta e di gestione finanziaria. 
Quando, alcuni mesi or sono, CERM ha esposto questi stessi argomenti a proposito del fondo di 
garanzia progettato nella scorsa Legislatura, tra le varie osservazioni ricevute una faceva notare come 
il sistema dell’accesso agevolato garantito potesse essere visto come pro-tempore, di accompagnamento 
graduale verso la perdita del TFR, per permettere alle imprese di adeguarsi. A scadenza del prestito 
garantito, ciascuna impresa avrebbe dovuto fronteggiare autonomamente (senza aiuti esterni) la scelta 
del proprio dipendente di smobilizzare il TFR. 
Ma se così è, questa valenza del prestito agevolato garantito andrebbe esplicitata e sottolineata. 
Andrebbe, cioè, reso chiaro e lampante che si tratta di una soluzione pro-tempore, con una scadenza 
prestabilita, fissa e nota. Le “regole” diverrebbero complete e certe sin da subito e la “spada di 
Damocle” del TFR non peserebbe più sulla previdenza complementare. Così come la cosa è 
prospettata, invece, lo smobilizzo rischia di rimanere un sempre vivo casus belli, che facilmente si può 
prestare ad essere sollevato da più parti (Sindacati, Confindustria, imprese, parti politiche, banche) 
anche per raggiungere finalità lontane dalle riforme previdenziali. 
Che cosa si prevede, ad oggi, dopo il prestito agevolato supportato dai fondi di garanzia?  
 
  

Quo vadis Domine? Alcune proposte per il dibattito (se ancora in tempo …) 
 
Dopo i dubbi  sinteticamente sposti, si desidera portare all’attenzione alcune proposte di modifica 
della normativa in itinere (       ). Una riflessione su questi punti potrebbe aiutare a rinnovare le 
posizioni.   
 
 
 Uno smobilizzo graduale per le piccole imprese, senza prestiti agevolati  
 
Se l’unica versione accettabile del prestito agevolato è quello pro-tempore, con una scadenza prefissata 
e inamovibile, allora le soluzioni per accompagnare le piccole imprese durante una fase di transizione 
verso il completo smobilizzo del TFR24 possono essere diverse, senza passare per la creazione di fondi 
di garanzia. 
 
L’articolo 8 del Decreto Legislativo n. 252 del 5 Dicembre 2005 (il cosiddetto “TUP – Testo Unico 
Previdenza Complementare”) prevede che il versamento dell’accantonamento TFR ai pilastri privati 
debba essere (se scelto) integrale per i lavoratori di prima assunzione, e almeno pari al 50 per cento 
per i già assunti non iscritti ad alcuna forma previdenziale complementare25. 
Si comprende la scelta del Legislatore di chiedere ai new enter di fare una scelta “tutto-niente”, per 
spingere verso il completo superamento del TFR e semplificare le situazioni che potrebbero emergere 
(si esclude che un new enter possa destinare una parte del TFR ai pilastri privati, mantenendo l’altra 
parte in impresa). 
 

                                                 
24 I.e.: la piena eventualità dello smobilizzo del TFR (che rimarrebbe sempre una scelta volontaria del lavoratore). 
25 Per quelli già assunti e già iscritti è consentito scegliere se smobilizzare anche l’eventuale parte degli accantonamenti lasciata 
presso l’impresa (non si esplicita nessun limite massimo a questo ulteriore smobilizzo). 
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Questa distinzione tra new enter e già occupati ai fini della percentuale di smobilizzo suggerisce che la 
transizione per le piccole imprese potrebbe essere gestita alla stessa stregua. Potrebbe essere definita 
una progressione temporale delle percentuali di smobilizzo che i dipendenti delle piccole imprese 
dovrebbero rispettare: 

- per i new enter, la progressione stabilirebbe la percentuale che in ogni anno si deve 
smobilizzare se si decide di destinare il TFR ai pilastri privati; 

- per i già assunti, la progressione varrebbe come percentuale massima smobilizzabile (se si 
vuol mantenere in vita il principio del D. Lgs. n. 252/2005  di non imporre il “tutto-niente”). 

 
La progressione potrebbe esser tale da lasciare alle piccole imprese un lasso di tempo sufficiente ad 
adattare politica di raccolta, gestione finanziaria, rapporti con banche e intermediari e atteggiamento 
nei confronti dei possibili portatori esterni di risorse capitali. Si potrebbe, ad esempio, prendere in 
esame una progressione dal 15-20 per cento al 100 per cento in 7-5 anni, con incrementi annuali di 15-
20 punti percentuali26. 
 
In alternativa alla progressione di smobilizzo per tutti, new enter e già occupati, per le piccole imprese 
potrebbero essere esclusi dallo smobilizzo i dipendenti più anziani, ad esempio quelli rientranti nel 
sistema pensionistico pubblico retribuivo o quelli rientranti nella transizione ma con una componente 
significativa di calcolo retributivo. In questo modo, le esigenze di integrare la pensione per i lavoratori 
per cui la riforma “Dini” ha maggiormente ridimensionato i tassi di sostituzione sarebbero bilanciate 
con quelle di evitare bruschi cambiamenti negli assetti finanziari di impresa. 
Infine, progressione di smobilizzo ed esclusione dei lavoratori più anziani potrebbero anche applicarsi 
contemporaneamente27. 
 
I vantaggi: 
 

1. non si avvierebbero fondi di garanzia pubblici e privati; 
 

2. le “regole” sarebbero chiare e certe sin da subito; sarebbe, cioè, chiaro che dopo 7-5 anni di 
transizione, tutte le piccole imprese devono essere in grado di gestire autonomamente le 
conseguenze dello smobilizzo del TFR; 

 
3. durante questi 7-5 anni quote crescenti degli accantonamenti potrebbero affluire alla 

previdenza complementare, a beneficio soprattutto dei new enter e dei lavoratori giovani, 
interamente cadenti nel sistema di calcolo contributivo della pensione pubblica; 

 
4. si eviterebbe di porre le imprese improvvisamente nella necessità di reperire tutti i fondi 

sostitutivi28, senza permettere loro possibilità di programmazione; un brusco cambiamento 
senza programmazione, infatti, “enfatizzerebbe” il ruolo delle banche (uno squilibrio 
improvviso tra domanda di credito e offerta di credito nel comparto delle piccole imprese) e 
potrebbe distorcere il loro comportamento. 

 
A supporto di una proposta di questo genere, che potrebbe sembrare non tenere in giusta 
considerazione le esigenze delle piccole imprese e la loro importanza nel tessuto produttivo italiano, ci 
sono alcuni dati: 
 

- per le imprese che non subiscono razionamento forte, ma che fronteggiano un accesso al 
credito bancario più costoso, il costo di integrale smobilizzo del TFR (al netto della 

                                                 
26 Se ci si fosse mossi prima in questa direzione (dal 1993), la transizione avrebbe potuto essere più lunga, estesa a 10 anni e oltre 
con incrementi annuali di 10 punti percentuali o anche meno. 
27 E’ la ratio delle osservazioni mosse da Boeri-Brugiavini su www.lavoce.info in “Un accordo senza i giovani”. 
28 Eventualità che allo stato attuale potrebbe manifestarsi se, con scelta esplicita o silenzio-assenso, tutti/numerosi dipendenti 
smobilizzano il TFR verso i pilastri privati. 
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deducibilità ordinaria IRES), nel caso estremo di un tasso di interesse bancario del 10 per 
cento (il livello medio corrente è compreso tra 4 e 5) e di una carriera presso lo stesso datore di 
10 anni (la media corrente è di 5-6), è di circa 1,7 punti percentuali di retribuzione annua 
lorda; una maggiorazione di costo che, al netto delle agevolazioni già previste29, appare di 
ordine di grandezza affrontabile e gestibile (soprattutto considerando che si tratta di un upper 
bound)30; 

 
- all’interno del campione di Capitalia31, nel 2003 le imprese manifatturiere e dei servizi 

razionate in senso forte32 sul mercato dei capitali sono state il 2,6 per cento nel comparto 11-20 
addetti e il 2,5 nel comparto 21-50; nei comparti di addetti considerati, “[...] il razionamento del 
credito in senso “forte”[…] è rimasto un fenomeno limitato […]”; 

 
- inoltre, se si considera l’indagine 2005 della Banca d’Italia33, le imprese con un numero di 

addetti tra 20 e 49 razionate in senso forte sono state il 2 per cento, in diminuzione dal 2,8 del 
2003 e dal 2,9 del 2004; un dato che conferma le risultanze di Capitalia; 

 
- si consideri, nella lettura dei dati, che il comparto 11-20 addetti comprende anche alcune 

imprese con un numero di dipendenti inferiori ai 10, dal momento che la categoria “addetti” è 
un insieme più ampio di quello della categoria “lavoratori dipendenti” e include anche la 
categoria “lavoratori indipendenti” (cfr. infra per le definizioni); i dati, quindi, anche se non 
arrivano a considerare direttamente la situazione delle microimprese, comunque si riferiscono 
anche ad unità imprenditoriali con un numero di dipendenti inferiore a 10. 

 
Anche se manca lo spaccato delle microimprese, l’upper bound del costo di smobilizzo e i dati delle 
indagini Capitalia e Banca d’Italia portano elementi a favore di una transizione che dia tempo di 
adeguarsi alla fuoriuscita del TFR, ma che non tenti/prometta la neutralizzazione totale degli effetti 
per periodi indefiniti. 
 
Su un piano più generale, esistono anche altri elementi da tener presente: 
 

- il razionamento (debole e forte) delle piccole imprese è un problema che va al di là dello 
smobilizzo del TFR; per l’importanza che esso ricopre nell’evoluzione del sistema produttivo 
italiano, il problema andrebbe affrontato con strumenti specifici, non generalizzati e di tipo 
“tampone”, ma selettivi e progressivi, cioè in grado di far emergere le best practice (sia sul lato 
domanda che sul lato offerta) e stimolare la crescita; 

 

                                                 
29 Deducibilità IRES-IRAP, esonero dal contributo al fondo di garanzia TFR, esonero dai contributi alla Gestione Prestazioni 
Temporanee dell’INPS. Al di là delle critiche precedentemente mosse a queste agevolazioni, se ne considera adesso il 
controvalore. 
30 Una maggiorazione di costo che sarebbe bene concorrere a riassorbire, invece che avviando complicati fondi di garanzia 
accompagnati da tanti fattori di incertezza a cominciare dalla durata, con il completamento delle liberalizzazioni e la 
promozione della concorrenza nei settori (come quello delle public utilities ma anche quello bancario) che producono 
beni/servizi che le imprese utilizzano come input. 
31 Cfr. Capitalia (2005), “Indagine sulle imprese italiane Ottobre 2005”. Il campione utilizzato da Capitalia è riferito alle imprese che 
operano nell’industria manifatturiera, in quella energetica ed estrattiva, nelle costruzioni e nei servizi alle imprese. La divisione 
in classi di addetti rispecchia quella dettata dalla disciplina comunitaria in materia di aiuti di Stato alle piccole e medie imprese, 
ma esclude le imprese con meno di 10 addetti. La mancata inclusione di questa classe dimensionale (le cosiddette 
“microimprese”, che in Italia rappresentano oltre il 90 per cento delle imprese e occupano circa il 48 per cento degli addetti 
complessivi) rende necessarie precauzioni nella lettura/valutazione delle indagini. 
32 Il razionamento in senso forte implica un limite nell’accesso al credito anche a fronte della disponibilità a pagare un più alto 
tasso di interesse passivo. 
33 Cfr. Banca d’Italia (2006), “Indagine sulle imprese industriali e dei servizi – anno di riferimento 2005”, Supplemento al Bollettino 
Statistico (12 Luglio 2006). 
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- da questo punto di vista, accomodare integralmente e sine die la trasformazione del TFR 
rischia di accrescere la dipendenza delle piccole imprese dal credito bancario supportato da 
garanzia pubblica; i rapporti con le banche dovrebbero, invece, essere impostati in maniera da 
responsabilizzare maggiormente le imprese, e non intesi “a ripiano di costi” ma come 
possibilità di accesso a risorse da valorizzare nell’attività imprenditoriale; 

 
- non v’è dubbio che le piccole imprese costituiscono il comparto più ampio e caratterizzante 

del sistema produttivo italiano e che, per questo, si configurano come un interlocutore 
importante per il policy maker; ma questo non significa che l’impianto normativo e regolatorio 
debba tout court modellarsi su di loro; se così avviene, ne scaturisce una scelta espressamente 
adattiva-conservativa gravida di conseguenze per lo sviluppo del sistema economico-sociale; 
un impianto normativo e regolatorio un po’ più “neutro” sarebbe veicolo di stimoli positivi34; 

 
-  da ultimo, il TFR non è sempre esistito35; nella sua conformazione attuale è stato introdotto 

dalla Legge n. 297 del 29 maggio 1982, mente il modello delle imprese micro e piccole italiane 
già esisteva; è “metodologicamente” sbagliato considerarlo una componente imprescindibile 
del sistema imprenditoriale italiano o, peggio ancora, come un irrinunciabile strumento per 
garantire la qualità dei processi (nelle piccole imprese) o l’innovazione (nelle medie e nelle 
grandi)36. 

 
 
 Rinuncia al fondo INPS per investimenti strutturali 
 
Sulla base delle considerazioni già esposte in precedenti contributi37 e rinnovate in questo commento, 
l’ipotesi del fondo INPS è ritenuta sviante rispetto alle finalità previdenziali e alle necessità di riforma 
del welfare system, ma anche pericolosa per gli equilibri economici e politici. 
Si sperava che il tavolo aperto con Confindustria e Sindacati facesse maturare al Governo la 
convinzione di rinunciare al fondo INPS, dando un chiaro segnale di volersi impegnare in vere 
riforme strutturali senza escamotage per fare cassa.  
Si è ancora in tempo per cambiare, ma bisogna farlo subito; prima che il fondo parta e che l’”inerzia”, i 
costi fissi, le difficoltà di trovare un nuovo accordo divengano altrettanti fattori di ostacolo per 
ripristinare il reciproco rispetto e il corretto funzionamento di sfera economica e sfera politica. 
 
 
 Nuova fiscalità per i pilastri privati 
 
E’ urgente che si arrivi ad un disegno ottimale, certo e stabile della fiscalità della previdenza. E’ un 
fattore di fiducia e convenienza verso i pilastri privati troppo importante perché si faccia partire il 
countdown del silenzio-assenso senza averlo prima sistemato. E’ forte la possibilità che esso funzioni 
come un countdown “autorealizzantesi”, cioè confermi la diffidenza dei lavoratori verso la previdenza 
complementare con il successo del fondo INPS. 

                                                 
34 Non si sta presentando una posizione contraria al modello di sviluppo imprenditoriale italiano o contraria alle piccole 
imprese. Si sta unicamente sostenendo che essi dovrebbero essere il risultato non di un ambiente normativo e regolatorio che 
crea per loro “artificiose” convenienze o li “immunizza” dai cambiamenti che naturalmente si succedono nel sistema 
economico-sociale. Il rischio, se così si procede, è quello di chiudersi in una difesa acritica e “roussoiana” dei modelli atavici e 
tradizionali.  
35 Per una storia del TFR, cfr. Castellino-Fornero (2000), “Il TFR: una coperta troppo corta”, tra gli argomenti di discussione del 
CeRP (http://cerp.unito.it/presentazione).  
36 Argomenti che, purtroppo, ricorrono frequentemente. 
37 Cfr., in particolare, Pammolli-Salerno, “Che cosa resta della riforma delle pensioni e del TFR?” su www.cermlab.it (cit.). 
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Tra i punti dell’accordo v’è l’impegno del Governo a riformare la fiscalità verso il modello EET che è 
quello suggerito dalla teoria economica e più diffuso tra i Partner UE. E’ un punto che, dopo le 
dichiarazioni sulla possibile estensione ai pilastri privati dell’innalzamento/equiparazione delle 
aliquote di imposta sui redditi da capitale38, esclude almeno che i futuri interventi possano andare 
nella direzione sbagliata. 
Ma sarebbe stato necessario intervenire da subito, sin dalla Legge Finanziaria per il 2007, per poter 
realmente “guadagnare” alla previdenza complementare il prossimo anno, e mettere in grado i 
lavoratori-risparmiatori di compiere scelte responsabili. 
 
Sono almeno tre le modifiche della fiscalità di cui si dovrebbe attentamente valutare 
l’implementazione: 
 

- superato l’ostacolo (che ci ha accompagnato per tanti anni) che ogni modifica della fiscalità 
dei pilastri privati dovesse riflettersi in una equivalente modifica per il TFR, questa possibilità 
andrebbe valorizzata nel modo migliore; la scorsa riforma “Maroni-Tremonti” lo ha fatto 
relativamente alla fase di accesso ai benefici, con un triplice errore: allontanando l’Italia dal 
modello EET; relegando i fattori di convenienza fiscale rispetto al TFR lontani/lontanissimi nel 
tempo, scarsamente percepibili dal lavoratore e soggetti anche a rischio “politico”39; 
imprimendo alla fiscalità della previdenza un carattere fortemente regressivo; 

 
- il modo per differenziare il trattamento dei pilastri privati rispetto al TFR, rimanendo coerenti 

con la convergenza verso il modello EET, è quello di intervenire nella fase di accumulazione 
dei capitali, alleggerendo l’imposizione sui programmi previdenziali (oggi l’11 per cento come 
per il TFR) e magari compensando in parte l’effetto sul bilancio pubblico facendo rientrare il 
TFR tra gli asset interessati dal progetto di equiparazione delle aliquote sui rendimenti 
(riforma “Visco”)40; 

 
- l’imposizione nella fase di accumulazione potrebbe prevedere anche più aliquote progressive, 

da applicarsi sul monte rendimenti annuale relativo a ciascun conto individuale dei 
lavoratori-investitori; una soluzione di questo genere potrebbe nel contempo rendere più forti 
gli incentivi all’adesione nelle fasce medio-basse di reddito (quelle che in assenza di pilastri 
privati soffrirebbero di maggiori problemi di adeguatezza della pensione pubblica), 
salvaguardare gli equilibri di bilancio pubblico, creare maggior consenso politico sulla 
trasformazione multipilastro41; 

 
- dovrebbero essere riesaminate anche le agevolazioni nella fase di contribuzione; la teoria 

economica e le positive esperienze internazionali suggeriscono che gli schemi di detrazione 
dall’imposta sono da preferirsi a quelli di deduzione dall’imponibile (come quello corrente 
italiano), perché permettono un miglior bilanciamento tra gli stimoli incentivanti destinati alle 
più ampie platee di lavoratori e le esigenze di contenimento della tax-expenditure42. 

                                                 
38 Che avrebbe allontanato ancor di più l’Italia dal modello EET. 
39 Su questo punto, cfr. Pammolli-Salerno (2005), “La nuova fiscalità della previdenza complementare per il lavoratore, l’impresa, 
l’Erario” (cit.). 
40 Si vedano anche le varie proposte in Pammolli-Salerno (2004), “Incentivazione della previdenza privata e contenimento della tax-
expenditure”, Nota CERM n. 5-04. 
41 Potrebbe essere un argomento molto valido per le rappresentanze sindacali. 
42 Per esempio, l’OCSE inserisce, tra le policy guideline ai Paesi con previdenza privata in fase di start-up, un attento dosaggio 
delle agevolazioni fiscali, in maniera tale da raggiungere il più elevato numero di lavoratori con stimoli incentivanti, 
minimizzando la tax-expenditure. Anche questo argomento dovrebbe essere “caro” ai Sindacati (ma è praticamente assente dal 
dibattito). Si consideri, inoltre, che una rimodulazione delle agevolazioni fiscali verso schemi EET progressivi e con detrazione 
dei contributi può concorre a risolvere il problema dell’adeguatezza delle pensioni per gli individui con lunga permanenza in 
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Con il “cantiere” della fiscalità ancora completamente aperto non si può parlare di avvio della 
previdenza complementare o, peggio ancora, di suo anticipo al 2007. 
Un policy maker che realmente perseguisse l’obiettivo dello sviluppo dei pilastri privati dovrebbe, da 
subito, dare segnali inequivocabili di come i punti sinteticamente riportati saranno affrontati e risolti. 
Sino ad allora, l’adesione ai pilastri privati e lo smobilizzo del TFR rimarranno scelte da compiersi 
almeno in parte “al buio”. 
  
 
 Completezza e certezza della normativa 
 
Quella sulla fiscalità non è l’unica fonte di incertezza normativa. A parte aspetti rientranti nella 
normazione secondaria e nei regolamenti settoriali (sia di fonte ministeriale che COVIP)43, la scorsa 
riforma “Tremonti-Maroni” aveva aperto un aspro dibattito che poi il rimando della data di avvio 
della riforma ha interrotto, senza una chiara e univoca conclusione. Eppure erano in discussione due 
principi fondanti dei pilastri privati: 
 

- la parità sul piano funzionale44 tra tutti gli strumenti previdenziali (senza favor legis per i fondi 
negoziali); 

 
- la piena portabilità sia del contributo del datore di lavoro sia dell’accantonamento TFR45. 

 
Il primo principio garantisce la piena potestà del lavoratore-investitore di rivolgersi all’intermediario 
che ritiene migliore46 (attivando positiva concorrenza sul mercato); il secondo principio tutela, invece, 
la continuità contributiva, evitando che possa subire interruzioni o discontinuità nel passaggio da un 
piano previdenziale all’altro, da un gestore all’altro. Sono entrambi principi di trasparenza ed 
efficienza volti a massimizzare la formazione dei benefici per il lavoratore-investitore. 
Anche a questo proposito, un dichiarazione impegnativa del Governo e un successivo pronto 
intervento normativo appaiono fondamentali per creare fiducia e promuovere lo sviluppo dei pilastri 
previdenziali. 
 
 
 Informazione e sensibilizzazione 
 
E’ un aspetto che è rimasto sempre poco considerato e debole in Italia, quello della creazione e 
diffusione di “cultura previdenziale”. Non si è mai assistito, solo per fare un esempio, a campagne 
informative, patrocinate dai Ministeri e dalla COVIP, come quella che hanno accompagnato la riforma 
“Tremonti-Maroni” della previdenza pubblica (in particolare, gli incentivi al posticipo della pensione 
di anzianità). 
 
Anche se in questo caso la campagna equivarrebbe a “pubblicizzare” servizi venduti da soggetti 
privati, la sua finalità rimane pubblica perché riguarda una trasformazione epocale del nostro sistema 

                                                                                                                                                         
occupazioni flessibili. Cfr., a tale proposito, Pammolli-Salerno, “Fiscalità della previdenza privata e adeguatezza delle pensioni”, su 
www.cermlab.it (cit.). 
43 Che hanno dei tempi diversi, devono affrontare i dettagli tecnici, essere spiegati e in alcuni casi condivisi con gli operatori, 
etc.. 
44 Se una differenziazione fiscale può essere accettabile, soprattutto in fase di start-up dei pilastri privati e con la finalità di 
contenere la tax-expenditure (cfr. Pammolli-Salerno, 2004, cit.), limitazioni alle scelte dei lavoratori-investitori non sono né 
necessarie né utili. 
45 Cfr. Pammolli-Salerno, “Il ‘rebus’ del contributo del datore, la portabilità e l’opting-out”, su www.cermlab.it  
46 In questa scelta anche supportato dai consigli delle organizzazioni sindacali, che potranno a buon diritto promuovere i fondi 
negoziali, partendo però dalla medesima base concorrenziale degli altri strumenti. 
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pensionistico e di welfare. Inoltre, una campagna informativa servirebbe non solo a suggerire un 
investimento previdenziale complementare, ma anche a richiamare l’attenzione sugli aspetti più 
importanti da considerare, sia all’atto della scelta e del primo contatto con gli operatori di settore 
(fondi negoziali, fondi aperti, assicurazioni per le polizze pensionistiche), sia durante lo svolgimento 
dell’investimento. 
 
La Finanziaria 2007 destina 17 milioni di Euro (articolo 84, comma 9) alla “[…] realizzazione di campagne 
informative intese a promuovere adesioni consapevoli […]”. Se sulla generale positività di una operazione 
di questo genere non esistono dubbi, nella situazione italiana esistono almeno due elementi di 
titubanza: 
 

- la campagna dovrebbe svolgersi soprattutto nei prossimi mesi, in modo tale da valorizzare il 
primo semestre del 2007 in cui il lavoratore-investitore è chiamato ad esprimersi; ma si può 
“pubblicizzare” un “prodotto” così incompleto per i motivi che si sono andati descrivendo?; 

 
- e, soprattutto, è realistico l’impegno del Governo in una campagna informativa a favore della 

previdenza integrativa, se lo stesso Governo ha interesse che gli accantonamenti al TFR 
confluiscano verso l’INPS?; l’insufficienza/incoerenza dell’accordo Governo – Confindustria – 
Sindacati lo si coglie anche qui. 

 
 
   Smobilizzo del TFR, opting-out consapevole e altri aggiustamenti endogeni47 
 
Si è volutamente lasciato per ultimo questo argomento, che è talmente pervasivo (richiederebbe un 
approccio completamente diverso allo smobilizzo del TFR) da collocarsi alla base di tutti quanti gli 
altri affrontati sinora rendendoli, da un certo punto di vista, “superflui”. 
 
Inoltre, questo argomento non riguarda strictu sensu l’ultimo accordo, ma l’impostazione generale con 
cui sinora sono state pensate le agevolazioni alle imprese a fronte della fuoriuscita del TFR. 
 
Al di là del fondo di garanzia e del trattamento riservato alle piccole imprese, le altre agevolazioni 
previste per lo smobilizzo del TFR hanno anch’esse una dubbia natura strutturale48: 
 

- la deduzione del 4/6 per cento ai fini IRES-IRAP continua a far riferimento al parametro del 
6,9 per cento e con ciò perpetua l’istituto del TFR; costringerà a continuare a far riferimento a 
quello che sarebbe stato l’accantonamento che l’impresa avrebbe potuto mantenere presso di 
sé e, invece, ha perso;  

 
- gli esoneri dai contributi alla Gestione Prestazioni Temporanee dell’INPS sono concessi come 

se le risorse della GPT fossero liberamente disponibili, mentre la debolezza del welfare system 
italiano è proprio su quella tipologia di prestazioni (famiglia, maternità, malattia, 
disoccupazione, etc.) che, quindi, andrebbero rafforzate; 

 
- la contraddizione di far affidamento su risorse destinate ad altre finalità (come se fossero 

liberamente disponibili, cioè senza valutare il loro costo-opportunità) è ampliata dall’accordo 
del 23 u.s. che, oltre all’esonero dai contributi al fondo di garanzia per il TFR49, esonera anche 
dai contributi50 che il Decreto Legislativo n. 80 del 27 Gennaio 1992 ha introdotto per la 

                                                 
47 Cfr. Pammolli-Salerno (2006), “Smobilizzo del TFR e opting-out: una proposta strutturale” e Pammolli-Salerno (2005), “Opting-out 
consapevole e smobilizzo del TFR”, entrambi su www.cermlab.it  
48 Quelle contenute nel Testo Unico della previdenza Complementare (Decreto legislativo n. 252 del 5 Dicembre 2005). 
49 Lo 0,15 per cento della retribuzione annua lorda (in proporzione all’accantonamento effettivamente smobilizzato). 
50 Lo 0,05 per cento della retribuzione annua lorda (in proporzione all’accantonamento effettivamente smobilizzato). 
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copertura di altri crediti da lavoro (diversi da quelli del TFR) eventualmente non onorati dal 
datore; mentre nel primo caso l’esonero è incontestabile (se viene meno il TFR che utilità ha 
un’assicurazione pubblica sullo stesso?), nel secondo, invece, si spostano risorse senza 
preoccuparsi di che cosa succede alle funzioni alle quali le si sottrae (funzioni di tipo 
assistenziale); 

 
- l’insoddisfazione degli esoneri ai due punti precedenti si rivela anche nel fatto che non è 

possibile estrometterli tout court dal bilancio dello Stato (come si potrebbe se, assieme ad un 
mancato introito, venisse con certezza meno anche un equivalente esborso); è necessario 
definire in sede di scrittura della Legge Finanziaria il costo per l’Erario di detti esoneri, con ciò 
chiamando inevitabilmente in causa le future compatibilità di Finanza Pubblica e, quindi, 
rendendo contingente una compensazione che dovrebbe essere assegnata once and for all (se 
vuol essere di reale utilità alla trasformazione multipilastro)51; 

 
- da quest’ultima critica non è esente neppure la deduzione del 4/6 per cento ai fini IRES-IRAP, 

perché essa non permette una riduzione delle voci di costo dell’impresa con corrispondente 
ed equivalente riduzione delle previsioni di impiego di quelle risorse; in questo modo, 
l’agevolazione inevitabilmente chiama in causa le compatibilità di Finanza Pubblica, 
soprattutto quelle prospettiche di quando, cioè, auspicabilmente lo smobilizzo sarà totale e 
riguarderà tutto il lavoro dipendente.  

 
Per queste ragioni, si ritiene che la compensazione per le imprese non possa darsi al di fuori di un 
progetto di opting-out dal sistema pensionistico pubblico,  tramite decontribuzione a carico del datore 
di lavoro per un importo equivalente al costo di smobilizzo del TFR valutato ai parametri correnti di 
tasso medio di interesse bancario e lunghezza media della carriera del lavoratore presso lo stesso 
datore. Un opting-out previdenziale esplicito e trasparente, in luogo degli opting-out sociali, impliciti e 
striscianti, che prendono piede se si sottraggono risorse alle prestazioni assistenziali (come quelle 
della GPT ma anche del fondo di garanzia per crediti di lavoro). Una descrizione di dettagli e vantaggi 
(microeconomici e macroeconomici) della compensazione tramite opting-out è disponibile su altri 
contributi del CERM e, quindi, non si approfondisce il discorso in questa sede52. 
 
C’è un ultimo aspetto, altrettanto pervasivo dell’opting-out, che si sceglie di relegare in conclusione di 
questo commento perché invocherebbe l’adozione di un punto di vista molto diverso da quello 
seguito sinora nel valutare le conseguenze dello smobilizzo. 
 
Anche dopo la definizione delle agevolazioni fiscali (qualunque esse siano) e delle clausole di 
salvaguardia per le piccole imprese (qualunque esse siano), non si può impedire che sul mercato del 
lavoro e sul mercato dei capitali avvengano aggiustamenti endogeni nei comportamenti e nelle scelte 
degli operatori: lavoratori, loro rappresentanze e datori di lavoro all’atto della contrattazione e 
ricontrattazione del costo del lavoro; imprese e banche nell’impostazione generale dei loro rapporti e 
nella definizione delle caratteristiche di tutti i prodotti/servizi bancari. 
 

                                                 
51 E’ questo il motivo che ha indotto CERM a valutare l’adeguatezza a regime (tutti gli accantonamenti smobilizzati) delle 
compensazioni a partire dagli stanziamenti di bilancio effettivamente previsti per finanziare gli esoneri. Cfr. Pammolli-Salerno, 
“Per quanto tempo ancora parleremo di TFR?”, su www.lavoce.info.  
52 Cfr. Pammolli-Salerno, “Un po’ di coraggio per valorizzare il TFR nei pilastri privati”, su www.cermlab.it; per una trattazione più 
analitica, Pammolli-Salerno (2005), “Opting-out previdenziale, smobilizzo del TFR e basi strutturali per il pilastro privato”, Quaderno 
CERM n. 4-05. Cfr. anche Pammolli (2006), “Spesa pensionistica e sanitaria – tra risanamento dei conti pubblici e qualità della spesa”, 
intervento al convegno di Confindustria “Le politiche economiche per il Paese e per le imprese”, del 22 Settembre 2006 
(http://www.cermlab.it/_documents/Intervento.pdf).  
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L’ultima parola spetta, e spetterà sempre di più mano a mano che ci si allontanerà nel tempo dagli 
accordi di oggi (o da qualunque accordo possa sopraggiungere in futuro), all’interazione endogena tra 
operatori. L’esistenza di questa fase finale (ineludibile in una economia di mercato): 
 

- avvalora la tesi di calibrare le compensazioni ai parametri correnti, senza inseguire scenari 
futuribili (che logica hanno le compensazioni studiate per nettare “tutto quello che avverrà / 
potrà avvenire”?); 

 
- avvalora anche la tesi di accompagnare le piccole imprese lungo la fase di transizione (cfr. 

precedenti proposte n. 1 e 2), chiarendo però che le misure a loro favore sono pro-tempore, per 
dar loro tempo di adeguare comportamenti e scelte; 

 
- infine, è un monito ad avviare/completare tutte quelle riforme strutturali (a cominciare dalle 

liberalizzazioni delle utilities e della promozione della concorrenza nel settore bancario) in 
grado di migliorare le compatibilità di costo delle imprese (in particolare le piccole) 
migliorando efficienza e qualità dell’ambiente in cui vivono. 

 
 
Tutte le considerazioni presentate fanno ritenere che difficilmente il 2007 sarà ricordato come anno di 
avvio della previdenza complementare. 
Può essere che diventi, ma per motivi che non ci sia augura, l’anno di smobilizzo forzato del TFR 
verso il fondo INPS e quindi verso finalità non previdenziali. 
 
 
 
 

                                                                                                      24 Ottobre 2006 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CERM - Via G. Poli n. 29 - 00187 ROMA - ITALY 
Tel.: 06 - 69.19.09.42 - Fax: 06 - 69.78.87.75 

www.cermlab.it  



 

                                                                               

 17

Alcune definizioni 53 
 
 
Addetto 
Persona occupata in un’unità giuridico-economica, come lavoratore indipendente o dipendente (a 
tempo pieno, a tempo parziale o con contratto di formazione lavoro), anche se temporaneamente 
assente (per servizio, ferie, malattia, sospensione dal lavoro, cassa integrazione guadagni, etc.). 
Comprende il titolare/i dell’impresa partecipante/i direttamente alla gestione, i cooperatori (soci di 
cooperative che, come corrispettivo della loro prestazione, percepiscono un compenso proporzionato 
all’opera resa ed una quota degli utili dell’impresa), i coadiuvanti familiari (parenti o affini del titolare 
che prestano lavoro manuale senza una prefissata retribuzione contrattuale), i dirigenti, i quadri, gli 
impiegati, gli operai e gli apprendisti. 
 
Dipendente 
Persona che svolge la propria attività lavorativa in un’unità giuridico-economica e che è iscritta nei 
libri paga dell’impresa o istituzione. Sono considerati tra i lavoratori dipendenti: 

- i soci di cooperativa iscritti nei libro paga; 
- i dirigenti, i quadri, gli impiegati e gli operai, a tempo pieno o parziale; 
- gli apprendisti; 
- i lavoratori a domicilio iscritti nei libro paga; 
- i lavoratori stagionali; 
- i lavoratori con contratto di formazione lavoro. 

 
Indipendenti 
Sono rappresentati da: 

- imprenditori, titolari, liberi professionisti, lavoratori autonomi, purché partecipino 
direttamente alla gestione dell’impresa e non si servano di un gestore o coadiutore o di altra 
persona diversamente nominata54; 

- soci di cooperativa di produzione e di lavoro i quali, come corrispettivo dell’opera prestata, 
non percepiscono una remunerazione regolata dai contratti di lavoro ma bensì un compenso 
proporzionato alla prestazione nonché una quota parte degli utili dell’impresa55; 

- coadiuvanti familiari (parenti o affini dell’imprenditore che prestano lavoro manuale senza 
una prefissata retribuzione contrattuale).  

                                                 
53 Fonte: ISTAT (2006), “Conti economici delle imprese – anno 2002”. 
54 Nel caso di società, sono la persona o le persone fisiche che risultano tali dagli atti amministrativi della società stessa 
(amministratore unico, consigliere delegato, etc.). 
55 In tale categoria non sono compresi i soci semplicemente iscritti o conferenti. 
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Comunicato stampa del Governo in data 19 Ottobre 2006 (www.governo.it) 1 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 E’ il riferimento più recente disponibile su www.governo.it, anche se alle ore 18.30 di oggi 23 Ottobre 2006 le testate 
giornalistiche on-line danno notizia della firma conclusiva dell’accordo (che potrebbe contemplare variazioni rispetto alle 
informazioni del 19 Ottobre). 
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Comunicato stampa del Governo in data 19 Ottobre 2006 (www.governo.it)  
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Comunicato stampa del Governo in data 23 Ottobre 2006 (www.governo.it) 
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