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Dott. Tei: “Di rendite, nel passato, se ne è sempre parlato poco, a meno di non parlare di quelle erogate da un fondo pensione. Una 
definizione frettolosa può  rappresentare la rendita assicurativa come una pensione che viene percepita periodicamente durante la vita 
dell’assicurato o per periodi determinati e certi. Naturalmente, anche se molto simili, la pensione (pubblica) e la rendita assicurativa sono 
diverse l’una dall’altra.  
 
Uno degli  interrogativi che si poneva era se l’assicurazione di rendita avesse una sua validità ed era forte la convinzione che non si 
potesse parlare di rendita, perché i valori che si potevano garantire non erano allo stesso livello di ciò che si riteneva di poter ottenere 
da un investimento finanziario. Si diceva “Se ho 100 milioni e li investo al 10% posso spendere 10 milioni all’anno e mantenere il possesso 
dei 100 milioni investiti, mentre nel caso di una rendita assicurativa non ottengo 10 milioni annui e perdo il capitale investito. Non ne vale 
la pena.” 
 
L’assicurazione di rendita, così come la vendono le compagnie d’assicurazione, è venduta ad un prezzo equo, corretto, ma il giudizio su 
questo punto è ovviamente soggettivo.  
 
Vedremo che la rendita assicurativa presenta elementi di maggiore convenienza rispetto a quella ottenuta da un investimento finanziario.  
Vedremo come la tassazione incide oggi sulle due tipologie di prodotto e come sia differente anche tra le diverse forme di rendita, a 
seconda dell’anno di nascita delle stesse, perché la tassazione odierna distingue tra prodotti che sono nati fino al 2000 e quelli nati 
successivamente.  
 
Cosa deve fare il contraente assicurato di una polizza di rendita? La risposta è che deve fare solo delle scelte. Deve scegliere quale è la 
frequenza delle singole rate, deve decidere se vuole o meno dei periodi certi di corresponsione, deve decidere se la rendita deve essere 
reversibile, in caso di suo decesso, e se il premio deve essere corrisposto in un’unica soluzione o essere frazionato nel tempo.  
L’impegno del contraente assicurato consiste nel pagamento del premio o dei premi corrispondenti alle scadenze previste. Nel momento in 
cui inizierà a percepire la rendita, dovrà solo trasmettere il certificato di esistenza in vita alle scadenze concordate. Oltre a questo, il 
contraente assicurato dovrà solo riscuotere la rendita.  
 
La compagnia ha altri impegni: deve pagare la rendita, deve rivalutare le prestazioni che sono assicurate e deve costituire le riserve e il 
margine di risolvibilità. Il dott. Parziale ci ha detto quali poterebbero essere i problemi a questo riguardo, perché viviamo più a lungo, 
quindi le compagnie devono integrare le riserve, nel caso, non abbiano valutato bene fin dall’inizio quella che sarà la sopravvivenza 
effettiva.  
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Quindi cos’è l’assicurazione di rendita? La risposta è che è un contratto attraverso il quale il contraente assicurato cede, una volta per 
tutte, un capitale per ricevere la “pensione”. Il capitale è perso, non c’è più, c’è solo la possibilità della pensione vita natural durante. E’ a 
questo punto che si pone la scelta ed è una scelta importante, perché il sacrificio non è da poco ed è qui che interviene l’interrogativo 
prima citato  “Perché rinunciare al capitale? è conveniente? e se invece che sottoscrivere una rendita vitalizia si scegliesse una rendita 
finanziaria cosa accadrebbe?”.  
Sappiamo che in caso di investimento finanziario l’investitore riceve gli interessi e alla sua morte il capitale diviene proprietà degli eredi. 
Quindi sembrerebbe tutto positivo; purtroppo che la risposta non tenga conto dell’inflazione. A causa dell’inflazione, come detto dal dott. 
Tomassini,  capitale, pensione e rendita, finanziaria o assicurativa che sia, perdono valore col passare del tempo.  
 
Vediamo con un esempio che mostra il valore reale, quello al netto 
dell’inflazione, perché perdono valore e quanto è la perdita. Per 
farlo utilizziamo, per ora, dati risalenti alla metà degli anni ’90. 
Partiamo considerando un investimento di 200 mila euro, un 
rendimento netto annuo di 9,85% e un’inflazione media annua del 
4,20%. 
A puro titolo informativo ricordiamo che nello stesso periodo citato 
i rendimenti derivanti dalle  Gestioni Speciali utilizzate dalle 
Compagnie di Assicurazioni erano notevolmente superiori al 9,85%.  
Nella tavola precedente è riportato ciò che accade alla nostra 
rendita finanziaria e al capitale nelle ipotesi sopra citate. Il 
reddito ottenibile è quello che si può vedere nella colonna che 
indica un valore nominale di 19.700 euro nelle ipotesi poste. Peccato 
che quel valore passi da 18.905 di valore reale al termine del primo 
anno, a 16.037 al termine del quinto, a 13.055 al termine del 
decimo, a 10.627 al termine del quindicesimo e a 8.651 al termine 
del ventesimo anno.  
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L’assicurazione di rendita

Dopo Capitale Capitale              Reddito Reddito
Anni (Val. Nominale)  (Valore reale) (Val. Nominale)    (Valore 
reale)

1 € 200.000,00 € 191. 938,58 € 19.700,00 € 18.905,95
2 € 200.000,00 € 184. 202,09 € 19.700,00 € 18.143,91
5 € 200.000,00 € 162. 813,87 € 19.700,00 € 16.037,17

10 € 200.000,00 € 132. 541,78 € 19.700,00 € 13.055,37
15 € 200.000,00 € 107. 898,20 € 19.700,00 € 10.627,97
20 € 200.000,00 €   87. 836,62 € 19.700,00 €   8.651,91

Esempio di rendita finanziaria

 
Ma non è finita qui! Anche gli eredi si troveranno in una spiacevole situazione, perché i 200.000 euro iniziali, al termine del ventesimo 
anno, saranno diventati 87.836, nell’ipotesi di inflazione che si è vista, ovviamente. 
L’inflazione oggi è diminuita, quindi il risultato in termini numerici sarebbe diverso, ma la sostanza resterebbe la stessa, perché 
l’inflazione induce perdita di valore con il passare del tempo e la soluzione dell’investimento finanziario non può essere considerata valida.  
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Non voglio dire che la rendita assicurativa sia sicuramente più conveniente, la decisione è soggettiva perché nel caso della rendita 
assicurativa, come vedremo, ci sono altre valutazioni da fare. Resta il fatto che la rendita finanziaria non può assolutamente risolvere il 
problema, a meno che non si azzeri l’inflazione, ma questo non è realistico.  
 
L’esempio successivo è costituito da rendite vitalizie, che sarebbe stato possibile sottoscrivere nella prima parte degli anni ’90; 
l’elaborazione è fatta con tavole “71 proiettate e selezionate e con tasso tecnico pari a 0. Nessuna compagnia, a quell’epoca, vendeva 
tasso tecnico uguale a 0%, tutti davano 3% o 4%. Utilizzare il tasso tecnico 0% non toglie nulla all’esempio e ci serve per introdurre altri 
esempi successivi.  
 
Prima di tutto vorrei evidenziare come una femmina di 65 anni 
riceva una rendita vitalizia notevolmente inferiore rispetto a 
quella erogabile ad un suo coetaneo maschio e come la 
differenza si riduca nel caso di rendita certa per un prefissato 
numero di anni e successivamente vitalizia.  
Come detto si possono adottare soluzioni che prevedono una 
rendita certa per 5 anni e poi vitalizia se l’assicurato è in vita o 
certa per 10 anni e poi vitalizia, sempre fino a quando 
l’assicurato è in vita.  
 
Vediamo che una femmina, nel caso di rendita vitalizia, prende il 
19,66% in meno, nel caso  di rendita certa per 5 anni un 19,18%, 
in meno e nel caso di Rendita certa per 10 anni e poi vitalizia il 
16, 34% in meno.  
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L’assicurazione di rendita

Rendita vitalizia Rendita certa 5 Rendita certa 10 
poi vitalizia poi vitalizia

Elaborazione SI 71 PS
Distinta per sesso
Tasso tecnico 0%

Maschio di 65 anni € 12.826,64 € 12.714,36 € 12.036,48
Femmina di 65 anni € 10.304,55 € 10.275,85 € 10.069,43

riduzione 19,66% 19,18% 16,34%

Esempio di rendita vitalizia
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Evidentemente se allunghiamo il livello della certezza la differenza 
tende ad attenuarsi. Tanto più si allunga l’elemento certezza, tanto 
più la rendita diventa finanziaria invece che assicurativa.  
Vediamo adesso un esempio di rendita vitalizia, utilizzando un 
investimento di 200.000 euro, quindi la rendita prima citata, 
relativa ad un maschio di 65 anni. Come nel caso della rendita 
finanziaria, le rivalutazioni sono costruite con il 9,85% e l’inflazione 
considerata è il 4,20%.  
Vediamo che la rendita sale notevolmente. Ovviamente l’inflazione 
influisce anche su questa rendita, ma nonostante l’inflazione 
influisca, il valore reale di questa rendita cresce nel tempo.  
Come per la rendita finanziaria, non possiamo affermare che il 
livello della rendita sia più o meno idoneo a garantire la 
sopravvivenza dell’assicurato, ma il problema dell’inflazione è 
contrastato piuttosto bene in questo caso.  
Occorre ricordare che il capitale non si conserva ed è proprietà 
della compagnia di assicurazioni. Il rischio della compagnia di 
assicurazioni è costituito dalla sopravvivenza del soggetto che 
percepisce la rendita, avendo rinunciato al capitale.  
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L’assicurazione di rendita

Dopo Capitale Rendita Valore reale rendita
anni

1 0 € 12. 826,64 € 12.309,63
2 0 € 14.090,06 € 12.977,09
5 0 € 18.677,26 € 15.204,58

10 0 € 29.875,38 € 19.798,68
15 0 € 47.787,43 € 25.780,89
20 0 € 76.438,83 € 33.570,64

Esempio di rendita vitalizia (m - 65)

 

 
Il ragionamento fatto resta valido anche con i parametri attuali.  
Utilizziamo gli stessi 200.000 euro, un rendimento netto annuo del 3% (secondo i livelli attuali) e un’inflazione media annua del 2%.  
 
Anche in questo caso la rendita finanziaria subisce un andamento analogo a  quello precedentemente descritto. Può sembrare che il valore 
reale si sia ridotto di poco, occorre però notare che i rendimenti sono del 3% e che l’inflazione del 2% è vicina ai rendimenti stessi. 
L’abbiamo visto prima con gli esempi del dottor Tomassini. 
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L’assicurazione di rendita

Dopo Capitale Capitale              Reddito Reddito
Anni (Val. Nominale)  (Valore reale) (Val. Nominale)    (Valore reale)

1 € 200.000,00 € 196.078,43 € 6.000,00 € 5.882,35
2 € 200.000,00 € 192.233,76 € 6.000,00 € 5.767,01
5 € 200.000,00 € 181.146,16 € 6.000,00 € 5.434,38

10 € 200.000,00 € 164.069,66 € 6.000,00 € 4.922,09
15 € 200.000,00 € 148.602,95 € 6.000,00 € 4.458,09
20 € 200.000,00 € 134.594,27 € 6.000,00 € 4.037,83

Esempio di rendita finanziaria
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L’assicurazione di rendita

Rendita vitalizia Rendita certa 5 Rendita certa 10 
Elaborazione RG48 poi vitalizia poi vitalizia
Distinta per sesso
Tasso tecnico 0%

Maschio   di 65 anni € 10.396, 69 € 10.318,80 € 10.055,10
Femmina di 65 annI € 8.617,61 €   8.599,67 €   8.533,70

riduzione 17,11% 16,66% 15,13%

Esempio di rendita vitalizia

 
Dopo 20 anni 200.000 euro di capitale si sono trasformati in 
134.000 euro e la rendita di 6.000 si è trasformata in 4.037,83 
euro. 
Riproduciamo ora lo schema precedente per una nuova rendita 
vitalizia, costruita utilizzando le basi delle quali ci ha parlato il 
dott. Parziale. Parliamo ora di RG48 e di un tasso tecnico 0%. 
 

Vediamo che, in questo caso, la rinuncia da parte di una femmina di 
65 anni è inferiore a quella vista prima: 17,11% nel caso di rendita 
vitalizia , 16,66%  per la rendita certa per 5 anni e 15,13% per la 
rendita certa per 10 anni. Gli importi iniziano a far notare una cosa: 
mentre prima i rendimenti elevati nascondevano l’aspetto 
demografico, qui i rendimenti modesti lo mettono in evidenza. 
Vediamo infatti che la rendita assicurativa iniziale è superiore alla 
rendita finanziaria. Quindi quanto più si riduce il rendimento 
“precontato”, maggiore è la convenienza alla rendita assicurativa e 
questa è l’evidenza del tempo che stiamo vivendo. 
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Ma non è finita, vediamo cosa accade al valore reale della rendita nella tavola che segue. 
 
 
Naturalmente l’esempio ci riporta  alle stesse conclusioni degli 
esempi iniziali, evidenziando una maggiore distanza nel 
confronto con la rendita finanziaria che dopo venti anni 
raggiunge un valore reale di 4.000, mentre quella assicurativa va 
oltre i 12.000. Naturalmente va sempre precisata la rinuncia, 
per sempre, al capitale.  
Come già evidenziato dal dott. Parziale, la diffusione della 
rendita però non è un granché, neanche nel “mondo assicurativo”. 
Infatti per i contratti di rendita, secondo una delle ultime 
ricerche dell’ANIA, soltanto il 3,222% ha scelto la prestazione 
in rendita e ancor meno, lo 0.948%, è la scelta nel caso di 
conversione del capitale. È troppo poco!  
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L’assicurazione di rendita

Dopo Capitale Rendita Valore reale rendita
anni

1 0 € 10.396,69 € 10.192,83
2 0 € 11.029,84 € 10.601,54
5 0 € 12.052,61 € 10.916,42

10 0 € 13.972,28 € 11.462,13
15 0 € 16.197,28 € 12.035,13
20 0 €  18.777,57 € 12.636,77

Esempio di rendita vitalizia (m - 65)

 
 
Sono essenzialmente due gli aspetti che, nel passato, hanno inciso sulla mancata diffusione della rendita: l’eccessiva imposizione fiscale e 
gli alti rendimenti dei depositi di capitale, anche se per questi ultimi, come visto, illusori perché l’effetto misurato in termini di valore 
reale era ben diverso da quello che ci si poteva attendere. 
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Vediamo quindi la fiscalità.  
Per i contratti sottoscritti fino al 2000, il 60% del valore della rendita va a IRPEF ed è tassato con l’aliquota marginale del contribuente. 
La giustificazione è da ricercare nel trattamento fiscale del quale beneficiano i premi delle assicurazioni vita sottoscritte nello stesso 
periodo. 
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L’assicurazione di rendita

Tavola dei redditi e delle corrispondenti aliquote utilizzabili in un periodo 
degli anni ‘90        (importi in Lire italiane)

fino a 6,4 mil. 10%
oltre     6,4 mil. e fino a   12,7 mil. 22%
oltre   12,7 mil. e fino a   31,8 mil. 26%
oltre   31,8 mil. e fino a   63,7 mil. 33%
oltre   63,7 mil. e fino a 159,1 mil. 40%
oltre 159,1 mil. e fino a 318,3 mil. 45%
oltre 318,3 mil. 50%

Per i contratti stipulati fino al 2000, il 60% del valore della rendita è 
imponibile IRPEF
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L’assicurazione di rendita

Tavola dei redditi e delle corrispondenti aliquote utilizzabili in un periodo degli 
anni ’90 (Importi in Euro)

fino a 26.000,00 23,0 %
oltre 26.000,00 e fino a   33.500,00 33,0 %
oltre 33.500,00 39,0 %

Per i contratti stipulati fino al 2000, il 60% del valore della rendita è 
imponibile IRPEF
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Per i contratti stipulati successivamente al 2000 accade che 
soltanto il rendimento finanziario contenuto nella rata di 
rendita viene sottoposto a tassazione con un’aliquota secca del 
12,50% e non concorre alla formazione del reddito valido ai 
fini IRPEF.  
 
Ipotizzando un reddito di 40.000 euro, con le aliquote fiscali 
valide negli anni “90 avremmo un’aliquota marginale del 40%, 
mentre con quelli attuali avremmo un’aliquota marginale del 
39%, quindi una differenza non significativa, che ci consente di 
poter proseguire il ragionamento stando all’interno di quella 
che è la situazione attuale.  
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L’assicurazione di rendita

Tavola dei redditi e delle corrispondenti aliquote utilizzabili in un periodo degli 
anni ’90 (Importi in Euro)

fino a 26.000,00 23,0 %
oltre 26.000,00 e fino a   33.500,00 33,0 %
oltre 33.500,00 39,0 %

Per i contratti stipulati dopo il 2000, viene applicata un’aliquota del 12,5% alla 
parte di rendita vitalizia derivante dal rendimento finanziario
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Usiamo la rendita con tasso tecnico 0% e vediamo cosa accadrebbe a rendita  con la vecchia fiscalità e con la nuova, cioè se il prodotto 
fosse stato sottoscritto rispettivamente fino al 2000 o se fosse stato sottoscritto dopo.  
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L’assicurazione di rendita

Anno Rendita Rendita 60%      Imposta Componente           Imposta
ad IRPEF           polizza             finanziaria polizza
(60%) fino 2000 post 2000

1 10.396,69 6.238,01 2.432,82 0,00 0,00
2 11.029,84 6.617,90            2.580,98 633,15 79,14
5 12.052,61 7.231,57            2.820,31 1.655,92 206,99

10 13.972,28 8.383,37 3.269,51 3.575,59 446,95
15 16.197,28 9.718,62 3.790,26 5.801,01 725,13
20 18.777,57              11.266,54 4.393,95 8.380,88            1.047,61

Esempio di Tassazione
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L’assicurazione di rendita

Se la rendita fosse originata da un contratto nato entro il 31.12.2000 
andrebbe ad IRPEF il 60% dell’intera rendita annua  (il primo anno € 
6.221,81 = 10.369,69 x 0,6)

Se la rendita fosse originata da un contratto nato successivamente al 
31.12.2000 nessun importo andrebbe ad IRPEF e sulla sola parte 
derivante da componenti finanziarie sarebbe applicata un’aliquota di 
imposta del 12,5% (il primo anno non ci sarebbe alcuna imposta, perché 
la rendita utilizzata è stata calcolata senza elementi finanziari e non ha 
ancora le rivalutazioni)

Esempi di Tassazione

 
 
Nel primo caso avremmo che il 60% della rendita di ogni anno concorrerebbe al reddito valido ai fini IRPEF e sarebbe tassato con 
l’aliquota marginale conseguente. Nelle ipotesi dell’esempio l’imposta è pari al 24% della rendita  
 
Nel secondo caso, come detto, solo la componente finanziaria della rendita percepita deve essere sottoposta ad una tassazione del 
12,5%. La tassazione è applicata dalla compagnia di assicurazioni e la rendita non concorre al reddito valido ai fini IRPEF. Nel caso 
trattato, la componente finanziaria della rendita, il primo anno è pari a 0 perché non c’è nessuna rivalutazione ed è stata costruita con 
tasso tecnico 0%, il secondo anno c’è una componente finanziaria di 633,15 euro, con una conseguente tassazione del 12,50% pari a 79,14 
euro e così via, come mostrato nella corrispondente tavola. 



 

 11 

 
Continuando nel tempo, la nuova imposta crescerà con il crescere della rendita percepita, quindi con il crescere della componente dovuta 
alla rivalutazione, ma non raggiungerà mai il valore dell’imposta calcolata sulla rendita derivante dalla polizza sottoscritta prima del 2001, 
perché il 12,5% di una parte non potrà mai superare il 24% del tutto. Occorre anche aggiungere che con le attuali aliquote di imposta, 
fatto salvo il caso di un contribuente che non debba pagare l’IRPEF a causa della sua personale situazione economico-familiare, l’imposta 
dovuta sulle rendite scaturenti da polizze sottoscritte prima del 2001 (l’imposta minima sarà pari al 13,8% dell’importo dell’intera rendita 
annua, tale è infatti il 23% del 60%) è sempre superiore a quella dovuta a fronte di una rendita corrisposta a fronte di una polizza 
sottoscritta dopo il 2000 (sempre pari al 12,5% della componente della rendita dovuta al rendimento finanziario).  
 
In ogni caso abbiamo visto che l’inflazione sarà ben contrastata dalla rivalutazione spettante alla rendita vitalizia.  
Sembra quindi di poter affermare che i nuovi prodotti di rendita, calati nella attuale fiscalità di questi particolari prodotti assicurativi, 
possono servire per risolvere adeguatamente il problema che ci eravamo posti.  
 
Questo non vuol dire che i nuovi prodotti siano migliori di quelli vecchi, la compagnia con i vecchi prodotti “spende” di più, ma quasi 
sempre il cliente riceve di meno, perché il fisco prende di più.  
 
Caso per caso deve essere valutato dal cliente se e quando, al momento del raggiungimento della scadenza della fase di costituzione del 
capitale necessario, sia preferibile percepire il capitale maturato in una unica soluzione o scegliere la rendita vitalizia.  
 
La scelta ponderata è necessaria soprattutto quando la polizza è una di quelle nate prima del 2001, per quelle nate in epoca successiva la 
scelta è legata solo alla personale volontà dell’assicurato. Per le prime può accadere che, a causa dell’imposizione fiscale descritta, anche 
chi desidera percepire una rendita vitalizia possa avere convenienza a ritirare il capitale maturato e, successivamente, sottoscrivere una 
nuova polizza in forma di rendita vitalizia. In questo caso, dato l’aggiornamento delle basi demografiche utilizzate, la rendita erogata da 
parte della Compagnia sarà quasi sicuramente inferiore a quella che avrebbe erogato nel primo caso, ma non è detto che sia inferiore 
l’importo che resta all’assicurato al netto delle imposte dovute. 
 


