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Pensioni, per i1l doman non v’e certezza

I LAVORATORI ITALIANI
SONO RESTITAINVESTIRE
SULLA PREVIDENZA
INTEGRATIVA ESILASCIANO
CONDIZIONAREPIU

DALLE MODALITA DI OFFERTA
DEIPRODOTTI ‘
CHE DALLE POTENZIALITA
DIRENDIMENTO

PERILA COPERTURAFUTURA
Mariano Mangia

Roma
Ifondipensionenonconvinco-
no i lavoratori italiani. Da gen-
naio a giugno si sono iscritti al-
le diverse forme di previdenza
complementare solo in 142 mi-
la, portandoil totaleaquota5,4
milionicheequivalealsolo23%
dei potenziali aderenti. In que-
sto mercato asfittico brillano i
piani individuali pensionistici
assicurativi, i Pip, che hannovi-
sto aumentare il numero di
aderentidiquasiil30%nel 2010
e dell’11,4% nei primi sei mesi
del 2011; in contrazione gli
iscritti ai fondi negoziali e cre-
scita stentata per i fondi pen-
sione aperti. A sorpresa, i lavo-
ratori dipendenti preferiscono
i prodotti assicurativi: li hanno
scelti in oltre 700 mila, contro i
400 mila dei fondi pensione
aperti, mentre gli autonomi si
dividono equamente trale due
formediprevidenza. Nellarela-
zione annuale della Covip si
legge «nel segmento delle ade-
sioni individuali le scelte dei
singoli sembrano orientate so-
prattutto dalle modalita di of-
ferta dei prodotti;lamaggiore o
minore economicita della for-
‘ma sembra invece svolgere un
ruolo secondario». Ma verosi-
milmente assume un ruolo
maggiore perchiquestiprodot-
tili colloca, visto cheiPipsonoi
prodotti pili costosi e, di conse-
guenza, piut«ricchi». E'unmer-
cato guidato dall’offerta, la do-
manda latita, al punto che, per
far decollare la previdenza
complementare, c’e chi propo-
ne l'adesione obbligatoria ai
fondi pensione al momento
dell'assunzione. L'impressio-
ne & che i lavoratori italiani piu
che domandarsi a quanto am-
montera la futura pensione, si
chiedano se poi sia convenien-
te lo strumento della previden-
za complementare in sé.

«Aldiladellanecessitadiin-
tegrare la pensione pubblica
anche in presenza di unaridot-
ta crescita dei salari, resta l'esi-
genza di diversificare il rischio,
che & di natura politica sul pri-

mo pilastro,i'esempioelarifor-
ma del 1992, e di natura finan-
ziaria per quanto riguardail se-

condo, gestito a capitalizzazio-

ne», & il commento di Giancar-
lo Morcaldo, commissario del-
la Covip, la commissione di
vigilanza sui fondi pensione.

L’andamento dei mercati
dell'ultimo decennionongioca
a favore dell'investimento pre-
videnziale. «Certamente sul se-
condo pilastro si inserisce il
problema delle attuali turbo-
lenze dei mercati finanziari, in-
nescate da una crisi di natura
epocale, simile a quelladel ‘29»
concorda Morcaldo della Co-
vip.«C’#lanecessitadifronteg-
giare i riflessi di dette turbolen-
ze e noi stiamo suggerendo, tra
1’altro, unarevisionedell’obbli-
go di valorizzare l'intero patri-
monio a prezzi di mercato: i
prezzi di mercato, quando
oscillano in misura rilevante,
forniscono indicazioni sul ren-
dimento spesso fuorvianti ri-
spetto agli andamenti di lungo
periodo».

Ma sono gli andamenti di

breve periodo, invece, a finire
sottolalente d’ingrandimento,
con Yimmancabile raffronto
con la rivalutazione del Tfr.
«L’insieme dei fondi pensione
italiani & caratterizzato da
un’ampia eterogeneita per
quanto concerne politiche di
investimento e tecniche di ge-
stione. Per scegliere I'alternati-
va piu adatta a soddisfare i pro-
pri obiettivi previdenziali, non
& corretto soffermarsi unica-
mente sull’esame dei rendi-
menti realizzati nelle ultime
settimane o negli ultimi mesi»,
osserva Dario Portioli, fund
analyst di Morningstar. «Datoil
legamefiduciarioedilungoter-
mine che si instaura tra sotto-
scrittori e fondi pensione, & ne-
cessario prenderein esamean-
che aspetti pii immateriali,
qualitativi, che possono contri-
buire al successo di un investi-
mento. A tal riguardo, coloro
che devono scegliere un fondo
pensione, dovrebbero concen-
trare la propria attenzione an-
che sull’esperienza dei team di
gestione, sul posizionamento
di portafoglio, sul grado di tra-
sparenza, sull’'organizzazione
della societa e sui livelli com-
missionali. Per gli investitori
meno esperti, pud esser neces-
sario ricorrere a un consulente
indipendente, mala scelta pre-
videnziale & davveroimportan-
te per poter essere trattata con

sufficienzan.

Ci sono altri aspetti dei fondi
pensione che non piacciono: la
rinuncia al Tfr o il dover atten-
dere I'eta pensionabile per ot-
tenere la prestazione, erogata,
intuttooin parte, sottoformadi
rendita, strumento tradizio-
nalmente indigesto ai rispar-
miatori italiani. Il regime fisca-
le, basato su un sistema ETT,
ovvero deducibilita dei versa-
menti, tassazione dei rendi-
menti in fase di accumulo, tas-
sazione, con un'aliquota age-
volata delle prestazioni, do-
vrebbe controbilanciare questi
vincoli e limitazioni, ma non
convince del tutto: da una par-
te c'2 il rischio politico, il timo-
recheloStatocambiideaprima
che si arrivi alla pensione, dal-
I'altra i benefici, distribuiti sul
lungo periodo, appaiono pro-
gressivamente meno attraenti.

Papiu partisirichiede di mi-
gliorareilregimefiscale, maper
la Covip occorre agire anche
sull’efficienza degli operatori,
come sottolinea Morcaldo: «Al
di 1a dell’eventuale amplia-
mento delle agevolazioni fisca-
li, quelloche possiamo farenel-
la nostra responsabilita & ri-
chiamareifondi pensione age-
stire in modo pil efficiente, ri-
spetto ad oggi, lerisorseloroas-
segnate. Mi riferisco all’analisi
della gestione finanziaria dei
fondi che abbiamo illustrato
nell'ultimarelazioneannualee
anchealdocumentocheabbia-
mo posto di recente in consul-
tazione, attinente la politica di
investimento: &€ necessario che
essa sia articolata in modo piu
razionale, definendo un pro-
cesso di programmazione, rea-
lizzazione e verifica dei risulta-
ti».

Numerose le aree di ineffi-
cienza riscontrate dall’organi-
smo di sorveglianza, si va da
un’elevata rotazione del patri-
monio, non accompagnata da
unextrarendimento, aunalimi-
tataduration di portafoglio, non
superai3,5 anni, a un rapporto
rendimento — rischio insoddi-
sfacente in termini relativi. «E’
necessario che ci sia, come in
tuttoilrestodelmondo, unacor-
relazione piu stretta tra la dura-
ta degli impieghi e la durata de-
gli impegni. Una maggiore effi-
cienzanellagestione finanziaria
pud assicurare un guadagno in
termini di rendimento e questo
¢ sicuramente un modo per at-
trarre nuovi aderenti e consoli-
dare la fiducia degli iscritti nel-
I'operato dei fondi».
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Solo il 23 per cento dei potenziali aderenti fa capo a una
forma di previdenza complementare e brillano in questo
scenario piatto i Pip mentre sono in contrazione gli iscritti
ai fondi negoziali con crescita stentata i fondi aperti



