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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
LELLO DI GIOIA

La seduta comincia alle 8.15.

(La Commissione approva il processo
verbale della seduta precedente).

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che, se non vi
sono obiezioni, la pubblicita dei lavori
della seduta odierna sara assicurata anche
attraverso l'attivazione di impianti audio-
visivi a circuito chiuso.

(Cosi rimane stabilito).

Audizione di rappresentanti
della Banca d’Italia.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca
I'audizione, nell’ambito dell’indagine cono-
scitiva sulla funzionalita del sistema pre-
videnziale pubblico e privato alla luce
della recente evoluzione normativa e or-
ganizzativa, anche con riferimento alla
strutturazione della previdenza comple-
mentare, del dottor Sandro Momigliano,
titolare della Divisione finanza pubblica
del Dipartimento economia e statistica
della Banca d’Italia.

Avverto che il dottor Momigliano ¢
accompagnato dal dottor Piero Tomma-
sino, Divisione finanza pubblica del Dipar-
timento economia e statistica, dal dottor
Giovanni Guazzarotti, Divisione struttura
e intermediari finanziari del Dipartimento
economia e statistica, e dal dottor Giam-
paolo Bargellini, Divisione stampa e rela-
zioni esterne del Dipartimento risorse
umane e organizzazione.

Do quindi la parola al dottor Momi-
gliano per la sua relazione illustrativa.

SANDRO MOMIGLIANO, Titolare della
Divisione finanza pubblica del Diparti-
mento economia e statistica della Banca
d'Italia. Ringrazio il presidente e gli ono-
revoli deputati e senatori per linvito a
quest’audizione nell’ambito dell’indagine
conoscitiva sul sistema previdenziale ita-
liano. In quest’esposizione, esaminerod
molto sinteticamente sia il pilastro a ri-
partizione sia quello a capitalizzazione.
Abbiamo distribuito un testo che illustrero
solo in parte.

L’analisi economica sottolinea i van-
taggi di un sistema pensionistico misto,
quello che abbiamo in Ttalia, in cui a un
pilastro pubblico a ripartizione si affianca
un pilastro privato a capitalizzazione. In
estrema sintesi, un sistema misto consente
una migliore diversificazione dei rischi, in
quanto i rendimenti dei due pilastri non
sono perfettamente correlati.

Da un punto di vista storico, nel nostro
Paese lo sviluppo di un sistema multipi-
lastro ¢ divenuto una priorita a seguito
delle riforme pensionistiche degli anni No-
vanta che, riducendo la generosita del
sistema a ripartizione, hanno rafforzato la
sua sostenibilita finanziaria, ma hanno
creato preoccupazioni sul fronte dell’ade-
guatezza delle prestazioni. Allora si ¢
intervenuti per promuovere la previdenza
complementare, tra 'altro dotandola di un
quadro normativo e regolamentare orga-
nico, introducendo significativi incentivi
fiscali e favorendo l'utilizzo a fini previ-
denziali dei versamenti per il trattamento
di fine rapporto.

La potenziale efficacia di quest’azione &
esemplificata da un lavoro della Ragione-
ria generale dello Stato, che ha stimato
che il tasso di rimpiazzo, ovvero il rap-
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porto tra il primo assegno pensionistico e
l'ultimo stipendio, ottenibile con il primo
pilastro da un lavoratore dipendente, ¢
oggi prossimo al 75 per cento e scendera
nel 2060, sulla base di varie ipotesi del-
I'attivita contributiva, al di sotto del 65 per
cento. La Ragioneria generale stima che,
versando in un fondo pensione un am-
montare pari al proprio TFR, il lavoratore
otterra al momento del pensionamento un
tasso di rimpiazzo simile a quello attuale
tenendo conto di questa contribuzione.

Grazie a questi interventi, I'attuale as-
setto del nostro sistema pensionistico puo
essere valutato nel complesso come sod-
disfacente. Tuttavia, per quanto riguarda
— anticipo alcune conclusioni dell’audi-
zione — il secondo pilastro, sembra esserci
spazio per progredire sui due fronti stret-
tamente connessi: una maggiore diffusione
del risparmio previdenziale, soprattutto
tra i giovani, e un miglioramento delle
caratteristiche e della performance dell’in-
dustria dei fondi pensione.

Passo, adesso, a una breve sintesi della
discussione del pilastro a ripartizione. Nei
principali Paesi avanzati, le proiezioni de-
mografiche prefigurano ulteriori aumenti
della longevita e il persistere di bassi tassi
di fecondita. Queste dinamiche hanno ef-
fetti ben noti sulla sostenibilita finanziaria
dei sistemi pensionistici pubblici. C’¢ una
forte pressione al rialzo della spesa e una
contenuta dinamica della base contribu-
tiva.

L’Ttalia & stata tra i primi ad affrontare
questo problema. Le riforme varate negli
anni Novanta, prima Amato e poi Dini,
hanno gia limitato significativamente la
crescita della spesa, portandola sulla di-
namica attesa al di sotto di quella di molti
altri Paesi europei nonostante le sfavore-
voli dinamiche demografiche dell’Ttalia ri-
spetto alla maggior parte degli altri Paesi.
Mentre gli altri Paesi si erano limitati a
riforme parametriche, in Italia la riforma
del 1995, riforma Dini, ha introdotto,
seguendo l'esempio svedese, un metodo
completamente nuovo, un sistema contri-
butivo a capitalizzazione virtuale, notional
defined contribution.

Il sistema Dini ha numerosi punti di
forza: garantisce la sostenibilita finanzia-
ria in modo automatico a fronte di shock
macroeconomici e demografici; minimizza
gli effetti distorsivi sul mercato del lavoro;
evita forme di redistribuzione non traspa-
renti tra generazioni. Alla riforma Dini del
1995 hanno fatto seguito, negli anni Due-
mila, riforme parametriche di minore mo-
mento, ma sempre portate a ridurre gli
esborsi.

Saltando qualche passaggio, arriviamo
da ultimo alla riforma del 2011, che ha
affrontato quattro criticitd ancora presenti
nel sistema. Anzitutto, molto importante,
ha velocizzato la transizione al sistema
Dini, decisamente troppo lenta, esten-
dendo il metodo di calcolo contributivo
pro rata a tutti i lavoratori; ha abolito il
sistema delle quote per l'accesso alle pen-
sioni di anzianita, sostituendolo con un
requisito di anzianita contributiva inizial-
mente fissato a 42 anni e 1 mese per gli
uomini e destinato a crescere nel tempo;
ha reintrodotto un margine, per quanto
limitato, di flessibilita per coloro appieno
sotto le regole della riforma del 1995; ha
semplificato ulteriormente le regole elimi-
nando il sistema delle finestre.

Inoltre, ha accelerato l'uniformazione
delle regole valide per il pensionamento di
anzianita delle lavoratrici del settore pub-
blico a quelle valide per le altre tipologie
di lavoratori. Nel complesso, la riforma del
2011 ha contenuto ulteriormente gli
esborsi rendendo il nostro attuale sistema
tra i piu rigorosi in Europa.

Nelle stime della Commissione europea,
la spesa pensionistica in rapporto al PIL ¢
attesa a diminuire di 0,9 punti percentuali
da qui al 2060, contro un aumento medio
di 1,9 punti nell’eurozona e di 2,6 in
Germania. Visto che il livello della spesa
pensionistica in rapporto al PIL nel nostro
Paese ¢ superiore sia all’eurozona sia a
quello della Germania, nel 2060 ¢ come un
punto di convergenza, un punto di arrivo.
In queste stime della Commissione euro-
pea si convergerebbe intorno al valore
circa del 14 per cento in rapporto al
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prodotto, tra noi e l’eurozona. Trovate
questi dati in alcune tabelle allegate al-
l'audizione.

Quali sono le principali criticita e i
possibili interventi relativi al primo pila-
stro? Una necessaria considerazione ge-
nerale ¢ che il pilastro pensionistico pub-
blico, cosi come oggi si configura, ¢ forse
il punto di arrivo di un lento, ma certo
ambizioso processo di riforma, quindi si
potrebbe pensare a un periodo di tregua
normativa necessario affinché le regole
possano essere comprese e considerate
permanenti dai lavoratori.

Tuttavia, alcuni aspetti possono essere
considerati. In particolar modo, sarebbe
opportuno migliorare la comunicazione
delle regole. Resta aperto il dibattito sui
modi e i tempi della cosiddetta «busta
arancione », ovvero linvio a ogni assicu-
rato, analogamente a quanto accade in
Svezia, di un estratto conto nozionale che
contenga proiezioni della propria ric-
chezza pensionistica al variare dello sce-
nario macroeconomico. Cid potrebbe an-
che aiutare nello sviluppo della previdenza
complementare.

L’altro aspetto che va considerato ¢ che
I'innalzamento dell’eta di pensionamento
ripropone, per i lavoratori, la necessita di
investire nelle proprie conoscenze e com-
petenze lungo lintero arco della propria
vita lavorativa e, per le imprese, di adat-
tarsi, agevolando per esempio il ricorso al
part time per i lavoratori piti anziani per

adattare le proprie organizzazioni alla
permanenza al lavoro pitl lunga.
Un importante aspetto che sottoli-

neiamo — a volte ci sono nella stampa
considerazioni contrastanti — €& che 'obiet-
tivo di occupare numeri sempre maggiori
di lavoratori anziani non contrasta con la
promozione dell’occupazione giovanile,
aspetto in questo momento straordinaria-
mente importante. Citiamo alcune stime
basate su dati individuali che mostrano
che non vi ¢ il rapporto tra la probabilita
di occupazione, disoccupazione e anche
ingresso e uscita dal mercato del lavoro
dei giovani tra i 25 e i 34 anni e il tasso
di occupazione dei lavoratori tra i 55 e i
64 anni.

Passando adesso alla previdenza com-
plementare, una sezione riguarda alcune
delle principali caratteristiche: patrimonio,
iscritti, investimenti, rendimenti della pre-
videnza complementare. Riguardo agli
iscritti, come sapete, c¢’é stato un forte
incremento. Attualmente, sono circa 6,2
milioni, quasi il doppio rispetto ai 3,2 del
2006. Quasi la meta dell'incremento ri-
spetto al 2006 si é avuto nel 2007 quando,
come ¢ noto, ¢ entrata in vigore un’ampia
e organica riforma della disciplina della
previdenza complementare che ha aumen-
tato le agevolazioni fiscali, rafforzato il
quadro regolamentare e introdotto il prin-
cipio del conferimento tacito degli accan-
tonamenti per il TFR alla previdenza com-
plementare. Le risorse gestite nel 2013
sono pari a circa 96 miliardi di euro, 6,1
punti percentuali del prodotto.

Confrontando I'Italia con gli altri Paesi,
il settore dei fondi pensione &€ meno svi-
luppato rispetto ai Paesi anglosassoni e
anche rispetto a economie a noi simili
quanto a caratteristiche istituzionali e
struttura finanziaria. Secondo i dati del-
I’OCSE, nel 2012 le attivita di fondi pen-
sione in Italia erano molto inferiori a
quelle dei Paesi anglosassoni, ma erano
anche pari a circa un quarto della media
semplice dei Paesi dell’area dell’euro,
quindi una dimensione del patrimonio
ridotta.

Sul piano degli investimenti, alla fine
del 2013 il patrimonio dei fondi pensioni
e dei nuovi piani individuali pensionistici,
PIP, era costituito per il 50 per cento da
titoli di Stato, di cui oltre la meta italiani,
per 1’11 per cento da obbligazioni private,
per il 15 per cento da azioni quasi esclu-
sivamente quotate e per il 13 per cento da
quote di fondi comuni. Nel complesso, le
azioni e obbligazioni private emesse da
residenti rappresentano il 2,5 per cento
delle attivita finanziarie.

Gli investimenti in attivita alternative
(fondi chiusi, progetti infrastrutturali,
fondi speculativi) sono pressoché nulli,
contrariamente a quanto avviene in altri
Paesi. In estrema sintesi, quindi, sulla base
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di questi dati si pud considerare il porta-
foglio dei fondi pensione come notevol-
mente tradizionale.

Dati di fonte BCE, disponibili solo per
alcuni Paesi dell’area dell’euro, eviden-
ziano come il portafoglio dei fondi pen-
sione italiani sia caratterizzato da una
maggiore esposizione diretta ai titoli pub-
blici rispetto a Paesi dove la previdenza
complementare & piu sviluppata. Dati
OCSE riferiti a un diverso insieme di Paesi
mostrano, inoltre, una propensione a in-
vestire in azioni relativamente bassa.

Passando al rendimento, secondo dati
forniti dalla COVIP, i fondi pensione ne-
goziali hanno registrato un rendimento
medio annuo rispetto al 2000, quindi nel-
I'arco di 14 anni, del 2,8 per cento, quelli
aperti dell’1,3. Non abbiamo un dato cor-
rispondente per i PIP. Nello stesso pe-
riodo, il trattamento di fine rapporto si ¢
rivalutato in media, al netto dell'imposta
sostitutiva, del 2,7 per cento, quindi lie-
vemente al di sotto del rendimento dei
fondi negoziali. II metodo contributivo
definito dalla riforma Dini avrebbe dato
un rendimento ancora lievemente inferiore
rispetto al TFR.

Le differenze dei rendimenti tra le
varie forme previdenziali riflettono anche
gli ampi divari tra i costi medi. Questo &
un aspetto che va rilevato. Risultano par-
ticolarmente elevati gli oneri dei piani
pensionistici di tipo assicurativo, riflet-
tendo anche i costi di collocamento soste-
nuti dalla rete di vendita. Sono, invece,
relativamente bassi quelli dei fondi nego-
ziali, che operano senza scopo di lucro,
sostengono costi di raccolta modesti e
possono avvalersi di eventuali contributi
alle spese da parte dei datori di lavoro.

Se si considera un periodo di investi-
mento di 35 anni, l'indicatore sintetico di
costo ISC, che misura la riduzione del
rendimento percentuale annuo a fronte
del complesso dei costi gravanti sul sot-
toscrittore, € pari in media allo 0,2 per
cento per i fondi negoziali, all’l,1 per
quelli aperti e all’'l,5 per i PIP. Il grado di
dispersione dei costi € assai elevato all’in-
terno dei piani individuali pensionistici e
dei fondi aperti, pitt contenuto per i fondi

negoziali. Il permanere di una significativa
dispersione dei costi in una stessa tipologia
di prodotto puo segnalare una scarsa con-
correnza causata anche dall’insufficiente
apertura delle reti distributive.

Passo ora a quelle che, a nostro parere,
sono alcune delle principali criticita della
previdenza complementare. Va sottoli-
neato che lincremento delle adesioni a
seguito della riforma del settore & rimar-
chevole, ancor piu in quanto ottenuto in
anni di profonda crisi finanziaria ed eco-
nomica. Vanno tenute presenti, nel valu-
tarlo, le elevate aliquote contributive del
pilastro pubblico. In Italia, il ruolo di
quest’ultimo, sia in termini contributi ver-
sati sia di benefici erogati, & e restera
molto superiore a quello dei Paesi in cui
la previdenza complementare & pilt svi-
luppata. Ci sono delle tavole su questo
aspetto. Segnalo la figura 4 come partico-
larmente interessante.

Alla luce di questo peso cosi grande del
primo pilastro, alcune analisi hanno sug-
gerito di consentire di spostare verso la
previdenza complementare su base volon-
taria una quota limitata della contribu-
zione destinata alla previdenza pubblica, il
33 per cento, una parte molto limitata di
questo. Vi sono, pero, delle implicazioni
dirette sui conti pubblici che vanno valu-
tate con attenzione, perché una riduzione
della contribuzione al sistema pubblico
produce un’immediata perdita del relativo
gettito.

A livello europeo, va sottolineato che
questo & l'unico tipo di riforma a fronte
della quale si & definito un qualche tipo di
incentivo, nel senso che si & permesso di
escludere, almeno transitoriamente e al-
meno in parte, questa perdita di gettito dal
computo dell'indebitamento netto per il
patto di stabilita e crescita.

C’¢ stato, quindi, un riconoscimento
per i Paesi che hanno spostato dal pilastro
a ripartizione al pilastro a capitalizzazione
di un vantaggio, di una compensazione di
questa perdita di gettito, che di fatto non
mette a rischio la sostenibilita perché, a
fronte di questo, ci sono nel futuro minori
pensioni. Tuttavia, € stata solo parziale e
alcuni Paesi, come la Polonia, I'Ungheria,
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come forse sapete meglio di me, sono
dovuti addirittura tornare indietro du-
rante il periodo della crisi finanziaria.

In ogni caso, il dato aggregato sulle
adesioni nasconde, pero, alcuni elementi
importanti di criticita. Il grado di parte-
cipazione alla previdenza complementare
¢ particolarmente basso proprio per le
tipologie di lavoratori per cui & maggiore
il rischio che il primo pilastro non sia
sufficiente per raggiungere una pensione
adeguata. Questi sono dati della nostra
indagine sui bilanci delle famiglie della
Banca d’Italia: ¢ inferiore tra i giovani,
pienamente soggetti alla riforma Dini, tra
gli autonomi che hanno aliquote contri-
butive inferiori e tra i dipendenti delle
piccole imprese, che hanno un rischio di
carriere intermittenti e di buchi contribu-
tivi maggiore rispetto agli altri.

Quali sono i motivi della scarsa ade-
sione? Come ho gia detto, ¢ lelevata
contribuzione al pilastro pubblico il mo-
tivo principale della non forte adesione
alla previdenza complementare. Inoltre, in
questo periodo ci sono state certamente
difficolta dei lavoratori ad accantonare
ulteriori risorse a fronte di stringenti vin-
coli di bilancio.

Un ulteriore fattore di freno alle ade-
sioni, secondo noi, ¢ rappresentato dalla
scarsa conoscenza delle regole che gover-
nano il sistema pensionistico. Sempre dai
risultati dell'indagine condotta dalla Banca
d’'Ttalia emerge che la conoscenza delle
regole ¢ assai limitata, soprattutto tra i
lavoratori piut giovani, quelli con minor
reddito e quelli con piu basso grado di
istruzione. Piul in generale, i dati mostrano
un’insufficiente capacita di pianificare e di
mettere in atto scelte di risparmio e in-
vestimento di lungo periodo coerenti con
le proprie esigenze.

Pensiamo, quindi, che una migliore in-
formazione sui temi previdenziali riguardo
all’evoluzione dei propri diritti nel sistema
pubblico e ai vantaggi previsti per chi
aderisca alla previdenza complementare
possa accrescere la propensione al rispar-
mio previdenziale nella parte complemen-

tare. In particolare, i lavoratori sembrano
poco consapevoli delle significative agevo-
lazioni fiscali concesse ai fondi.

Infine, un disincentivo alla partecipa-
zione alla previdenza complementare pud
derivare dal rischio connesso con le flut-
tuazioni dei rendimenti delle attivita fi-
nanziarie. Queste fluttuazioni sono parti-
colarmente pericolose per i soggetti ormai
prossimi al pensionamento. Pensiamo alla
caduta dei corsi azionari nel 2009. Li vale
la pena esplorare la possibilita di limitate
e trasparenti garanzie di rendimento mi-
nimo da parte del settore pubblico che
proteggano almeno da rischi estremi. Que-
ste potrebbero, se ben disegnate, incorag-
giare le adesioni. Una proposta di questo
tipo ¢ stata avanzata da due colleghi della
Banca.

Un tema in genere trascurato, non
essendo ancora nella fase di decumulo, ¢é
quello delle rendite vitalizie. Molto breve-
mente, la teoria economica suggerisce in
astratto che un individuo avverso al ri-
schio debba convertire una parte rilevante
della propria ricchezza in una rendita. A
fronte di questo, in Italia le rendite con-
nesse con la previdenza complementare
sono di entitd molto limitata. In larga
parte, questo €& fisiologico. I nuovi fondi
pensione non sono ancora entrati piena-
mente nella fase di erogazione e la neces-
sita di acquistare una rendita vitalizia &
minore quando un primo pilastro offre
generose rendite o prestazioni sotto forma
di rendita.

Va, tuttavia, valutato se ci siano alcuni
fattori di freno sul lato sia dell’offerta sia
della domanda. Di nuovo, un’analisi stati-
stica condotta sui dati delle indagini della
Banca d’Ttalia ha mostrato che la do-
manda di rendite vitalizie risulta ridotta
tra i lavoratori con un basso grado d’istru-
zione e con scarse conoscenze. Di nuovo,
quindi, giudichiamo auspicabile che i la-
voratori siano informati sull'importanza di
assicurarsi dal rischio di longevita. Una
scelta non ottimale sulla quota di ric-
chezza da trasformare in rendita pud
riflettersi in una pensione insufficiente, in
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particolare tra i meno abbienti, che non
possono attingere ad altre forme di ric-
chezza.

Passando, adesso, alle scelte di porta-
foglio dei fondi pensioni italiani, va fatta
una premessa. In tutto il mondo gli inve-
stitori tendono a investire in attivita fi-
nanziarie del proprio Paese — si chiama
home bias — piu di quanto giustificati dai
precetti della diversificazione efficiente.
Anche il portafoglio dei fondi pensione
italiani presenta questa caratteristica.

Tuttavia, essa avvantaggia soprattutto i
titoli di Stato italiani pubblici a causa, in
primo luogo, del basso numero di imprese
italiane quotate e, pitt in generale, della
scarsa articolazione del mercato dei capi-
tali privati nel nostro Paese, a sua volta
connesso con le note caratteristiche di-
mensionali e patrimoniali delle nostre im-
prese. La quota modesta degli investimenti
in titoli di debito e di capitale del settore
privato potrebbe, inoltre, risentire di altri
aspetti: da un lato, di carenze informative
dei risparmiatori; dall’altro, di alcune ca-
ratteristiche non ottimali dei fondi pen-
sione.

Per quanto riguarda i risparmiatori, si
nota nelle nostre indagini che essi tendono
a preferire anche in giovane eta i comparti
garantiti e obbligazionari. Un modo per
incentivare i giovani ad avere un atteggia-
mento meno prudente nelle proprie scelte
di investimento potrebbe essere quello di
generalizzare 1'utilizzo di opzioni di mec-
canismi di tipo life cycle, che riducono
automaticamente la rischiosita del porta-
fogli all’aumentare dell’eta.

Un lavoratore giovane potrebbe, ciog,
essere indotto a investire di pill in un
portafoglio pitt rischioso se sapesse che
automaticamente, col passare degli anni,
questo portafoglio diventa meno rischioso.
In ogni caso, questo tipo di meccanismi
potrebbe essere una sorta di opzione di
default quando, come accade spesso, i
lavoratori non esprimono preferenze.

Per quanto riguarda 'adeguatezza delle
scelte dei fondi pensione, 'investimento in
titoli privati non pare penalizzato da limiti
quantitativi imposti dalla normativa. Puo
essere, invece, ostacolato dalla mancanza

di competenze degli organi di governo dei
fondi. Ampliare il ventaglio di attivita
detenute richiede, infatti, 'adozione di piu
sofisticati strumenti per la valutazione e il
controllo dei rischi.

Questo ¢ particolarmente vero nel caso
di attivita alternative, la cui gestione va in
ogni caso affidata a operatori professio-
nali, pero anche in questo caso i respon-
sabili del fondo devono comunque essere
in grado di valutare l'operato di tali ge-
stori.

L’acquisizione delle competenze neces-
sarie puo, a sua volta, essere ostacolata
dalla ridotta dimensione media dei fondi,
che non consente il pieno sfruttamento
delle economie di scala proprie dell’attivita
di investimento nell’adozione di adeguati
assetti organizzativi, in particolare l'istitu-
zione di una funzione finanza interna. Se
si confronta le dimensioni dei fondi pen-
sione italiani con quelli esistenti all’estero,
le differenze sono gigantesche.

L’investimento in titoli privati potrebbe
essere perseguito anche acquisendo quote
in fondi specializzati in questa tipologia di
attivita e investendo in strumenti finan-
ziari quali titoli derivati da operazioni di
cartolarizzazione o i project bond che
trasformino il profilo di rischio di rendi-
mento rendendolo pitt coerente con le
esigenze dei fondi pensione.

In Italia, 'offerta di tali strumenti in-
termediari &, tuttavia, ancora limitata. Ne-
gli ultimi mesi, sono state avviate nuove
iniziative per la costituzione di fondi
chiusi dedicati ai cosiddetti mini bond,
obbligazioni di imprese non quotate. Il
supporto pubblico a iniziative di questo
tipo puod essere opportuno a ben definite
condizioni: solo se deciso sulla base di
rigorose analisi costi/benefici, se volto a
correggere ben identificati fallimenti di
mercato e se non determina lo spiazza-
mento dell'investimento privato.

Riassumendo quanto detto finora, il
sistema italiano, a seguito delle riforme
degli anni Novanta, ha adottato una strut-
tura multipilastro. Sostenere lo sviluppo di
un pilastro a capitalizzazione accanto a un
pilastro pubblico a ripartizione finanzia-
riamente solido e attuarialmente equo &



Atti Parlamentari —

— Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI

GESTORI — SEDUTA DELL'11 crugNno 2014

stata una scelta tutto sommato saggia.
Date le dimensioni del primo pilastro, non
ci si puo pero attendere che la previdenza
complementare in Italia raggiunga dimen-
sioni analoghe a quelle degli altri Paesi,
dove le contribuzioni e le prestazioni pre-
videnziali pubbliche sono inferiori, in
molti casi notevolmente inferiori.

Tuttavia, ¢’é spazio per interventi che
aiutino lo sviluppo e assicurino il buon
funzionamento della previdenza comple-
mentare. In particolare, va rafforzata la
concorrenza e assicurato il pieno sfrutta-
mento delle economie di scala nell’indu-
stria dei fondi pensione. Ne deriverebbero
miglioramenti nella gestione e riduzione
dei costi che, come abbiamo visto sono, in
alcuni casi, elevati e hanno una notevole
dispersione. E anche necessario diffondere
tra i lavoratori la conoscenza del sistema
previdenziale e la consapevolezza della
necessita di effettuare una pianificazione
finanziaria di lungo periodo.

Il criterio che orienta gli organi di
governo dei fondi pensione é e deve re-
stare l'ottimizzazione delle scelte di inve-
stimento. In coerenza con questo vincolo,
a condizione che i fondi si dotino di
competenze e assetti organizzativi ade-
guati, potrebbero esistere margini per una
composizione dei portafogli meno tradi-
zionale di quella attuale. La scelta di
investimenti piu rischiosi, ma con rendi-
menti potenzialmente pitl elevati, sarebbe
favorita dallo sviluppo di strumenti inter-
mediari che trasformino il profilo di ri-
schio rendendolo pitt adatto alle esigenze
dei fondi.

Rimane, pero, che il principale contri-
buto del settore dei fondi pensione all’eco-
nomia italiana consistera nel garantire ai
lavoratori il massimo rendimento per un
livello di rischio coerente con la finalita
previdenziale dell’investimento.

PRESIDENTE. Ringraziamo il dottor
Momigliano per la sua relazione estrema-
mente interessante.

Do ora la parola agli onorevoli colleghi
che intendano intervenire per porre que-
siti o formulare osservazioni.

MARIA GRAZIA GATTI. Voglio ringra-
ziare per la qualita della relazione che ci
¢ stata presentata. E, a mio avviso, un
quadro molto completo. Credo che Ila
lettura attenta riesca a offrire un quadro
molto realistico della situazione in un
punto che mi sembra particolarmente de-
licato del nostro sistema.

Faccio una riflessione e poi vorrei chie-
dere se esistano analisi di possibili evolu-
zioni rispetto a un punto preciso. La
considerazione generale & quella che an-
che lei ha fatto per inciso alla fine della
riflessione sulla possibilita di aumentare
I'investimento da parte dei lavoratori nella
parte dei fondi non pubblici, diminuendo
la contribuzione pubblica.

La fase che abbiamo appena vissuto,
secondo me, non ¢ ininfluente rispetto alla
possibilita di un’ipotesi di questo tipo e la
mette fortemente in discussione anche
nella sensibilita generale. Di questi tempi,
gli investimenti finanziari e la sicurezza di
un investimento finanziario non sono cosa
banale. 1l fondo pubblico resta I’elemento
di garanzia e non soltanto nella perce-
zione, quindi meno male che c’erano i
fondi pubblici e Iintervento pubblico.
Questa & una riflessione generale.

La richiesta che vorrei fare & la se-
guente. Nella parte relativa al funziona-
mento della parte pubblica delle pensioni,
su come si e articolato, sulle diverse ri-
forme che si sono susseguite, sono com-
pletamente d’accordo con lei che sia ne-
cessario fermarsi un attimo per riuscire a
capire come il sistema evolva, ma un
punto, a mio avviso, non puod essere igno-
rato.

Abbiamo cambiato strutturalmente,
con le ultime riforme, il sistema nella sua
organizzazione, ma non siamo andati fino
in fondo. La possibilita di un aumento
dell’eta pensionabile legata alle questioni
demografiche, alle evoluzioni, € giustificata
da tutto questo. E, pero, necessario rap-
portare tutto il sistema, i parametri, la
questione relativa all’eta e cosi via, alle
tipologie di lavoro, operazione non facile
del nostro sistema dall’inizio.

Ho difficolta ancora adesso a pensare
che certe specifiche tipologie, i macchini-
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sti, il personale di assistenza pubblico, gli
infermieri o le maestre d’asilo possano
continuare a lavorare fino a 67 anni. Non
si puo pensare a forme di organizzazione
che permettano la loro ricollocazione in
altri settori ? Certe volte queste cose non
sono proprio possibili. Oltretutto, abbiamo
un apparato produttivo con dimensioni
cosi piccole a volte, a parte i grandi servizi
pubblici, che difficilmente permette la ri-
collocazione o lo spostamento di perso-
nale.

Si prende la riforma per quella che &
e si comincia a dire che serve un inter-
vento legislativo preciso sui ferrovieri, sui
macchinisti o cose di questo tipo, oppure
altri settori che si possano individuare.
Esiste, pero, anche una possibilita secondo
la quale rivedere l'uscita, rendendola fles-
sibile e considerando anche una possibilita
di diminuzione dell’assegno, di aumento
dell’assegno in relazione alla durata.

Da questo punto di vista, avete effet-
tuato delle analisi delle possibili evoluzioni
del sistema ? Secondo me, una serie di dati
emerge, ma sono molto parziali. Il punto
¢ se abbiate mai affrontato con la vostra
tipica professionalita anche analisi di pos-
sibili evoluzioni di questo tipo. Dobbiamo
affrontare la questione, e non possiamo
aspettare ancora molto, in quanto spostare
di 6 anni l'eta del pensionamento per un
macchinista rappresenta un problema non
solo per lui, ma anche per tutti noi che
andiamo in treno.

PRESIDENTE. Do ora la parola al
senatore Puglia.

SERGIO PUGLIA. La ringrazio per aver
accettato il nostro invito. Nella relazione
che ha esposto, ricordava la famosa «bu-
sta arancione », sostenendo che potrebbe
aiutare lo sviluppo della previdenza com-
plementare. To personalmente la trovo un
modo per spaventare, e quindi, dopo, at-
trarre il pollo impaurito all'interno della
gabbia. Su questo punto, sinceramente,
non ci trova quindi d’accordo.

Inoltre, dobbiamo partire dal dato che
I'Ttalia ha una cultura completamente di-
versa, ad esempio, dal Regno Unito, che

prima si citava nella comparazione. Ri-
cordiamo, all'interno della comparazione,
che in Italia la previdenza complementare
non ¢ assolutamente sviluppata, per cui
credo che le comparazioni non vadano
effettuate con la Gran Bretagna, fermo
restando che bisogna prenderla come mo-
dello e riferimento per avere un’idea di
quello che, magari, potrebbe essere un
futuro remoto del settore.

Non si ha tutti i giorni la possibilita di
avere un rappresentante della Banca d’Ita-
lia di fronte a sé, per cui colgo 'occasione
per ricordare che le nostre piccole e medie
imprese stanno boccheggiando. Ora, se la
BCE pratica un tasso di favore — effetti-
vamente, 1 tassi sono ulteriormente scesi —
e le banche hanno questo tasso veramente
molto basso, non sarebbe opportuno come
Italia, come Paese, intervenire su questo
spread che ha il tasso che loro hanno dalla
BCE rispetto a quello che praticano alla
piccola e media impresa? Oltretutto, la
piccola e media impresa certamente va a
investire direttamente sull’economia reale,
e quindi in un certo senso bisognerebbe
darle una priorita massima.

In realta, il problema principale del-
Iattrattiva dei fondi pensione € il fatto
che, effettivamente, noi cittadini non ab-
biamo assolutamente fiducia su come sono
investiti i soldi. A fronte di uno scandalo
MPS o Carige, non si pud avere fiducia in
questo sistema che va necessariamente
cambiato, e non credo che questa mia
percezione rappresenti solo una mia per-
sonale impressione.

PRESIDENTE. Do ora la parola al-
I'onorevole Morassut.

ROBERTO MORASSUT. Formulero
una considerazione rapidissima, ringra-
ziando per la relazione e per il documento
che ci é stato consegnato.

La mia ¢ una considerazione preoccu-
pata. Anche se nel vostro stile, emerge
comunque anche dalla vostra relazione
che il nostro ¢ tradizionalmente un Paese
di piu bassi salari rispetto alla media
europea. Con le pensioni nel sistema a
ripartizione ormai siamo entrati piena-
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mente nel nuovo regime. Esse avranno un
potere d’acquisto collocato tra la meta
dell’'ultimo salario e il salario pieno, pilt o
meno.

L’attrattiva del sistema complementare
& bassa per una serie di motivi. Il primo,
probabilmente, & di fiducia. C’¢ in Italia
un tema di scarsa affidabilita di questo
pilastro, cioé l'idea che i risparmi di una
vita possano essere affidati a identita non
tanto impersonali, ma perché spesso la
cronaca ci restituisce notizie che non fa-
voriscono questo tipo di scelta. Esiste un
altro motivo piu strutturale, meno psico-
logico e di cronaca.

Qual ¢ il destino del risparmio delle
famiglie italiane ? Dove va a finire il ri-
sparmio delle famiglie italiane e anche i
TFR, almeno negli ultimi tempi? Non
vanno a finire nell’investimento per pro-
lungare e migliorare la posizione pensio-
nistica, ma in genere per capitalizzare le
famiglie dei figli. I risparmi, i TFR, sono
utilizzati per l'acquisto della prima casa,
per favorire I'avvio della famiglia dei pro-
pri figli, quindi hanno prevalentemente
altre destinazioni. Al centro, pero, c'¢
anche questo tema di fiducia e di affida-
bilita.

Abbiamo avuto un’altrettanta interes-
sante audizione con il professor Bassanini,
presidente di Cassa depositi e prestiti:
seppur lateralmente, per accenno, ab-
biamo affrontato il punto della possibile
ideazione dell'implementazione di un si-
stema complementare di tipo pubblico,
con un ruolo della Cassa e anche, semmai,
della stessa INPS come forme di garanzia,
di tutela pubblica.

Si tratterebbe di rassicurare maggior-
mente un popolo come quello italiano,
famiglie italiane che, al di la dei trattati di
economia, si fidano di pit del sistema
pubblico, senza nulla togliere al sistema
dei fondi pensione che, al contrario, forse
deve crescere e fatto conoscere meglio in
Italia. Vorrei quindi sapere se ritenete che
possa esserci uno spazio di iniziativa,

almeno in una prima fase, delle strutture
pubbliche.

PRESIDENTE. Dottore, vorrei porle al-
cune questioni molto veloci. Se non mi
sbaglio, lei ha evidenziato che una crescita
contenuta della previdenza complemen-
tare & dovuta anche alla presenza di una
previdenza pubblica estremamente signifi-
cativa in quanto tale. E significativa per
modo di dire, per il semplice fatto che
avremo nel 2060, se non vado errato, una
percentuale del 65-66 per cento rispetto
all’ultima retribuzione, a differenza del 75
per cento di oggi.

Nei Paesi anglosassoni, stanno svilup-
pando una riforma che dovrebbe entrare
in vigore a breve, dove la previdenza
pubblica € uguale per tutti, in quanto nel
momento in cui sara applicata questa
riforma, ogni lavoratore percepirebbe 155
sterline settimanali, con una contribuzione
del 12 per cento fino a 40.000 sterline.
Avendo un abbattimento della previdenza
pubblica, nel senso di contribuzione in
quanto tale, vi & quindi la cosiddetta
obbligatorieta, da parte del datore di la-
voro ¢ non del dipendente, a intervenire
sulla previdenza complementare, che de-
terminerebbe quindi quell’aumento di 155
sterline settimanali.

E necessario anche per noi il ripensa-
mento di un sistema che si ritiene in
equilibrio, ed ¢ questa la mia prima ri-
flessione.

In secondo luogo, a noi pare che in
questo Paese vi siano controlli non incisivi,
a differenza che in altre realtd europee,
dove i controlli sono anche sugli investi-
menti. E necessario ridurre il numero di
coloro che controllano, ma nello stesso
tempo servono modalita pitt specifiche.

Ritengo inoltre che l'attuale sistema di
tassazione non incentivi la possibilita di
utilizzare i fondi, siano essi negoziali o
delle casse privatizzate, e desidererei sa-
pere quale ¢ la sua opinione in merito.

L’'ultima questione ¢ sugli investimenti.
E chiaro che in un Paese come il nostro
— a differenza che nei Paesi anglosassoni
dove il sistema ¢ esplicitamente basato sul
mondo finanziario — ¢’¢ un problema che
riguarda il sistema complessivo del Paese,
I'investimento sull’economia reale.
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Mi riferisco alle grandi opere infra-
strutturali, alle piccole e medie imprese.
Ovviamente, dobbiamo affrontare una
questione industriale. Come giustamente
diceva nella relazione, infatti, abbiamo
elementi estremamente fragili relativa-
mente all’ampiezza delle aziende. Anche
questo, quindi, diventa problematico, ma il
problema dei mini bond & un discorso che
stiamo affrontando.

Cosa pensa di un percorso, come diceva
anche il collega Morassut, che veda inqua-
drare un ragionamento di utilizzo dei
fondi pensione nel circuito dell’economia
reale del nostro Paese attraverso un vei-
colo che potrebbe essere, appunto, Cassa
depositi e prestiti ?

La ringrazio e le lascio la parola per la
sua replica.

SANDRO MOMIGLIANO, Titolare della
Divisione finanza pubblica del Diparti-
mento economia e statistica della Banca
d'Italia. Vi ringrazio per linteresse e le
numerose domande.

Il primo punto toccato dalla senatrice
Gatti era relativo all’opzione di concedere
una possibilita ai contribuenti di spostare
una piccola porzione dei propri contributi
verso un sistema a capitalizzazione. Que-
sta era, evidentemente, una proposta che
fu lanciata, sostenuta — ci sono anche
analisi basate sul famoso rapporto della
Banca mondiale su questi temi — e deri-
vante dal fatto che il rendimento dei
mercati finanziari nel lungo periodo sem-
bra superiore a quello che concede un
sistema a ripartizione.

Peraltro, nell’esposizione, quando ho
parlato del rendimento dei fondi negoziali
nel periodo 2000-2014 del 2,8 per cento,
era lievemente superiore al TFR. Inoltre,
ho menzionato il fatto che, se avessi cal-
colato il rendimento del sistema a ripar-
tizione, sarebbe stato 2,3: anche se una
profonda crisi ha toccato i mercati finan-
ziari, ma ha toccato anche il PIL, in questo
periodo non sarebbe andato male a un
ipotetico lavoratore che avesse spostato i
contributi su un fondo negoziale.

Situazione diversa forse sarebbe stato
per un PIP o un fondo aperto. Bisogna

distinguere. Non qualsiasi fondo, qualsiasi
investimento sui mercati finanziari, qual-
siasi struttura va bene. Non ero un asser-
tore di questo. Volevo offrirvi una pano-
ramica di tutte le opzioni sul tavolo e
questa, secondo me, ha una sua dignita. E
compatibile con una maggiore liberta di
scelta dei cittadini, ma non sto propo-
nendo.

Relativamente alle tipologie di lavoro,
penso che in molti casi l'organizzazione
del lavoro, la struttura delle aziende, possa
rendere compatibile una permanenza
maggiore del lavoro. Peraltro, sono d’ac-
cordo con lei sulle situazioni specifiche
che vanno considerate. Questo ¢&, certa-
mente, compito del Parlamento.

Forse una strada & anche l'amplia-
mento della flessibilita che ha indicato.
Sicuramente, ho colleghi pit esperti di me
su questi temi, ma si evidenzia che il tasso
di sconto applicato dalle persone ¢ molto
elevato. Non credo che sia facilissimo
operare su sistemi di incentivi e disincen-
tivi, ma diciamo un po’ indirettamente che
i margini di flessibilita del sistema sono
molto ristretti e pit ristretti rispetto a
quanto il concetto del sistema Dini pro-
babilmente porterebbe meccanicamente.
Sono d’accordo con lei, &€ un tema molto
importante, tant’e¢ vero che ¢ uno dei due
aspetti che rileviamo per il sistema ripar-
tizione.

Senatore Puglia, che la busta arancione,
se fatta secondo uno schema di regola-
mento, dei criteri rigorosi, possa spaven-
tare a me colpisce. Sono forse per mia
natura portato a pensare che l'informa-
zione, se ben fatta, non possa che aiutare
le persone. Penso che una busta arancione
sia un elemento di civilta, tant’é vero che
c¢’é in Svezia e non credo che nessuno
abbia sollevato questo tipo di obiezioni.

Passando a un altro aspetto, sono d’ac-
cordo con lei che confronti con gli altri
Paesi vadano fatti con grande prudenza.
D’altra parte, il mio messaggio era proprio
quello: non pensare che sia possibile
espandere molto o portare la nostra pre-
videnza complementare a quella degli altri
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Paesi, perché abbiamo un sistema molto
diverso e, soprattutto, un primo pilastro
molto pitt importante.

Il presidente parlava del sistema in-
glese. Non lo conosco a fondo, ma i il
primo pilastro da una pensione di base a
tutti estremamente limitata di fronte an-
che a un basso livello di contributi, e per
molto tempo non era neanche meccanica-
mente indicizzato all’landamento dell’eco-
nomia. Non era proprio il messaggio che
volevo mandare con questa audizione
quello secondo cui andiamo meccanica-
mente verso questi Paesi. Al contrario, ci
sono dei chiari limiti nelle dimensioni
della previdenza complementare, che pero
¢ destinata, visto che & in una fase di
sviluppo, comunque a crescere come pa-
trimonio nei prossimi anni.

Riguardo, in generale, alla fiducia degli
investimenti, almeno quando parliamo dei
fondi pensione ritengo che non ci debba
essere un problema di paura o di sfiducia
nell’investimento. Al limite, si potrebbe far
rendere di pit, con un analogo profilo di
rischio, questi portafogli.

Tornando al senatore Puglia, nono-
stante gli evidenti casi di malaffare che ha
menzionato, va sottolineato che i soldi
pubblici per il sistema delle banche, il
sistema finanziario italiano, sono stati li-
mitatissimi, esclusivamente nel caso MPS,
e saranno restituiti. Se ci si confronta con
gli altri Paesi europei, la Germania tra
tutti, ma non solo, i fondi pubblici dei
cittadini per il sistema finanziario sono
stati estremamente cospicui.

Che un cittadino italiano, quindi, debba
avere sfiducia nel proprio sistema finan-
ziario o, almeno, maggiore sfiducia che in
altri Paesi, mi sembra in parte parados-
sale. Questo non vuol dire che tutti questi
esempi di malaffare non debbano essere
perseguiti, valutati, e che non richiedano
una riflessione importante. Vi ricordo che,
comunque, stiamo passando a un nuovo
sistema di vigilanza sul sistema bancario,
che dovrebbe avere anche delle ripercus-
sioni sulla qualita di questo aspetto. In
ogni caso, la qualita della vigilanza del

sistema bancario italiano, in genere, ¢
stata sempre riconosciuta come perfetti-
bile, ma elevata.

Anche l'onorevole Morassut poneva il
problema della fiducia, cui in parte ho gia
risposto. L’aspetto su cui mi concentrerei
¢ quello dei costi: alcuni prodotti offerti
sono molto costosi. Questo ¢ piu di un
problema di fiducia sulla destinazione e
sulla qualita degli investimenti.

Ritengo che l'aspetto richiamato dal
Presidente Di Gioia circa la possibilita di
un coinvolgimento della Cassa depositi e
prestiti vada valutato con attenzione. Nel
mio intervento ho parlato di una rigorosa
analisi costi/benefici, di evitare di spiaz-
zare l'investimento privato, di evitare di
creare un azzardo morale nella gestione
dei fondi, ma c’¢ un’espressione: I'entrata
in un sistema di fondi chiusi di un inve-
stitore con alta reputazione, un anchor
investor, puo avere un effetto positivo nel
permettere ai fondi pensione che fino
adesso sono stati molto restii a investire in
queste categorie di investimenti che hanno
rendimenti piu elevati, ma richiedono
competenze maggiori, pud avere un ruolo
molto importante.

Se ben fatto, questa & un’area in cui
Iintervento pubblico corregge un falli-
mento del mercato. In un certo senso, si
puo pensare che piccole e medie imprese
innovative non trovino finanziamenti con
facilita per qualche forma di fallimento di
mercato che l'intervento pubblico puo sa-
nare, ma rimanendo nell’alveo di un’ana-
lisi costi/benefici rigorosa e di una note-
vole trasparenza. Su questo sono d’ac-
cordo.

Relativamente al tema della tassazione,
a mio parere, nel confronto internazio-
nale, il trattamento fiscale del risparmio
investito in fondi pensione ¢ generalmente
vantaggioso, abbiamo una situazione favo-
revole. Quando con la riforma del 2005 fu
introdotto questo sistema, l'opinione pre-
valente era che si fosse compiuto un
grande sforzo dal punto di vista delle
finanze pubbliche, dell’operatore pubblico
nel concedere agevolazioni. Soprattutto,
non sto parlando tanto della situazione
delle somme versate e di rendimenti,
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quanto del fatto che alla fine dell’investi-
mento la rendita o il montante liquidato
viene tassato tra il 15 e il 9 per cento.
Rispetto a una situazione normale negli
altri Paesi, in cui si tassa in sede IRPEF,
c¢’é una forte agevolazione.

Nel complesso, quindi, un primo
aspetto ¢ che sembra che questi incentivi
fiscali non siano apprezzati, valutati pie-
namente dai risparmiatori. In secondo
luogo, oggettivamente sono generosi ri-
spetto al trattamento di altre forme di
reddito.

Il trattamento fiscale delle casse ¢ un
argomento un po’ pitt complicato. Lo af-
fronterei in questa maniera, se puo inte-
ressarvi. E in larga misura analogo a
quello del risparmio forzoso riguardante il
primo pilastro. I contributi versati sono
esenti dall'IRPEF, come i nostri contributi,
e la rendita ¢ sottoposta all'TRPEF. I due
aspetti a valle e a monte sono analoghi a
quelli del primo pilastro, ma le casse
svolgono esattamente l'attivita del primo
pilastro.

Nel mezzo ¢’¢ il rendimento nella fase
di accumulo, tassato senza particolari van-
taggi rispetto agli altri investimenti privati.
Qui ci sono due argomentazioni. Secondo
la prima, pud essere considerato un trat-
tamento di sfavore rispetto all’aliquota
agevolata di fondi pensioni, pensioni che
hanno la stessa finalitd previdenziale.

Secondo un ragionamento opposto, tut-
tavia, questa tassazione ¢ una compensa-

zione del vantaggio concesso agli aderenti
di fruire dei rendimenti dei mercati finan-
ziari. Gli aderenti hanno sempre la pos-
sibilita di confluire nel sistema a riparti-
zione, nel sistema generale. Diamo loro il
vantaggio di fruire di rendimenti poten-
zialmente pitt elevati. Lo fanno volonta-
riamente. Per compensare questo vantag-
gio, sono tassati. Anche questa tesi mi
sembra convincente. Inquadrerei il pro-
blema della tassazione delle casse in que-
sta cornice di ragionamento.

In merito all’attuale sistema dei con-
trolli, posto che l'inquadramento generale
dovrebbe essere quello tale da consentire
il perseguimento di economie di scala, &
comunque un aspetto organizzativo su cui
trovo difficolta a entrare.

PRESIDENTE. Ringrazio il dottor Mo-
migliano per il suo contributo, dispongo
che la relazione presentata sia allegata al
resoconto  stenografico della  seduta
odierna e dichiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 9.30.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE
DELLA CAMERA DEI DEPUTATI

Dotr. VALENTINO FRANCONI

Licenziato per la stampa
il 27 novembre 2014.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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ALLEGATO

Documentazione presentata da Banca d’Italia



Atti Parlamentari — 16 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DELL'11 GIiugNo 2014

Commissione parlamentare di controllo sull’attivita degh enti gestori
di forme obbligatorie di previdenza e assistenza sociale

Audizione nell’ambito dell’indagine conoscitiva
sulla funzionalita del sistema previdenziale
pubblico e privato

Testimonianza del Direttore principale della Banca d’Italia

Sandro Momigliano

Camera dei Deputafi

Roma, 11 giugno 2014



Atti Parlamentari — 17 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DELL'11 GIiugNo 2014

Signor Presidente, Onorevoli Deputati, Onorevoll Senator,

tingrazio la Commissione parlamentare per il conirollo sull'attvita degli enti gestori di
forme obbligatorie di previdenza e assistenza sociale per avermi invitato a questa Audi-
zione, nell’'ambito dellindagine conoscitiva sul sistema previdenziale italiano. Mi sof-
fermerd ogpl — dopo aver discusso brevemente le ragiond e la logica dell’architettura
mult-pilastro del sistema pensionistico italiano — sullevoluzione della previdenza com-

plementare, ¢ segnalerd alcuni aspetti problematici delPattuale assetto.

1. Le ragioni di una architettura multi-pilastro

1’analisi economica sottolinea i vantaggi di un sistema pensionistico misto, in cui & un pi-

lastro pubblico a ripartizione si affianca un pilastro privato a capitalizzazione.

Sebbene il rendimento di lungo periodo ottenibile sui mercati finanziati sia stato general-
mente superiore a quello implicito in un sisterna a ripartizione {legato, nel lungo periodo e
n ptitma apptossimazione, al tasso di crescita della produttivita e della popolazicne in eta
da lavoro}, un sistema misto consente una migliore diversificazione dei rischi, in quanto i

rendiment dei due pilastd non sono perfettamente correlati.

1 mercati finansiari non appaione al momento in grado di offrire in mode efficiente titoli lepati al lasso di crescita

della popalazione, della massa salariale o de PIL.

Da un punto di vista storico, nel nostro paese lo sviluppo di un sistema multi-pilastro &
divenuto una priotita a seguito delle riforme pensionistiche degli anni novanta che, ridu-
cendo la generosita del sistema pubblico a dpartizione, rafforzavano la sostenibilitd finan-
ziatia ma creavano preoccupazioni sul fronte dell’adepunatezza delle prestazioni. Si ¢ quindi
a pil riprese agito per promuovere la previdenza complementare, dotandola di un quadto
fommativo e regolamentare organico, introducendo significativi incentvi fiscali e favoren-

do Y'utilizzo a fini previdenziali dei versamenti per il trattamento di fine rapporto.
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1.2 Ragioneria generate dells Stato’ ha stimato che i tasso di rimpiazzo (i rapporto tra ¥ primo assegno pensioni-
stizo ¢ Lultimo stipendio} otfentbile con il primo pilastro da un lavoratore dipendente, oggt prossimo al 75 per cento,
soendderd nel 2060 poco al di sotlo del 65 per cento (nel caso di 38 anni di contributi ¢ del raggiungimento def requi-
5ili sminimi di pensionamenta, stimati in guasi 68 anni nel 2060). Versands in un fonds pensione an ammontare
pari al proprio TER (6,97 per cento dellz retribugione) il lavoratore riceverd al momente del pensionaments, una
pensione complementare sufficiente a poriare il lasso di rimpiazze a wn hvello analogo a quelle attuale. La stima
ipotisza inoltre che la dinamica del salariy sia analoga a grelle della produttivitd per occupato ¢ un tasso & rendi-
mento reale annuo della previdenza complementare, al netto degli oneri amministrativi ¢ della tasazions, pari a dr-

ca i 2 per cento.

L’assetto attuale del nostro sistema pensionistico & nel complesso soddisfacente. Tuttavia,
per quafito rignarda il secondo pilastro sembra essercl spazio per progredite su due fronti
strettamente connesst: una maggiore diffusione del risparmio previdenziale soprattutto per
i giovani e un miglioramento delle carattedistiche e della performance delVindustria dei

fondi pensione.

2. Hpilastro a dpartizione

La sitnazgione prima della riforma del 2077, — Nei principali paesi avanzati, le proiezioni de-
mografiche prefipurano ulteriod aumend della longevith e il persistere di bassi tassi di fe-
condita. Gli effetti di questi sviluppi sui sistemi pensionistici pubblici a ripartzione sono
ben noti: la loro sostenibiliti finanziatia ¢ messa a rischio sia dalla forte pressione al rialzo
sulla spesa pensionistca sia dalla contenuta dinamica della base contributiva. Gli effetti
della crisi economica sull'occupazione, sulla dinamica del prodotto e sulle finanze pubbli-

che hanno reso piti urgente e piii problematico il necessario tiequilibrio finanziario.

L'Ttalia ¢ stata tra i primi paesi ad affrontare il problema. Le riforme varate negli anni no-
vanta (rifortne Amato e Dini) avevano gia limitato significativamente la crescita della spesa
nella fase acuta del processo di invecchiamento, .Portando la sua dinamica attesa al di sotto
di queﬂa di molt altri paesi europei, nonostante le sfavorevoli dinamiche demografiche

(tavola 1).

Mentre altri paesi si erano limitati a riforme “parametriche” {(modificando cioe i patametri
del sistema — etd minima di pensionamento, aliquote contdbutive, ecc.) in [talia la aforma
del 1995 {riforma Dini) ha introdotto (seguendo Pesempio svedese) un metodo comple-

tamente nuovo (Netional defined contribution, NDC). Rispetto ai pit tradizionali sistemi DB

' Ragioneria Generale dello Stato, Le fendense di medio-lungo periodo del sistema pensionistico ¢ socis-sanitaris,
Rapporto n.14, 2013.
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(defined benefits), 11 sistema NDC ha numerosi punt di forza: 1) garantisce la sostenibilita
finanziada mn modo automatico a fronte.éi shock macroeconomici e demografici, in quan-
to i coefficienti di trasformazione del montante in rendita sono fanzione delle aspettative
di vita al momento del pensionamento ¢ il tasso di rendimento dei contributi versati varia
al variare delle condizioni macroeconomiche; 2) minimizza gli effettd distorsivi sul mercato
del lavoro in quanto garantisce un nesso stringente tra beneficl pensionistici e contributi
versati e rende tale nesso estremamente trasparente per assicurato (& possibile, infatt,
comunicare al lavoratore in ogni momento il saldo del proprio “conto nozionale”, znalo-
gamente a quanto accadrebbe nel caso di un piano di accumulazione privato); 3) evita
forme di redistribuzione non trasparend tra generazioni e, allinterno di una stessa coorte,

P

garantisce a ciascuno lo stesso tasso di rendimento.

Alla riforma del 1995 hanno fatto seguito, negli anni 2000, riforme “parametriche” di mi-
note momento ma sempre otientate a ridurre gli esborsi. Tra queste ¢ almeno da ricorda-
re Pintroduzione, nel biennio 2009-2010, della norma che lega i trequisid d'etd
allevoluzione delle aspettative di vita, e Pavvio di un rapido processo di uniformazione
delle regole per le lavoratrici del settore pubblico a quelle valide per tutti gli altri lavoratori

¢ lavoratricl.

Nonostante gli innegabili punt di forza e la solidita macroeconomica del sistema pensio-

nistico italiano prima della riforma del 2011, restavano alcune criticita e questioni aperte.

In ptimo luogo, la transizione al nuovo sistema NDC era eccessivamente lenta: coloro
che all'avvio della riforma erano da pin di 18 anni nel mercato del lavoro non erano stati
n aleun modo toccat dalle nuove regole; esse erano state applicate integralmente solo ai

lavoratori assunti dopo il 1995.

In secondo luogo, interventi successivi avevano ripristinato, sepput con requisit contribu-
tivi e anagrafici crescenti (il cosiddetto sistema delle “quote™), la possibiliti del pensiona-
mento di anzianita per 1 soggetti entrati nel mercato del lavoro dopo i 1995, mentre per

costoro tale istituto era stato cancellato dalla riforma Dini.

In terzo luogo, alcuni cambiament intervenuti dopo il 1995 non erano pienamente coe-
rend con la “flosofia” del modello NDC. In particolare, eta venuta meno la flessibifita di
scelta concessa ai lavoratori entrati nel mercato del lavoro dopo il 1995; per costoro Leta
minima per il pensionamento di vecchiaia era passata da 55 (legge Dini) a 65 anni. Anche
se la flessibiliti concessa inizialmente dalla riforma del 1995 poteva essere considerata ec-

cessiva, va ricordato che uno dei vantaggi di un sistema attuarialmente equo come PNDC
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italiano € proprio quello di consentire liberta di scelta all’assicurato deuardo al momento
proprio q gu

del pensionamento,

Infine, la progressiva stratificazione degli interventi aveva pottato a una notevole com-
plessita delle regole (si pensi a quelle relative alle quote per il pensionamento di anzianitd o

alle cosiddette finestre di pensionamento).

Uno dei principali effetti negativi di tali imperfezioni nel disegno del sistema, e soprat-
tutto della ientezzé della transizione, si aveva sul fronte del mercato del lavoro. Scle da
ultimo, a seguito di intervents restrittivi sulle pensioni di anzianita, il tasso di occupazio-
ne degli ultra-cinquantacinquenni iniziava a mostrare tendenze al tialzo, simanendo pe-

raltro alquanto insoddisfacente nel confronto internazionale.

La rzﬁmz’j;del 2011. - La riforma del dicembre 2011 ha affrontato tutte e quattro le critici-
ti evidenziate nclla precedente sezione: 1) ha velocizzato la transizione al sistema NDC,
estendendo il metodo di calcolo contributivo, pro-tata, a tutti i lavoratord; 2) ha abolito il
sistema delle quote per Paccesso alla pensione di anzianita, sostituendolo con un requisito
di anzianitd contributiva inizialmente fissato a 42 anni e un mese per gli vomini (un anno
in meno per le donne) e destinato a crescere nel tempo; 3) ha reintrodotto, per coloro ap-
pieno sotto le regole NDC, un margine per quanto limitato di flessibiliti (fino a due anni
prima delleta “normale”, se la pensione che ne consegue ¢ supetiote a un livello minimo
calcolato come un multiplo dell’assegno sociale); 4) ha semplificato significativamente le

regole, abolendo oltre al sistema delle quote anche le finestre di pensionamento.

Inoltre, ha accelerato ulteriormente Puniformazione delle regole valide per il pensiona-
mento di anzianita delle lavoratrici del settore pubblico a quelle valide per le altre tipologie

di lavoratori.

Nel complesso, la riforma del 2011 contiene ulteriormente gli esborsi, rendendo il nostro
sistema tra 1 piu nigorosi in Buropa. Nelle stime della Commissione europea, la spesa pen-
sionistica in rapporto al PIL ¢ attesa diminuire di 0,9 punti percentuali da qui al 2060, con-

tro un aumento medio di 1,9 punti nel’Burozona, 2,6 in Germania {tavola 1).

3. Il pilastro a tipartizione: criticiti e possibili interventi

St puo senz’altro considerare il pilastro pensionistico pubblico in Italia, cosi come oggi si
configura, il puato di arrivo di un lento, non sempte coerente ma certo ambizioso proces-

so di riforma.
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Attesa anche la numerosita defle modifiche susseguitesi, sarebbe percid consipliabile un periodo di 'Yrogua normati-

va”, necessario affinché ke nuove rgole possano esseve comprese ¢ siano considerate permanenti dai favorators,

Sarebbe opportuno mighorare la comunicazione delle regole (resta aperto il dibattito sui
modi e i tempi della cosiddetta “busta arancione”, ovvero I'invio a ogni assicurato, analo-
gamente a quanto accade in Svezia, di un “estratto-conto” nozionale che contenga proie-
zioni della propria ricchezza pensionistica al variare dello scenario macroeconomico e in
funzione della propria carriera lavorativa). Cio pottebbe anche aiutare nello sviluppo della

previdenza complementare.

Iinevitabile innalzamnento dell’eta di pensiopamento ripropone per i lavoratori la neces-
sita di invesgire nelle proprie conoscenze e competenze lungo lintero arco della carriera,
anche grazie a forme di ffe-long learning, ¢ per le imprese V'esigenza di una migliore orga-
nizzazione del lavoro, ad esempio agevolando il ricorso al part-time per i lavoratori pio
anziani,

Loobbiettivo di ocenpare murieri sempre maggiori & lavoratori “anziani” non contrasta con la promozione
dell ocenpagione giovanite. L. analisi empirica non supporta {esistenz di nn gffetto di spiagzamento dei giovant le-
gato alla maggiore permanenza deghi angiant sul mereato del lavoro. Ad evempio, stime basate sui dati individwali
defle Rilevazioni sulle forge di lavore armenizyate dallEnrostat, per gii anni tra i 2006 ¢ il 2012, suggeriscons
che nom vi & rapporio tra fe probabilitd di eccupasione, di diroccnpazgione - ma anche & ingresio ¢ di useita dal mer-
cato del Javoro - dei giovani tra 25 ¢ 34 anni ¢ il lasse di oconpagione deghi angiand fra § 55 ¢ 64 anni nel mercato
regionate (Dutilizzo di dati individuali ¢ lampia variabilitd geografica consents di tenere conto di caratteristiche in-

dividuall ¢ dell andamento del cicly),

4 La previdenza complementare

Il patrimonio ¢ gii iseritti. — Alla fme del 2013, gli iscritti alla previdenza complementare in
Italia erano 6,2 milioni (tavola 2), a fronte di 3,2 nel 2006. Gli aderenti rappresentavano
il 24,3 per cento della forza lavoro, quasi il doppio rispetto al 13 per cento registrato a

fine 2006.

Quasi la metd dellincremento si € avuto nel 2007, quando é entrata in vigote una ampia e
otganica rforma della disciplina della previdenza complementare {DL 5.12.2005, n. 252)
che ha aumentato le agevolazioni fiscali, rafforzato il quadro regolamentare, introdotto
i principio del conferimento tacito degli accantonamenti per il TFR alla previdenza

complementare.



Atti Parlamentari — 22 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DELL'11 GIiugNo 2014

G dseritti ai fonds apert ¢ ai pani individuali pensionisticc (PIP) sono 116 ¢ il 43 per cento def totale, visperti-
vargente; quelli det fond: negoziali sone il 31 per cento. Dal punto di vista della distribusions, i fonds pensione ne-
gozzali, istituits da datori di lavoro ¢ organizzagioni sindacall, sone privi di upa refe di vendita tradizionale; i fondi
aperti, promossi in buona parie da SGR, sone collocati soprattutto dalle banche; { PIP, offerti dalle compagnie assi-
curative, vengono aollocati prinsipalmente attraverso agensie ¢ altre forme di vendita diretta ¢ solo per una parte mi-

noritaria attravero gli sporiedli bancari.

Le risorse gestite nel 2013 (escludendo le tiserve matematche accantonate dalle assicu-
razioni relative ai fondi preesistenti) sono pati a 96 miliardi, 6,1 punti percentual del

prodotto.

11 36 per cento fa capo ai fondi negoziali, il 31 a fondi istitusti prima della riforma del 1993 (cosiddetti fond:
pree;z';!em’@ 1 20 ai PIP, il 13 af fondi aperti. Negli ultimi anni, § PIP hanno repistrato tassi di crescita delle
masie gestite saperior a quelle dei fondf negozialki e dei fondi aperti. Sono incluse nell'aggrepato le risorse dei for-
dt pre-gristenti interni (lipicamente destinati ai dipendenti ded seftore bancario ¢ assicurative) e dei “vecchi” PIP

(ovwero quelli che now 51 sone adegrats al decreto legisiative 252/ 2005).

In Italia 1 settore dei fondi pensione ¢ meno sviluppato rispetto sia al paesi anglosassoni,
sia a economie-a noi simili quanto a carattetistiche istituzionali e struttura finanziaria. Se-
condo 1 dati OCSE, nel 2012 e attivita dei fondi pensione in Italia (5,6 pet cento del PIL)
erano inferiori non solo a quelle nei paesi anglosassoni {96 per cento nel Regno Unito, 75
per cento neghi Stati Uniti) ma anche alla media semplice dei paesi dell’area deil’euro, pari

al 21 per cento (escludendo Cipro, paese pet il quale il dato non ¢ disponibile).

Queste analisi non includono il settore degli enti previdenziali privati, che erogano presta-

zioni di previdenza obbligatoria in prevalenza a liberi professionisti.

Secondo dari forniti dall'arsodazione di categoria (ADEPP) ¢ relativi a 19 soggetts, nel 2012 (ultimo dato dispo-
nibils), pli enti di previdensa privati avevane 14 mifioni di iseritti. 1 patrivionio complessivo degli entt era 41 67
mitiards, pari al 3,9 per cento del PIL. Le Casse professionali, pur perseguendo finalita pubbliche, godono di auto-
nomiia gestionale, organizzativa ¢ contabile. La legge attribuiscs alla COVIP il compito di vigilare sughi investimen-

15 ¢ sully composigione del patrimoniv deghh ents.

Gl investiments, — Alla fine del 2013, il patrimonio dei fondi pensione e dei “nuovi” PIP era
costituito per i 50 per cento da titoli di Stato (di cul oltre la meta italiani), per F11 da ob-
bligazioni prvate, per il 16 da azioni (quasi esclusivamente quotate) e per il 13 per cento
da quote di fondi comuni (tavola 3). Nel complesso, le azioni e obbligazioni private emes-

se da residenti rappresentano il 2,5 pet cento delle attivita finanziatie. investimento in
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atdvitd alternative (fondi chiusi, progetti infrastrutturali, fond: speculativi) € pressoché

. , S : 2
nullo, contrariamente 4 quanto avviene m altri paesi®.

DPer guanto rignarda ke Casse professional, a fine 2012 guasi un teryo del patrimomo era investito in atizeitd im-
riobiliar, la restante parte in titoli e altre attivitd finansiarie. La gquota & titoli & Stato nel portafoplio era pari al
15 per cento; quelie di fondi comuni non immobiliari, obbiigaziord societarie e asioni erang, vispettivamente, il 18,
il 9 ¢4l 3 per cento. Gl enti previdensialk sono tra i principaki sotfoscritiori & guote & fondi comuni immobiliari.
A fronte di un portafoghio piit diversificato rispesio a guellp dei fondi pensione, la COVIP rijeva che non sempre il

prosesso 47 selesione ¢ monitoraggio deghi investimenti & risnitate adeguato.

Dati di fonte BCE (disponibili solo per alcuri paesi dell'area deil’euro) evidenziano come
il portafoglic-dei fondi pensione italiani sia caratterizzato da un maggiore esposizione di-
retta al titoli-pubblici (nellambito degli investimenti nell'area dell’euro, per i quali & possi-
bile distinguére tra obbligazioni pubbliche e private), rispetto a paesi dove la previdenza
complementare ¢ pi sviluppata. Datt OCSE, gferiti a un diverso mnsieme di paesi, mo-

strano inoltre una propensione ad investire in azioni relativamente bassa (figura 1).

Gl investitori con un origzonte lemporale esteso possono bengficiare in mody particolare delle caratteristiche dei ren-
dimenti agionari, la cwi volatilitd nel lungo periodo tende a essere inferiore a quella nel breve (mean reversion)
Inolire, 1 fondi pensione sono per molii lavoratori un tramite indispenabile per la partecipagione al mercato agtona-

rig, saratterizzata per g investitori individuali da alti costi fissi,

A certe condigiont (a cui 11 accennerd nella prossima segione), gl investitori di lungo periodo appatone anche meglio
di altri in grado di sfruttare il premio per Filliquiditd connesso con Vinvestimento in infrastrutinre ¢ in piccole e mie-

die imprese innovative,

1] rendiznento — Secondo 1 dati forniti dalla COVIP, dall'mizio del 2000 i fondi pensione ne-
gozialt hanno registrato un rendimento medio annuo al netto degli onert di gestione e di
quelli fiscali del 2,8 per cento, quelli aperti dell’l,3 (il dato relativo ai PIP ¢ disponibile so-
lo dal 2008); nello stesso periodo il trattamento di fine rapporto (ITR) si & rivalutato in

media, al netro dell'imposta sostitutiva, del 2,7 per cento I'anno,

L] rendimento pué essere molto diverso a seconda della specalizzazions del fondo ¢ della sua strategia di investimen-
2o, soprastutt per i comparti agionari: ned 2013, ['80 per cento & tall comparti ba registrato un rendimento com-

preso tra I8 ¢ ] 16 ne! casg & fondi aperti, tra i/ 9 ¢ 31 15 wel caso di fondi negogialt ¢ tra I'8 ¢ if 19 per i PIP
{figrera 2).

> OCSE (2013), dnnual survey of large pension funds and public pension reserve funds. Report on
pension funds ™ long-term investments, Paris.
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Le differenze nei rendimentl dflettono anche gli ampi divard tra 1 costi medi delle vare
forme ptevidenziali. Risultano particolarmente elevati gli onen dei piani pensionistici di
tipo assicurativo, tiflettendo anche i costi di collocamento sostenut dalla rete di vendita.
Sono relativamente bassi quelli dei fondi negoziali, che operano senza scopo di lucro, so-
stengono costi di raccolta modesti € possono avvalersi di eventuali contrdbud alle spese da

parte dei datori di lavoro.

Se s considera un periodo di investimento di 35 anni Vindicatore sintetice di costo (I5C), che misura la riduzione
del rendimento percentuale annwo a fromie del complesso dei cosii gravanti sul sottoscritiore (ad eccesione delle com-
missiont di insentivazions), & pari in media allo 0,2 per cento per i fondi negoziali, all'1,1 per quelli aperti e all'1,5
peri PIP. -

Il grado di dispersione dei costi € assai elevato all'interno det PTP e dei fondi aperti, piu
contenuto per i fondi negoziali. Il permanere di una significativa dispersione dei costl in
una tipologia di prodotto puo segnalare una scarsa concorrenza, causata anche dalla insuf-

ficiente apertura delle reti distributive (figura 3).

Tra ¢ fondi ad adesione collettiva, 80 per cento def compart? azgionari paga cemmissioni comprese tra lo 0,7 ¢
I'1,7 per cento per i fondi aperti ¢ tra o 0,2 ¢ lo 0,3 per i fondi negogialt. Nel sepmento delle adesioni individua-
4, gli intervalli vanno dallo 0,8 all’1,7 per cento per i fondi aperti ¢ dall’1,5 al 2,4 per i PIP. 1] grado di di-
Spersions def cosii dei fondi aperti e dei piani individuali pensionistici risulta elevato anche tra i comparti bilan-

ciati e obbligazgionar,

5. La previdenza complementare: criticiti e possibili interventi

Le¢ adesioni. — I’incremento delle adesioni a seguito della riforma del settore & rimarchevo-
le, ancor piu in quanto ottenuto in anni di profonda crist finanziaria ed economica. Vanno
tenute presenti, nel valutarlo, le elevate aliquote contributive del pilastro pubblico; in Ttalia
il ruolo di quest’ultimo, sia in termini di contributi vetsati che di benefici erogaty, ¢ e reste-
ra molto superiore 2 quello dei paesi in cui la previdenza complementare & pit sviluppata
(tavola 4; figura 4). Alla luce di ¢id, & stato rilevato da alcune analisi® che potrebbe tisultare
utile consentire di spostare verso la previdenza complementare, su base volontaria, una
quota limitata della contribuzione destinata alla previdenza pubblica. Andrebbero perd va-

lutati 1 possibili siflessi sui conti pubblici.

¥ Si veda ad es. Mario Draghi, “I motivi dellassicurazione sociale”, Lesdone Onorato Casteliino, 13 otiobre
2009, Moncalieri. In Forni, L. e Giordano, R. (2001), “Funding 2 PAYG pension system: the case of Italy”,
Ficcal Studies, vol. 22(4), pp. 487-526, si pud trovare una delle prime analisi quantitative per ITtalia
dell'impatto di questo tipo di misura.
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Usea ridusione della contribuzione af sistema pubblico produrrebbe un immediata perdita del relativo gettito. Poiché
{importo della pensione, secondo ke regole del sistema NDC, & commisurato @i contribuli versatt, fa riforma deter-
minerebbe una vidugione della spera Jutura per pensions, che gradwalmente compenserebbe il disavanze iniziate.
Couestultinao si ridurrebbe se la possibilita di decontribuzione rignardasse solo § nwovi assicurati. La misura potreb-
be inoltre avere efferti positivi (per quanto assai difficili da guantificare) sull'vccupazione ¢ sulia crescita, che ridur-

rebbero 1 costi della transiione.

11 dato aggregato sulle adesioni nasconde tuttavia rilevanti element di cridicita. Il grado di
partecipazione alla previdenza complementare ¢ particolarmente basso proprio per le ti-
pologie di lavorator per cui € maggiore 1l rischio che il primo pilastro non sia sufficiente
pet raggiungere una pensione adeguata. Nei dati dell'Indagine sui bilanci delle famniglie del-
la Banca d'Ttalia (IBF) relativi al 2008, esso era inferiore a quello medio tra i giovani (che
sono pienameénte soggetti alle regole del’NDC), tra gli autonomt (che hanno aliquote con-
tributive infétiori al lavoratori dipendenti) e tra 1 dipendent delle piccole imprese (per i

qualt il rischio di carriere intermittenti e quindi di “buchi” contributivi é maggiote).

1 dati COVIP evidenziano inolire che é elevato - part a cirea i 20 per cento degli aderenti - il numsro degli isoritts
che hanno sospese fe proprie contribuzions. (uesto fenomens & in forte anmento neghi witimi anni, viflettendo presu-

mibilmente limpatto della crisi,

L’elevata contribuzione al pilastro pubblico e la difficolta dei lavoratori ad accantonare ul-
terlox tisorse a fronte di stringenti vincoli di bilancio frenano le adesioni. Un ulterdore fat-
tore di freno € rappresentato dalla scarsa conoscenza delle regole che governano il sistema
pensionistico. Dai risultat IBF del 2008 emerge che la conoscenza di tali regole ¢ assai li-
mitata, soprattutto tra i lavoratori pidl giovani, quelli con minore reddito e quelli con un
pit basso grado di istruzione, Pt in generale 1 dati mostrano una insufficiente capacita di
pianificare e di mettere in atto scelte di risparmio e investimento di lungo periodo coerenti

con le proptie esigenze.

NellIBF relativa al 2010 é stato chiesto ai lavoratori e avessers pensato alle fonti di sostentamento delia propria
Jamiglia dopo il pensionaments ¢ se viteressero necessario visparmiare por integrare i propria pensione. Una parte
assai elevata dei lavorators ha dichiaralo di o essersi mai posto questo problema (57 per centa). Ouesta percentua-
te & maggiore fra { lavoratori pid glovani, guelli appartencati alle classi & reddite o di ricchezza pinr basse, quelli
mer0 Wiruitt o con minori convscenge Su temi finansiari. Inolire, solo una minoranza di quanti si sono posti il pro-
biema deil adsgnatessa della propria sitnasgone previdensiale (tirea i) 30 per cento) ritiene di dover accumulare i-

Torse aggiuntive contribuendo a un fondo pensione o investendo in attivitd finansiarie.
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Una migliore informazione sui temi previdenziali — dguardo all’evoluzione del propri dirit-
ti nel sistema pubblico e ai vantaggi previsti per chi adersca alla previdenza integrativa —
potrebbe accrescere la propensione al risparmio previdenziale. In particolare, 1 lavoratort

sembranc poco consapevaoli delle significative agevolazioni fiscali concesse ai fondi.

Studi empirici su dati statuniiensi banno mostrato che il grade & conoscensa dei tomi finansiari (finandal kteragy)

5 associa positivamente aila capacitd i formulare piani finanziar di bngo periody.

Infine, un disincentivo alla partecipazione alla previdenza complementare pud derivare dal
rischio connesso con le fluttuazioni dei rendimenti delle attivita finanziatie, e soprattutto
con la possibilita - resa evidente dalla crist — di cali repentini e significativi delle quotazio-
ni (peri;é]osi soprattutto pet 1 soggetti ormai prossimi al pensionafnento, che non posso-
no beneﬁéme delleventuale successivo recupero). Limitate e trasparenti garanzie di ren-
dimento fninjmo da parte del setiore pubblico, che proteggano almeno da rischi estremy,

potrebbero, se ben disegnate, incoraggiare le adesioni”.

Ls rendite vitalizie. - Gl interventi normativi volti a incentivare il tisparmio previdenziale
hanno principalmente riguardato le istituzioni e le regole attinenti la fase di accumulo. In
prospettva, quando i fondi pensione saranno entrati pienamente nellz fase di erogazione
delle prestazioni, ¢ ragionevole aspettarsi che il mercato dei prodotti finanziari dedicati al
decumulo del risparmic si s{rﬂuppi. B’ importante analizzate sin d’ora le condizioni che
assicurano il funzionamento efficiente di tale mercato, sia dal lato della domanda sia da

quello dell’offerta.

Mediante I"acquisto di una rendita vitalizia il risparmiatore converte il capitale accumulato
durante la vita attiva in un flusso regolare di pagamenti per ghi anni del pensionamento,
trasferendo alla compagnia di assicﬁv:azione il rischio connesso con Picertezza sulla pro-
pria longeviti. Sebbene la teoria economica suggetisca, in astratto, che un individuo avver-
so al rischio debba convertire in una rendita (se ¢ offerta a prezzi non troppo superios a
quelli che sarebbero attuatialmente equi) una parte rlevante della propria ricchezza, le

rendite connesse con la previdenza complementare sono in Italia di entita limitata.

In larga patte, il mancato sviluppo del mercato delle rendite vitalizie italiano & fisiologico:

1 nuovi fondi pensione non sono ancora entrati pienamente nella fase di erogazione delle

* Uno schema di questo tipo & proposto in Grande, G. e Visco, L. (2011), “A public gnarantee of mintmum
return to defined contribution pension scheme members”, Journal of Risk, vol. 13(3), pp. 3-43. Per una
sintetica panoramica delle principali criticitd del settore della previdenza complementare si veda anche:
Visco, 1. (2009), “Retirement saving and the payout phase: how to get there and how to get the most
out of it”?, Financal Market Trends 2009, n.1, pp. 1-6.
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prestazions; inoltre, la necessita di acquistare una rendita vitalizia ¢ minore laddove, come
in Italia, 1} pilastro pubblico a Hpartizione garantisce in forma di rendita prestaziond relat-

vamente generose.

Tuttavia, possono esservi aleuni fattori di freno sul lato sia dell’offerta sia della domanda.
Per quanto rignarda Pofferta, 1 prodotti disponibili appaiono spesso carattetizzati da scarsa
trasparenza e dalla elevata complessita. I prezzi potrebbero noltre essere eccessivamente
elevat anche a causa della difficolta per chi eroga la rendita di copiirsi adeguatamente del

tischio di aument inattesi deila longevita.

Per quanto tiguatda 1 lato della domanda, una analisi statistica condotta sul dad della IBF
" ha mostratoiche la domanda di rendite vitalizie risulta tidotta tra i lavoratoti con un basso

grado di istruzione e con scarse conoscenze di natura finanziatia e lz’revidenziale5 .

Aleune domande userite nelfa IBE per il 2008 sono mirate a misurare s propensione det lavoratort a prefevive al
momente del pensionamento wna venditn a una romma devoluta subito € in un'anica solusdone. Le domande sono
Jormulate in modo tale da consentire di vicostyusve le preferenge ded lavoratori contvollandn per i pregmo della rendita
¢ per aftyi fattor potensialmente rifevanti (ad esempio ['etd, la ricchesza ¢ fammontare della pensione complessiva).
I visultari mostrano che la percentuale di capofamigiia che preferisce ad un capitale df 80.000 euro una rendita
raensite di 500 enro (talkolata in modo da essere altuarialmente equa, data lattesa & vita al pensionamento) é pari
al 70 per cento. La propensione ad acquistare una rendita per un individuo lanreato, benestante ¢ con una buona
congscensa dei temt previdengiali ¢ finansgari risulta particolarmente elevata (bari al 90 per cento). Per un indivi-
due che a differenza del precedente ba un reddito nel primo quartile della distribusjons, un grado di istruzione ele-

mientare & un basso lvello di conoscenza delle regole previdenziali tale propensione st vidwce al 61 per cento.

E’ auspicabile che 1 lavoratori siano informati sull'importanza di assicurarsi dal fschio di
longeviti: una scelta mon ottimale sulla quota di ricchezza da trasformare in rendita al
momento del pensionamento puo riflettersi in una pensione insufficiente, in particolare

tra i meno abbienti che non possono attingere ad altre forme di ricchezza.

L soelte di portajophio det fondi pensione italiani. — In tutto il mondo, gli investitori tendono a
investire in attivita finanziade del proprio paese pin di quanto giustificato dai precetti della
diversificazione efficiente. Anche il portafoglio dei fondi pensione italiani presenta questa
caratteristica; tuttavia, essa avvantaggia soprattutto i titoli di Stato italiani, a causa del bas-

so numero di imprese italiane quotate e pid m generale della scarsa articolazione del met-

5 Cfr Cappellerti, G., Guazzarotti, G. ¢ Tommasino, P. (2013}, “What determines annuity demand at
retirement?”, Geneva Papers on Risk and Insurance, vol. 38(4), pp. 777-802.
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cato dei capitali privati nel nostro Paese (a sua volta connessa con ben note peculiaritd

dimensionali e patrimoniali del tessuto delle imprese).

La quota modesta degli investimenti in fitoli di debito e di capitale del settore privato po-
trebbe inoltre risentire da un lato di carenze informative e cognitive del tsparmiator,

dalValtro di alcune caratteristiche non ottimali dei fondi pensione.

Per quanto tiguarda 1 risparmiator, essi tendono a preferire, anche in giovane eta, i com-
parti garantiti e obbligazionasi. Inoltre, tra gli iscritti ai fondi pensione & elevata la quota di

chi non sa o non ricorda la linea di investimento prescelta.

Sulla base di dati MEFOP drea 80 per cento dei fond: pensione aperti ¢ dei PIP ¢ il 30 per cento dei fondi nego-
ziali provede la possibilita per § propri dscritti df suddspidere il flusio contributivo tra i comparti offerti dal fondo.
Qussia opporiunitd da un late consente al visparmiatore di conseguire wn'allocazione del portafoglio pin aderents
alle proprie esigense, dallalira richisde la capasita di compiere scelte finanziarée relativamente coniplesse. Sulla bare
dei dati delf’TBF relativa al 2012, risulta che solg il 25 per cenfo deghi iscritt @ una forma di previdensa comple-

mentare suddivideva i proprio visparmiv pensionistico tra i comparti offerti dal fondo pensione.

Queste evidenze mettono in luce 'importanza di prevedere opzioni di default (destinate
quindi 21 soggetti che non esprimono in modo esplicito le proprio scelte) adatte per quan-
to possibile alle caratteristiche del singolo lavoratore. Ad esempio, andrebbero promossi
meccanismi di tpo 4k, tali cloe da ridurre la rischiosita del portafoglio all’aumentare

delleta®.

Per quanto riguarda I'adeguatezza delle scelte dei fondi pensione, 'investimento in titol
privati non pare penalizzato dai limiti quantitativi imposti dalla normativa. Pud mvece es-
sere ostacolato dalla mancanza di competenze deghi organi di governo dei fondi: ampliare
il ventaglio di attivita detenute richiede infatti 'adozione di pit: sofisticati strumenti per la
valutazione e il controllo dei rschi. Questo ¢ patticolarmente vero nel caso di attivita al-
ternative, la cui gestione va in ogni caso affidata a operatori professionali (anche in
quest’ultino caso 1 responsabili del fondo devono comunque essete in grado di valutare

Voperato di tali gestoxd).

Iacquisizione delle competenze necessatie puo a sua volta essere ostacolata dalla ridotta

dimensione media dei fondi, che non consente il pieno sfruttamento delle economie di

¢ Su guesto argomento si veda ad es. Cappelletti, G., Guazzarotti, G. ¢ Tommasino, P. (2014), “The effect
of age on portfolio choices: evidence from an Italian pension fund”, Jeurnal of Pension Economics and Finance,
in corso di pubblicazione.
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scala proprie dell'attivita di investimento, né Yadozione di adeguat assetti orpanizzativi (in

particolare, Istitnzione di una funzione finanza interna),

La dimensione del fondi pensione taliani rimane contensta: il patrimonio medso dei comparti ¢ pari a 305 milioni
i eura per § fondi negozialt, a 46 per i fondt aperti ¢ 2 90 per 1 PIP.

L’investimento in ttoli privati potrebbe essere perseguito anche acquisendo quote in fon-
di specializzati in questa tpologia di attivita, ¢ investendo In strumenti finanziag — quali 1
ttoli dertvand da operazioni di cartolarizzazione o 1 projec? bonds — che trasformino il profi-
lo di sischic e di rendimento dell'nvestimento originatio in modo da rendetlo coerente

con le esigenze dei fondi pensione.

In Italia Vofferta di tali stramenti e intermediari € tuttavia ancora limitata. Negli nlumi
mesl §ono state avviate nuove iniziative per la costituzione di fondi chiusi dedicati a1
cosiddetti mini bond {obbligazioni di imprese non quotate). 11 supporto pubblico a ni-
ziative di questo tipo pud essere opportuno solo se deciso sulla base di rigorose analisi
costi-beneficy, se volto a correggere ben identificati fallimenti del metcato e se non de-

termina o spiazzamento dell’investimento ptivato.

nests indivazgioni rono anche quelle ragotunte dal dibattite in sede internagionale: si pud rinviare in particolare al

tavors def G20 ¢ det/OCSE.

6. Conclusioni

11 sistema italiano, a seguito delle riforme depli anni novanta, ha adottato una struttura
mulg-pilastro. Sostenere lo sviluppo di un pilastro a capitalizzazione — accanto a un pila-
stro pubblico a tipartizione finanziariamente solido e attuatialmente equo — ¢ stata una
scelta saggia. Date le dimensioni del primo pilastro, non ol si pud perd attendere che la
previdenza complementare inn Italia raggiunga dimensioni analoghe a quelle di altri paesy,

dove le contrbuzionie le prestazioni previdenziali pubbliche sono mferod.

Tuttavia, ¢’¢ spazio pet interventi che atutino lo sviluppo e assicurine il buon funziona-
mento della previdenza complementare. In particolare, va rafforzata la concotrenza e assi-
curato il pieno sfruttamento delle economie di scala nell’industria det fondi pensione; ne
deriverebbeto miglhiorament nella gestione e rduzioni dei costl, E’ anche necessaio dif-
fondere tra i lavorator la conoscenza del sistema previdenzisle e la consapevolezza della

necessita di effettuare una pianificazione finanziaria di lungo periodo.
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Il criterio che otienta gli organi di governo dei fondi pensione & e deve restare
Pottitnizzazione delle scelte di investimento. In coerenza con questo vincolo, a condizione
che i fondi si dotine di competenze e assetti organizzativi adeguati, potrebbero esistere
matgini per una composizione dei portafogli meno tradizionale. La scelta di investimenti
pil rischiosi, ma con rendimenti potenzialmente piu elevati, sarebbe favorita dallo svilup-
po di strumenti e intexmedian che trasformino il profilo di dschio rendendolo pit adatto

alle esipenze dei fondi.

I principale contributo del settore dei fondi pensione all’economia italiana consistera nel
princip P
garantite ai lavoratod il massimo rendimento per un livello di rischio coerente con la fina-

lita previdenziale dell'investimento.



Atti Parlamentari — 31 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DELL'11 GIiugNo 2014

TAVOLE E FIGURE
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Tavela 1
Tassc didipendenza (1) Spesa pubblica per pensioni

fvalori percentuaii} (in percentuale def PIL)

PAES! 2010 2020 2040 2060 2010 2020 2040 2060
BE 28.7 33.4 45.3 48.5 11.0 13.1 18.5 16.6
BG 27.8 3564 50.4 65.9 9.9 9.2 101 1.1
CZ 23.8 331 44.2 60.2 9.1 8.7 9.7 11.8
DK 28.0 34.9 48.6 48.2 10.1 10.8 10.3 95
DE 33.9 38.9 61.3 65.1 10.8 10.9 12.7 13.4
EE 27.5 329 44.5 61.1 8.9 7.7 8.1 7.7
IE 18.8 258 36.8 40.9 7.5 9.0 10.0 11.7
EL 31.0 35.5 52.5 62.0 13.6 13.7 14.9 14.6
ES 26.8 31.6 511 61.4 101 10.6 12.3 13.7
FR 28.5 36.6 49.3 51.7 4.6 4.4 15.2 15.1
IT 33.3 37.8 56.5 61.6 15.3 14.5 5.6 14.4
CY 21.0 27.2 36.5 52.4 7.6 9.5 12.1 16.4
LV 27.6 31.3 47 .1 74.1 9.7 7.3 6.3 58
LT 26.1 28.9 459 62.4 8.6 7.6 96 12.1
LU 22.3 25.4 40.9 49,5 9.2 10.8 6.5 18.8
HU 26.6 329 43.5 63.1 11.9 1.5 12.1 14.7
MT 241 34.9 44.0 60.9 10.4 10.6 11.4 15.9
NL 25.3 34.3 52.3 52.3 6.8 7.4 10.4 10.4
AT 28.6 32.5 51.1 55.4 141 15.1 16.5 18.1
PL 20.9 29.6 43.8 70.7 11.8 10.9 10.3 9.6
PT 29.3 34.4 51.1 62.1 12.5 13.5 13.1 12.7
RO 23.2 28.2 44 5 70.5 3.8 9.2 11.6 13.5
Sl 25,6 33.2 50.5 63.2 11.2 12.2 15.8 18.3
SK 18.7 259 M7 67.6 8.0 8.8 10.6 13.2
Fl 28.8 40.1 48 1 2.6 12.0 14.0 15.2 15.2
SE 31.3 36.9 45.0 51.3 9.6 9.6 10,2 10.2
UK 27.7 326 43.1 467 7.7 7.0 8.2 9.2
NO 252 30.4 42.9 47.8 2.3 11.6 13.7 14.2
EU27 28.4 34.4 50.0 57.7 11.3 11.3 12.6 12.9
EA17 30.1 35.8 53.2 58.4 i2.2 123 139 14.1

Fonte: Commissione Europea, The 2012 Ageing Report.
(1) Rapporto tra gli individui di 65 anni o pit e quelli in eta da lavoro (20-64) .
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Tavola 2

Forme pensionistiche complementari: struttura del mercato
(numero di unita e milioni di euro; anno 2073)

Numero fondi Numero iscritti Totale attivitd
(1) @ 3)
Fondi pensione istituiti dopo la riferma del
1993 98 2,935,136 46,782
Fond: negoziali 39 1,950,552 34,792
Fondi apert 59 984,584 11,990
Fondi pensione istituiti prima detla riforma
del 1993 330 654,627 29,312
Piani individuali pensionistici 81 2,639,148 19,513
Totale 508 6,203,763 95,607

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Covip {dati prowisori).

(1) 1 dati relatii ai piani individuali pensicnistici e al tolale includeno solo le polizze
pensionistiche adeguate al D.igs. 252/2005. — (2} | dati includono Fondinps. Il totaie & af lordo di
possibili duplicazicni, ad eccezione di quelle dowte ai soggetti iscritti contemporaneamente ai
PIP adeguati al D.lgs. 252/2005 e ai restanti piani individuali pensionistici. Per i fondi istituiti
prima defla riforma del 1993, i dati sono stimati. — (3) | dati includono il fondo pensione per |
dipendenti della Banca d'ltalia. | dati relativi ai fondi pensione istituiti prima delia riforma del 1893
includeno i fondi autonomi e guelii intemni di cui si ha [a composizione di portafoglio degli attivi.
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Tavola 3

Forme pensionistiche complementari: composizione del pairimonio (1)
{valori percentuali; fine 2013)

Fondi Fondi Fondi
pensicne pensione pensione PIP nuovi Totale
negoziali apetti preesistenti
Depositi 3.4 56 59 6.6 5.0
Titoli di Stato 59.6 43.0 39.3 54.4 50.1
di cui: titoli italiani (2) 26.3 235 224 45.3 27.5
Altri titoli di debito 104 4.0 11.6 17.8 11.0
di cui: titolf itafiani (2) 1.3 1.2 1.4 3.6 1.7
Titoli di capitale 179 219 13.3 12.2 16.1
di cui: titoli italiani (2) o7 1.8 0.7 0.4 0.8
QICR 8.0 25.1 J 14.5 9.3 12.6
di cui: immobiliari . . . 4.3 1.0 1.5
Immobili 10.7 3.4
Altre attivita e passivita 0.6 0.4 4.8 0.3 1.8
Totale 100.0 100.0° 100.0 100.0 100.0
di oui titolt italiani (2) 28.3 26.5 245 49.2 30.0
Per memoria:
esposizione azionaria (3) 249 43.3 19.0 20.3 249

Fonte: Covip.
(1) I dati si riferiscono ai fondi autonomi. Sono escluse le risene matematiche presso le assicurazioni. - (2) Dati
parzialmente stimati. - (3) Per i fondi preesistenti la quota di azioni detenuta per it tramite di OICR & stimata.
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Tavola 4

Entrate coniributive relative al

pilastro pubblico (1)
(in percentuale del PIL; anno 2011)

PAESI
Spagna 9.2
Grecia 8.2
ltalia 9.0
Fintandia 9.0
Repubblica Ceca 8.3
Ungheria 8.3
Austria 7.8
Germania 6.9
Polonia 6.8
Giappone 6.3
Sveza 6.2
Lussemburgo 5.8
Svizzera 58 .
Belgio 4.7
Slovacchia 4.3
USA 4.2
GCanada 2.6
Turchia 2.4
Corea 21

Fonte: OCSE, Pensions ata Glance, 2013.
(1) Sono omessi i paesi per | quali le
contribuzZioni sono relative solo al pilastro
privato, oppure non & possibile separare le
contribuzioni al pilastro pubblice da quelle
ad altri schemi di previdenza sociale.
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Figura 1

Asset allocation dei fondi pensione
{percentuale delfinvestimento totale; anno 2012)

= Azioni 2 Obbligazioni Contanti e depositi Altro (i)
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Australia
Cile
Belgio
Finlandia
Polonia
Estonia
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Norvegia
Canada
Austria
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Messico
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Portegallo
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Danimarca
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lsraele
Germania 2
Grecia [E
Slovenia
Repubblica ceca E
Slovacchia
Corea

0 20 40 60 80 100
Fonte: OCSE, Pension Markets in Focus, 2013, '

{1) Sono inclusi prestiti, immobili e terreni, fondi chiusi, fondi aperti non armonizzati,
strumenti sirutturati, le attivita delle assicurazioni a frente delle riserve matematiche
relative ai fondi preesistenti.
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Figura 2

Forme pensionistiche complementari: rendimenti (1)
(valori percentuali; anno 2013)
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. Fonte: Elaborazioni su dati Mefop.
(1) La linea orizzontale pil scura rappresenta il valore mediano.
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Figura 3

Forme pensionistiche complementari: indicatore
sintetico di costi (1)
{(valori percentuali; anno 2013)
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Fonte: Banca d’ltalia, Relazione annuale sul 2013.
(1) Lalinea orizzontale pili scura rappresenta il valore mediano.
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Figura 4

Spesa pubblica e privata per pensioni
(in percentuale del PIL; anno 2012 (1))

@ Spesa pubblica ' @ Spesa privata

16 | =
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Fonte: QCSE, Pension Markets in Focus, 2013.
(1) In mancanza del daio det 2012, si utilizza 'anno pil recente a disposizione.
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