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1 Introduzione

Permettetemi of mngrezizre il Presidente della Commissione, I'On, Lelle D) Sicia, e gli
onarevall Deputati e gli onorevoll 3enaton ger aver yoluto ascoltare Mefap nell ambito
della vostra importante attivivd di indagine conoscitive. £ osicuramente per Mefop
un'oceasione importante per approfondire Penalisi sullo stako del sistema pensionistico
italiane dl primo e secondo pilastre e per delineare i possibili sviluppl del settore.

Vorrel iniziare ricordands brevements coss & Mefop ¢ quali sona le sue finalith. Mefop
aph, Societd per lo svileppo del mercate del fondi pensione, operativa dall'B giugno 1389,
in attuazione dellart, 59, comma 31, della legee n. 448, 27 dicermbre 1997, & stata creata al
fine di favorire lo sviluppe del fondi pensione, sulla base di una Convenzione stipulata tra il
Ministena del’'Ecanamia & delle Finanze e il Mediocredito Centrale 5.p.4, Inizialmente il
capitale soclgle era interamente paseduto dal Ministera dell’Econpmia e delle Finanze.
Successivaments, si & data la possibliita ai fondi pensione of sequisire a titolo gratulte una
partecipaziona azionarla di minoranza. Oggl la compagine societaria comprende, gltre 2l
Ministers dell’Economia & delle Finanze, che per statuto non pub scendere ab di satte di
umg partecipaziong del 0% pil una azione, anche circa 30 fordi pensione (negoziali,
preesistentd, aperti e Pipf che detengono circa il 43% delle azioni. G fatto sone prezenti nal
Capitale sociale tUt | soggetti coinvalti nella previdenzz complementare: fa parti sociali,
attraverso | fondi negoziali, e tuttl | pils impertanti gruppi bancari, assicuratit e Seanziari,
mediante fondi preesistent], aperti o Pip. Mefop, & bene ribadire, non riceve nessun
contrivuto pubblice & realizza |a tokalith del sue conto economica con vendita di servizi ul
mercato — Con un castaeke @ non trasourabile utile di bilancle, Mefop si & inslire aperta
recentemente alla eollaborazione anche cort gF altri sopgetti coinvaltl nel sattore del
welfare {es. Casse di Previdenza dei liberi professionisti, fondi sanitarif.

Scopo socizle di Mefop & quello di contribuire alla plena affermazione nel nostro Passe
della previderds complementare. Obiettiva non secondaria di Mefop & anche quello di
costruire uh efficacs canale tra i fondi e ke istifuzioni affinché |a normativa tenga 1| passo
con le istanze e lo sviluppe della previdenza complementare. Mefop partecipa ai lavori di
aleune associarioni internazionali (Pensionsfurope, Aeip) di cui fanno parte gl entl
rappresentathyi dei fondi pensione operanti nej diversi paesl dell'Unione Europea.

Mefop svolge un'importante atvivits fstituzionale. Ezsa, infatki, in primo luogo informa zli
operatori circa le novitd concernenti adozione di nuove feggl, regolamenti e direttive
camunitarie, sia direttamente con comunicaziond, giornate di formazione e convegny, 52
indirettamente, tramite il sito web {www.mefoplt]. Mefop organizza inoltre frequenti
consuitazion al fine 4 fvorire una produione normativa in linea con | esiganze di un
mercato che sernpre pil ha bisegno di struttere efficienti per far fronte alla concorrenza
anche comyunpitaria. Qltre ajle attivitd sopra ricordate, AMefop svolge un'ampia attivits di
farmazione, rivolta prevalentemnente a esponenti direttivi dei fondi pensione, Sigrificativa
& anche 'attivita pubbliclstica, che si compene del Bolletting Statistice e dei MidTerm
feport di carattere statistico, della Mewsletter, dei Quadernl, dei Working Paper,
dell'Deteniatorio Giuridics, sffiancato di recente da un supplemento dedicato alle Casse di



Previdenza del liberl professionisti, della E-newsletter e di una collanz di valumi can
irmpronta pli accademica e scentifica.

Negh ultimi anni, Wefop & anche stato un importante & — mi sia permesso di dirg —
apprazzate centro di studio e di elahorazione tecnico-scientifica delle principali tematiche
relative al sistema deila previdenza complementare e pil in generale del welfare, Mefop
ha prodotto var studi scientificd che sono stati presentati anche in seminarl accademici
internazionali di elevata lvello.

% | dati della previdenza pubblica

Dalla mets degli anni "90, tutt | geverni che si sona succeduti hanno previsto interventi nel
sistema panslonistico per garantirma l'equilibrio di lungo periode. Uinvecchiamento della
popalazione, la diminuzione dei tassi di natalith e i risultat economici non particolarmente
positivi hanna sollevate serle difficolta alla sestenibilitd del sistema pubblico a ripartizione
reteibutive, La situazione era wlteriormente aggravata da requisiti di accesso generosi e
dall'offerta di trattamenti e prestazioni non particolasmaents rigorosi e coerentl con
I'equilibrio del sistema previdenziale,

Tra | numeresi interventi di modifica che si sono succeduti (Amate 1992, Dini 1995, Prodi
1997, Maroni 2004, Damiano 2007, Saccen] 2010 & 2011, Fornero 2011}, un posto di rilieve
spetta sicuramente alla riforma Dini che ha introdotto I'attuale schema noziomale a
contribuzione definita che lega I'ammoentare dell’assegno pensionlstico al contrlbuti versati
dal lavoratore, 5i decise allora che la transizione al nuovo schema sarebbe stata molto
lenta: le nuave disposizionl si applicavano softanto ai nuovi assunti [100%) e, pro quota, ai
lavoratorl che a fine 1995 svevano maturato un'anzianitd contributiva inferiore a 18 annd. |
levaratari cen pid di 18 anni di ansianita contriputiva, avrebdero mantenuto il calcolo della
pensione con le regole retributive — e naturalmente sempre a ripartizione.

Ein tale contesto legislativo, su cui s erano progressivamente stratificate modifiche su
aspetti specifici [revisione del coefficienti di trasformazione, requisiti anagrafici e
contributivi per accedere al pensionamento), che & intervenuto il 0L 201,/2011 convertita
in 1.214/2011 (c.d. Decreto Salva itala). Men va sottaciuto che le severe regole volute dal

Ministro det Lavoro, Elsa Fornero, sl inquadravano in un contesta di grave crisi finanziaria
per I'lalia.

Il decreta Salva alia ha avuts il merito di accelerare la transizione dal vecchio schema pay
a5 you go {PAYE0] a quello nozienale a contribuziene definita introdotio con la legge Dini.
Dall'inizie del 2012, il metodo di calcolo contributive per determinare 'ammaontare dal
beneficio pensionistico & stato esteso, pro guota, anche ai lavarator che all'inizio det 1596
avevano maturato pil di 18 anni di anzianita contributiva,

Tale decisione ha avuto il merito di alleggerire i costo della transizione posto a carico delle
generazionl pill giovani di occupati, aumentando 'eguitd det patto intergenerazionale su
cui i sorreggono gl schemi a ripartizione. La riforma Forners ha riseritto, inasprended, |



fequisiti contributivi @ anagrafici per accedere alle prestazioni previdenzizli anticipate (che
hanno sostituito e pentiond di anzianitd) & di vecchiaia. Da ultime, il tetio massimo par
lindicizzazione delle prestazioni previdenziali & stato fissate a 3,000 eura mensili lordi.

Le previsioni della L.214/2011 hanno avuto, & avranno sempre pid in future, un impatio
determinante nel garantire equilibric finanziaric di lungo pericdo del sistema
penslonistice, La Ragioneria Generale dello Stato stima che dal 2015 il rapporto tra la spesa
pensionistica e il Pil diminuird in mode rilevante, attestandos! al 14,9% entro 1 2030 per
effetto congiunte dell’innzlzamento dei requisiti minimi di accesso al pensicnamento e
dell'introduzione, pro rata, del sisterna di caleola contributive. Negh anni successivi it
rapports tormerd a salire raggivngendn |1 punta di massirme, parl a erea || 15,6%, nel
triennioc 2044-2046 per effetto dell'increments nel rapporto fra numers di pensioni &
numers di occupati indotto dalla transizione demografica, che sarda compensato sclo
parzialmente dallfinnalzamento del requisitl minlmi di accesso al pensionamento. Dopo
avere raggiunto il picco, il rapporto spesafPil & destinato nuovamente a ridursi,
attestandosi al 15,2% nel 2050 ed al 12,9% nel 2080, in virtd della progressiva uscita dal
mercate del lavore delle generazioni del Bbaby baom e con ladeguamenta automatico dei
requisiti minimi di pensionaments in funzione della speranza oi vita {Cfr. Ragloneria
Generale dello Stato “le fendenze di medio-lungo periods del sistema pensionistico g sooic-
sanitarlo. Ropporto n.14 — Nota df agaiormamenta”).

Le previsioni sulla crescita della spesa previdenziale pubblica delineans una situazione
ormal aveiata verso un sentiero di stabilith e sostenibilitd. Tuttavia, le ipotesi sotiostanti
alle previsioni della Ragioneria Gemerale dello Stato, soprattutic per guanto concerme
Fevoluzione del Pil reale (+#1,5% medio annua) e il mercato del lavoro {tasso di
disoceupazione convergente al 5,5%), appaiono ottimistiche se comparate con il contesto
macroecanamice tallane contrassegnato, ormal da annl, da lvelll di crescita del tutto
inadeguati & negativi.

Giova sicordars che 0l sistema pensionistice pubblico continuerd ad applicare anche in
futurn la logica finanziaria della ripartizicone, con | contributi pagati dagli attivi che
vengono impiegati per il pagamento delle prestazioni previdenziali. Appare necessaria una
riflessione pil approfondita su tale aspetto se =i viole che il sistema pensionistico sla
effettivamente sostenibile,

Per mantenere bilanciate lo schema previdenzizle a ripartizione & fondamentale che il
sisterna economica tomi velocemente su binart di crescite durature, | cicll di crisi
ecenamiche, che s5i risalvone in ung centrazions dei livelll occupazionali, hanne un pesante
effetto sui sistemi PAYGD, poiché generano una contrazione dei flussi contributivi in
entrata. Le difficoltd legate alla congivnturs econemica aggravanc inoltre le sfide che gli
attuali andamenti demografic pongono ai sistemi a npartizione,

| correttivi appartati negli anni 2l sisterma pensionistico sono sati dettati, essenzialmente,
dalla necessitd di garantire U'eguilibrio finanzizrio della previdenza pubblica. Inoltre,
Finnalzamente dei requisit ansgrafici di pensicnamente dovrebbe consentire di coniugare



la stabllita finanziaria con l'adeguaterza delle presi@dioni garantendo, di conseguen:a,
anche |a sestenibilita sociabe o tali nforme,

I orolungamente delle carriere favorative appari un elemento ormal imprescadiote, dato
Fallungamento dell’aspettativa di vita, Tuttavia, si revdone necessan ancors moft sfordiin
tarmini di legislazione, orgavizzazione del lavoro & formazlong delle maestranze affinché la
dormanda 513 In grado & assorbire pienamente tale incrementa dell'offerta lavorativa (s
veda la questione degli escdati),

Il regime finanziaric della ripartitions pone un'ulteriore problema alla stabilits del sistema
pensionisten pubblico, che discende dallz ripartizione delffonere previdenziale tra le
Renerazioni.

Introdotti nel secondo dopoguerss, tafi schemi erano alguanto attraenti € sostenibili,
poiché inserith nelambito di contesti economicl e demografici particolarmente favorevoli.
Ber molti anni essi hanno assicurato condizioni di vita adeguste & una buonz coperturs del
rischi individuali. 1 regimi PAYGO funzionano bene, perd, sola can wna demografia ¢ una
frescita economica positivi, Negli ultimi ane s globalizzazione, le difficolth strutturali def
paesi Ocze e gl sfioppl demograficl hanno modiflcato significativamente I"aritmetica del
vincole di bilantic degll schemi a ripartizione, facendo si che un numere inferiore di

persone sttive dovrd finangiare il welfare di un numero crescente di nos attivi per molti pid
anni,

‘La fiscrittura del patto intergenerazionale previdenziale, unitamente alla diversa dinamica
del salari e dei rischl eccupazionall per classi di etd, alla crescits delia quots < gettito che
deriva dalle imposte sul lavere 2 all'enorme rivalutazione delle rendite immobiliar degli
wltimi 30-40 annl (di cwi g6 wrziani sone statl | principali beneficiaril, hanne condotta a una
erescente disuguaglianza tra le generazioni.

In un recente lavoro della Banca d'Malia sulla distribusione delle ricchezes fingnziaria si
evidenzia che la coorte degli ukder 35 ha subito una riduzione della riccherza di 15 punti
percesiush, mentre gquella degli incividui tra 55 & &4 anni & aumentata di 10 punti
percentuall, Impressionante & stato aumento degli aver 65, che sono passati dal 30 & pi
del 35% del totale, Fil di un terzo dells ricchezea italiang & mano a individui in etd
avanzata e, s€ conslderiamo anche Yo Hasse tra 55 @ B4 anni, 1a percentuale sul totale
diventa crea 11 B5%.

anche i dati sulla distribuzione dei salari per classi di etd vanno n questa direzione. La
previdenza a partizions =i basa su un Batto generazionale par cui 'attuale coorte degh
attivi si impegre 3 finanzizre le prestaziond in essere potendo contare sul fatto che fa
successiva generazione di attivi si fard carico di provwedere al pagamente delle lom
pension] & cosdi via. Tale patto, tuttavia, sl configura come asiewnetrico e incompleto,
firmato solo d3 una parte, | laveratori spesst vicini alla pensione. Le altre parti, essendo
in £th infantile o nef ancora nate, o non lavorando ancora, sono State rzppresentate dai



governi ¢he hanno satd | sisterni @ rpartizione per trasferire | costi of offerra delle
prestazioni sulle future generazioni, Senza sopportarne il costo politico.

Lo scambio generazionale & sna questicne molte complessa e difficimente risolvibile: ij
“regelo” farto alla prima generazione di pensiopath, che hanno usufrudts a pieno del
sistema retributivo, pess sensibilmente sulle dimersiont dello stock di spesd anche a cavsa
dei ritardi & dellz ertezza del processa diriforma, Ma & una promessa fatta dallo State in
bare 3"k quale toro skebe prese dedishand personali Al dsparmio e di pensionamento ed &
difficile adesso rvederla, inoltre, livvecchizmento della popolazione renderd pill 2nfiano
anche 'elettore mediang, che decide chivince le elezioni: il potere "politice” degli anziani,
gia forte, aumenters di peso e potrd impadire riforme che redistribuiscano in mode pib
smogenes il costo tra le diverse generanian,

Tuttavia, la violenza della polemicg sulle pensioni d"oro, sul giormnali e sul web, pur nel sugd
tonl populistesl, fa ermergere con Chiareiia un punto cruciale: un sistema pensionistico a
ripartizione, con le pensioni finanziate dai contributi di chi lavora, appare accertabile dai
lavorater che pagane nella misura in cui le ponsioni attesy sisolzing simili a guella in via
di maturazione. Put diventare inaccettablle — come purtroppe sta awenends — se |
lavorataet hanno |3 percezione di dover finanziare con | contributi pensioni sensibiimante
pits alte di quelle che gssi potranaeg swere.

Mei sisternl| a ripartizione, @ differenza di quelli a capitalizzazione, non si vertfea alcuna
acctmplpzione reale e | diritti, pur sanciti dallo Stato, sono soitti sulla carta. In tambio
del versamento [certaf dei contributi 51 ottiene (solo} ung promessa di pagamento futuro.
Data Fevoluzlone dei mercatl dal favoro nel baesl Gose. | giovan! ["attiv” compresi) hanho
cominciato a realizzare che non avranno makta “spazio” per pagare @ prestazioni del lono
geniteri. 52 le pengjioni che si & chiamati a gagare con i contributi sepo molto diverse da
quells & eul sl pensa & avere un giome diritto, sara difficlle convincere gli attivi a
sottomettersi a guesto tipo di prelievo. Prima & poi cf sard un rifivte. La polemica sulle
pensioni d'ore & §l prime ma chiare sintemeo di wn conflitte gensrarionale che sta
prendendo forma e del fatto che pensioni “zoquisite” secondo leggi vigenth verranna
presta o tardi Mimesee in discussione.

3 | dati su adesioni, patilimonio, composizione di portafoglio & rendiment! dei fondi
PEnsione

Allg fine del 2013, il sistema di previdenza compleémentare conga circa 6,2 miliont di
iscritti; oltre un terza di questi ha aderito zi piani individuali &b previdenza [Fin) ageguati
al o fgs. 25272005, che risultano essere |a forma previdenziale con il maggior numere di
aderenti. Considerando anche gl jscritti ai Pip istitulti precedentemente alla riforma del
2005 & non adeguati al dlgs. 2532005, oltre il A0% de! totale degli aderenti fa capo ai
plani assicurativi. | fondi pensione negaziali, con oltre 1,9 milkani di iscritti, pesarne il 31%
syl tatale, mentre fondi pensione preesistenti e fondj aperti contano, rispettivamente, per
I"11% @ il 16% circa.



Il tasso di adesione & pari al 27,7%; raggivnge il 32.2% nel caso del dipendenth paivati,
seende al 4,8% tra | dipendenti pubblici, si attestz al 30,4% 1ra ghi autonomd, | cati relativi
alle lserizioni mostrang unad shoazione 3 macchia di leoparde, com significative
diffesenziazion], oltre che rispetto alla tipologls di lavoro, tra settori industriali,
dimensioni delle aziende coinvalte, eta, genere e livello di istruzione, Restano estrane
alla copertura pensionistica complementare ancora troppl lavoraton e, sopratiutto, guelle
flgure professionali che maggiorments aveabbaro Disogno di previdenza complementare,

in ragicne defla esiguith %l tassi di copertura che la previdenza pubblics sark in grado di
oftnire wro.

Le risorse destinate alle prestazioni gmmontano, a fine 2013, & 110,48 mifiardi i eure, con
un incremento, rispetto all'anno precedente, di oltre 113, Al fondi pensione preesistenti
fanno cap® oire 50 miliard] (43% del totale), al fondi negoziall 34 miliardi (30% del
totalz), ai fondi aperti 12 miliard] [10% del totale), ai piani individuall — adeguari & non —
circa 20 miliardi {17% del totale). Al sistema di previdenza complementare sont Switi
oltre 12 miliardi di ewro, di cul altre § due terzl ddorducibill al contributi versati dai
|aworstort iscritti al fomdi chivsi {negoziall e preesistenti).

Alla fine del 2013, i patrimonio dei fondi pensione & allocato per ' B1% in titol di debito
(50% povernativi, 11% corporate). Gli investimenti azionari sere peri al 16,1% del
patrimonic, it aumenta rispatto al 14 4% delfeznno precedente. Linvestimenta in Qlcr e i
depositi rappreserizno fspetiveamente, || 12,6% e il 3% del portafoglio del fondi pensione;
si registra una lieve flassione Fispetto alla fine del 2012, Complessvamante, [ 30% degli
asset pestiti (per un valore pari a 26,1 miliardi di eure] & allocato in titoli domesticl, Sono
soprattutto | titoli del debito pebblice ad assorbire una auota mevante del patrimonio
{circa il 27,5%), L'investimenta in obbligazioni corporate @ in azioni & assolutamente
residuale {rispettivamente parl a 1,7% e a 08%). Questo aspetto verra affrontato pid
diffusamente nel prossima paragrafo,

Escludendo le forme preesistentl, nei portafogll ded fondi pensione song scarsamente
jpresenti investimenti in asset aiternativi. Alcuni strumenti, quali | fondi chiusi mobiliar e
wamnobiliar, rsultano investibili anche & normativa vigente. Tuttavia, la mancanza d
expertise e competenie specialistiche ha fatto si che le scelte dei fondi si slano orentate
versp strumenti tradizionall, La complessiva riorganizzazione delha governance del
processo di investiments, i | fondi hanno dato avvio in seguito alla defibera della Covip
i materia di attussione delle politiche di investimento, sembra rappresentare una conditic
sine ui non per |a valitazione e Iutilizzo di strumenti alternativi.

La durata finanzlaria della cormponente ohblipazionaria & in rredla pari a 4,6 anni; il dato
ren ha subito variafioni rispette al 2002, | fondi negoziali, § fondi preesistenti con gestione
firantiatia e 1 fondi aperti presentano ura duration simile, che si zttesta tra 3,6 anni & 3,9
annl, Tra i piani individuali di previdenza sono presenti differenziazioni tra i fondi con
gestjone separats di ramo | e guelli unit finked di ramo 10, imowtzbdh alle diverse
caratteristiche gestionali e di valorizzazione degh ativi. Per 1 primi, la durotion media



fisulta essers paria 7.4 anni, per i secondi i dato si abbassa sensibilmente fino al valars di
2.4 anni.

Il turriover medio risulta parl all'81%, in fiduzione rispetto gl aad precedenti. Come pir la
duration, fondi negozlall, fondi pressistenti con gestione finanziaria e fondi apert
presentano dabf sieill {con valari che oseillanc tra 87% e 93%) | Pip di ramo 1 sone i fondi
che registrano |l turn over pi elevato (hanno mediamente ruotato Fintero portafoglia). |
‘ondl w0 gestions separata s distinguonc ger il ol hasso livello di rotazione (309,
riconducibile ail'elevata durata finanziaria & all'utilizza del criterio del coste starico.

Urendimenti di fine 2013 sono amplamente positivi e superior al Tfr oer toite le forme o
previdenza, Date ! buon andamento dei mercatl azignarn, sono seprattutte le [inee
maggiormente esposte alla companente equify 2d Auers conseguito | risuitati il brillanti,
Monostante le difficolth attraversate dal mercati finangiarl - In particolzre nzl corso del
2008 e nella seconda parte del 2011, con Fesplogione della crisi del debito pubblico
italiano = che hanna Ingise sulla redditivith degll investimentl, | repdimenti conseguit]
fegh ultimi 10 anni (2004-2013) sone ampiamente positivi, | fondi pensione chivsi si
attestano a un valore di poce inferiore al 42,5% {con un rendimente medio annue pari al
3,6%), mentra i fondl aperti hanna consaguito i 36,17% (con un rerdimento medio annua
pari &l 3,24%)". Mello stesso periodo, | Tir ha reso il 29,25% (con un rendiments medio
annuo pari g 2,60%).

4 Lhome bigs nel settore della previdenza complementare

Come riportato in precedenza, |2 quota di patrimonio complessivamente investita in titall
domestici rlsulta pari al 30%. Le risorse ove @ffluiscone al sistema produttive italiana,
sotta ferma di quote del capltale di rischio e d dehito, & asselutamente residuale, Fatto
100 M'ammaontare del patrimonio allocats nel nostra paese, i| 92% circa & invastita in titoli
governativi. Eppure sono proprie & imprese, in particolare guelle di piccole @ media
dimenslope, ad avere magglormenta sofferte l2 restrizione del credito bancaria e, quindi,
le pill bisognose di fonti alternative di finenziamento delfs propra sthvits preduttiva,
Inoltre, la contribuzione alla positione di previdenza complementare per il tramite del Tir
ha sottratto alle ariende un'importante fonte di autefinanziamento,

Le ragiont che spieganc @ besso sfflusso di risorse 3l tessuta produttivo Haliano scna
molteplici, a partire dalla struttura finanzizria e industriale dal rostro paese, || nostro
sistemy & CosTituito soprattutto da piccole @ medie imprese non quetate, da sempre
caratterizzate da una scarsa trasparenza, da una tradizione di gestlone familiare e un
rappero difficle con it mercato; la capitalizzazione di borsa & limitata rispetto a quella di
altre realtd internazionali e cid fa s che @ pess deliraliz pegli indiel mondiali sia
irfilevante. L'adezione da parte def fondi pensione di un modalla a benchmark, basato su

* Men ano ditspandil | da relathi & rendiment dei fondi pengiane precsistentl. | dati del Bap eonn Hisponibd® =l 8
Pl dalfa e o' 2008, P fale ragione non sana ssati dporiat nelfsnalisi




indici di merzate azlonari globali, determina dungue investimentl marginali nel mercats
italiano dei titoli di capitale,

Vi sonn poi difficoltd tecniche |egate alle caratteristiche degli strumenti finaniari,
atraverse | quali sarebbe possibile convogliare risorse al nostre paese, che si conflgurans,
dal punte di vista giuridico, come fondi chiusi. i sh riferisce agll investimentl in private
Squity, fofrastrutture, mini-bond ed energie rinnevabl, sollante par citarne alounl,
Seppur ammissibili gia con la aormativa vigente, questi strumenti presentano peculiarita
tafi che i fondi gensione, al Setrents, son me hanno ancora sfriatete e potensibith, fatte
eccazione per alcuni fondi preesistenti. || minor grado di loguidabiits, | costl pii elevati, la
valerizzazione delle quote, la magglore complessith gestionale sono alowni degli aspetti
critici su cui | fondt perslene si stanno confrontande per individuare soluzioni condivise a
liwello di settore,

Tra Valtro, & questa la strada che @ stata gia percorsa nel Regno Unito, dove il Mapf
[Mationol Association of Pension Funds) e il Ppf [Pension Protection Fund) hanno bstituito
una piattaforma di investimento per la realizzazione df progetti infrastrutturali.
Uesperienza inglese dimostra che Injziative di natura autonoma sono di fatto possibili.
Resta da verificare come queste possano essere incentivate, per evitare solugionl dirlgiste
& nan volontarie, o i ripetersi di nuovi casi “Argentina”, “Ungheria” e "Polonia”, in cui lo
$tato & ricorso al risparmio previdenziale privata per risanare il bilancio pubbiico.

Bizogna innanzitutto individuare ghi strumenti opportunl per agevelare Pincontro tra
domanda e offerta. La definizione & prodotti che, semgre pil, rispondano alle esipenze
degli investitorl previdenziall e siano coerenti con le finglity del risparmio pensonistico &
urn aspetto su cui Pofferta deve ancora adeguatamente lavorare. S parla da tempo della
necessits of dare wika a un fonde dl investimento ad hoc per la previdenza
complamentang, oife fermatts, seaza vincall df partafoglio e nel rispatto dell'sitonamis
e della liberta del vari fondi, di far affluire una parte delle risorse gestite al mercato del
capitali italiang.

Mon bisogna trascurare, pol, il tema della governance. Sarebbe auspieabile un'ampla
rappresentanza degli investitor istituziopall ael comitato & controllo, o in guelle di
sorveglianza, per una condivisione della politica di asset allocation e una verifica puntuale
del suo perseguiments, La partecipazions dei fondi pensione alla povernance del fands dl
imvestimento potrebbe garantire un allineamento tra gh chiettivi previdenziali e be scelte di
investimento effettuate. Potrebbero essere immaginati anche incentivi di natura fiscale; gli
effetti pasitivi sulla crescita contribuirebhera, infatti, a ripagare Feventuale minore gettito.

Da ultma, resta da affrontare il tema delle garanzie a copertura del maggicr lvello di -
rischiosita oi questo tipo di investimenti. S0 tratta di una guestione particelarmente
delicata: chi dowvrabbe offrirle? guando scatterebbero? Quali ne sarebbero i costi e gli
effetti? la soluzione pil semplice, guella di un intervente pubblico, non appare
attualmente percorrilile per i costi the potrebbero derivarne. Prospettive pil reaiistiche
sembra invece offrire il eoinvolgimento di soggetti a prevalente partecipazicne pubblica



[Cassa Depositi e Prestiti, Fondo italizno di investimento, ecc), Lo compresenza oi
investitor] Istituzienali pubblici & privati potrebbe rendere possibili forme adeguate di
protezione del capitale investito, naturalmente nel rispetta delhe dwerse parth e
soprattutto dell'obiettivo del risparmis 4e fondi pensione. & auspicabile che il dibattite ora
in corsn, premosse anche dal Lbro verde della Commissione europea sul finsnziamento a
[unge termine dell’economia, possa contribuire nella ricerca di salugiont efficaci a una
nuestione malte delicata, ancora aperta, ma molto importapte per i future delleconcmia
italiana.

5 | punti di forza del secondo pilastoo

Un sistema privato a2 capitalizzaziore, come il nostra sistema di  previdenza
complementare, presenta notevoll vanlaggi che covrebbers essere oppartunaments
valorizzati e salvaguardati. Innanzitutto, || pilastro privato a capitalizzazione consente di
diversificare i rischi tipici del sistemi pensionisticl. In particolare, mitiga il rischio politicn
cha &invece particolarmente presente nel primo pilastro: in preseraz O squiliba di finanza
pubblica & di andamenti negativi dell seonomia, | governi potrebbero essere costretti 2
forme 4i irtervento particolarments severs in termini di aspettative pensionistiche & ol
grade di copertura. Mel sistemnl a capitalizzazione, Imvece, i diritti di proprietad sono
rafforzati e guindi risulta minimizzate anche b rischio politiee. Uaccumulazione reale e

personale riduce il rischio paliticn, sottragndo be risorse per eventuali interventi politich
sulle persioni.

Mel sistemi PAYGD aessun asset finanzisfio & accumulato per pagare le prastazionl e
guestuitime sono onarate con un‘esplicita redistribuziong intergenerazionale. Le pensioni
song pagate dal lavorator, § dirittl non sone acquisiti, sone essenzialmente implicith. Mei
sistemi a capitallzzazione invece nph ¢'é un'esplicita redistribuzione tra generazion;
psiste invece un legame diretto tra contributi versati e prastazienl. Percid i sisteri a
capitalizzazione favoriscono equitd intergenerazionale, interrompende | trasferimenta
dei costi da parte delle generazioni correnti sulle generazionl futare e, rafforzando | dlritti
di proprietyd sulle risorse rismareizie, Nducons il rischio politice dell’zcoumulazione
pensionistica.

B Le riforme possibili e necessarie

Le riforme del sistemz pensionistice delfultime ventenels barmo reso maggiorments
sostenibile if | pilastro, Gh intersent s sono concentratl essenzialmente sul futur
pensiomat, modificands | requisiti di accesse al pensionaments o riducendo il grada di
generosita delle pensioni, con il pazsaggio dal sistermna retributive a gquello contributive, Lo
spazio par altri interventi sul lavoratori attivi sembra essersi del tutto consumate, almeno
nel medio terming. Percid una diminusdicne della spesa penslonistica non puh che passare
per ulteriorl Interventi sulle pensioni in essere, con una riduzione delle stesse o con forme
esplicite di prelieve oltre una certa soglia. La discussions ba sugperito forme di prelisva
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sulia differenza tra pensione retributiva & contributiva, qualificands |3 differenza come un
regale “indebito”. La stima dellipotetica pensione retributiva & allo stato attuale molto
compiessa, I ragiene di archivt incompletl e delesistenza di norme complesse e molto
variegate. Le stime effettiate mostrane che il gettito derivante dal prelieve potrebbe psser
apprezzabile solo se effettuate su Tvell molto bassi di reddite, slguanto lontant da
qualsiasi definizione di pensione &'ore”, i deve allora decidere $e si woole Fare un

intervento sulle pensioni d'oro o un intervento che produca un ammontare dato dl
risorse.

Ber guanito riguerda, invece, la previdenza complementare, la riforma del 2007 ha
rappresentato un punto di svalta per il settare: | risultati conseguiti sonc sicuraments
positivi, ma Parchitettyra del sistema, nel complesso solida e condivisa, richiede un'azione
di manutenzione pid o mene ampia, a partire dal tema delle adesioni. | dati relativi agl
iscrittl mostrano che la previdenza complementars non copre ancora guei profili lavorativ
a professionall che avrebbero maggiormente bisogno di una copertura Integrativa, Chi ha e
avra maggiore necessith della previdenza complementare per diverse ragioni non ha
ancora aderito a un fondo pensione, £ opportuno, pertante, valutare nuovi percors| da
intragrendere per il rlancio delle iscriziom, riconsiderandens la natura. Come noto, |
lepistatore ha voluto un Sisterma ad adesione velontaria. La scelta di un approccio
obbligatorio non appare, al momenta percormibile né auspicabile, per fe Implicaziond
conseguent!, soprattutto in termini di garanzie. Tuttavis, deve prendersi atto che la
volontarietd presenta limitl indiscutibili e che melti paesi UK, Svezia, Clanda, ecc.) sono
stati costretti, dopo un perlodo di transizione, @ optare per forme sostanzlalmente
obbligatorie dl agesiona.

Stati Uniti & Regna Unito hanno seguite fa strada dell outamotic enrofiment: Il laveratore &
automaticamente iscritta 3l piano pensionistice, ton un'opzione di exit entro un
determinato lasso termporale. Una sorta di sllenzio assenso rovesclate: nel nostro sisterna,
infatti, | levoraton hanro & mesi ¢ tempo per rappresentare 2 propria velonta e, solo alla
chiusura della finestra, sond iSCritti automaticamente a un fondo pensione. La soluzione
adottata dal paesi anglosassoni ha lindubbio vantagEio di preservare  tutelare la wolonti
del lavoratore,

i rilanclo delle adesioni nort pud inoitre prescindere dall’avvio di una nuova campagna di
comunicazione, che veicoll informazioni sul tasst di sostituzione che s=ranne offerti dal
pilastra pubblico e favorisca 'emersione del bisogno pensionistico, |atente ancora nalia
stragrande maggioranza del lavoratori. Sul piane politico @ sicuramente costoso dire la
veritha, ma un"azione di trasparenza & doverosa. A tal fing, [a pii volte auspicata "busta
aranclone™ sembra una priorté importante, anche ammettendo perd |z complessita
del'gperazione & la delicaterzs del messaggio che versd comunicato apll Iscritti,

educazione finanziaria & wn altro tema cenmtrale dal quale ripartire per far si che i
lavaratarl possano essere maggiormente consapevali delle scelte da cui dipenderd il boro
futuro previdenziale, Le evidenze sulla scarsa zlfabetizzazione finantiaria dei lavorator
ripropangene I'urgenza di campagne di educazione. | giovani, ma non solo, dovrebbero
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essere | destinatari privilegiati, soffrends maggiormente gli effetti delle riforme apportate
al | pilastro,

5i& discusss molte anche riguardo |a previsions di meccanismi di opting out par i giovani
e i nuovi assuntl, ossia per guele categorie di laveratori che, per vincoli di reddito, hanno
una bassa capacita di risparmic e non rigscona 24 iscriversi a una forma pensionistica
complementare, La proposta di una decontribuzione parziale deffaliqueta contributiva a
favore dei fondi pensione & presente anche nel Nacrats Sates talia bounti di contribuzione
“liberalizzatl” sarebbero lasciati zlla discrezionalitd deilavoratori per consentire dj investire
nel fonda pensione, agevolando il processo di accumulazione, Se, da un lato, tal
meccanismi indubbiamente rafforzane la libertd di scelta dei lavoratori, dallaltro,
potrebbers determinare anche evidenti problemi di finanza pubblica 2 di stabilita del
siskerma pensionistico, La loro ammisgibilitz non dovrebbe quindi compaortare conseguenze
regative per il debito & le pubbliche finanze. & tale proposito, potrebbern essere
immaginate forme di copertura dell'eventuale disavanzo deli'ings, originato dallopting
out, con 'uso delle imposte sui consumi e sul patrimonio. Contribuirebbere in tal medo
non solo i lavorator attivi, ma anche i sopgetti appartenenti ad altre classi di et e reddite.

E opportune poi vatutare f rusls che || fondo pensione pud giocare ne2llz fornitura di servizi
accessorl, soprattutto riguardanti ambito sanitarie & assistenziale. || cambiamento delo
scenaric socig-economico cul sl & gssistito, in particolare, nel corso dell’ultimg decennia,
congiuntamernte agli effeit! della riforma Fomero, premono per un ripensamento defle
funzioni che le forme di previdenza complementare dovrebbero essere chiamate 3

svolgere, in un contesto odierno completamente diverso rispetio a quello nel guale | fondi
vennero alla luce.

L'allungamente delia vita lavorativa, previsto nella riforma pensionistica, eleva, infatt, il
rischio salute e di non autosufficienza del laveratorl. |l mercate del lavora, inoltre, non
garantisce sufficiente flessibllith in entrata & guei lavoratori con un'eta anagrafica che non
consente I'accessa al pensibnamento, date le nuove regole. Tali fenomeni potrebbero
generare squilibri sociali dagli effetti non facilmente stimabili & ai quali i fondi pensione
potrebbers contribuire a far fronte, 1l riferimenta, oltre che zlle coperture Ltc = aggi
offerte principalmente in fase &f randita, ma opportune anche in fase df accumule — & alla
possibilica di ipotizzare una maggiore flessibilitd & fermine del plano di accumule, fino a
che il mercato non sara pronto per mantenere in attivita lavoratorf che non abbiano
ancora maturata | nuevi requisiti pensionistici,
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Il ruolo dei fondi pensione
per il rilancio dell'economia italiana

Mefop

24 Glugno 2014

1 Le adesioni
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Casze di previdenza: izcritti e patrimania (Anno 2013)
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(Caszse di previdenza - Distribuzione del patrimonia per tipo di
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Cazse di previdenza — Composizione delle attivita (Anne 2013}
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3 adesioni
+« Sjamo solo al 25% lavorator dipendenti
* Chi ha aderito? Lavoratori pile fortl, intorno 48-50 annd,
aziende Centro-MNord, buon grado istruzione, con o altri

investimenti finanziari

* Mo giovani e per tanti motivi: reddito, capacitd di risparmio,
accupazione, pregiudizi, informazione finanziaria

= Primo tema: Come far ripartive adesioni?
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4 efficienza

Troppi fondi: 39 contrattuali, 59 Fpa, 81 Pip, 330 Fpp

Soglia efficiente: stima Mefop = 50.000 iscritti con =
200 mil. patrimonio
Accorpamento: ma come realizzarlo?

Volontario? Oppure tramite Covip che fissz un tetto ai
costi?

4 Perché i Fp si comportano come operatori finanziari di
breve periodo?

Mon i sono vicoli normativi gia adesso Art. 6, comrma 1, lett, d), e}
O.Lgs. 252/05 & DK 703,96 limite nan superiore al 208 del propric
patrimenio e 2l 25 % del capitale del fondao chiuso

passibilita di richiedere anticipazioni, riscattl, trasferimentl spinge 11
fordo a Fimaners liguido

Mel 2012, 28% entrate della gestione previdenziale ufilizzate per
erogazione prestazioni ante pensionamento (+20% rispetto 2l 2011)

Varl ostacoll teenicl
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5 ragioni dell’attuale asset allocation

= Origine & cultura finanziaria dei FP

+ caratteristiche dei vari strumenti [es., private equity, debt funds,
ecc.]: searsa  lguiditd, lunge crizzonte temporals, difficoltd  di
valutazione, ..

- Magglore  complessit  pestionale  per | FB che  richisde
specializzazione delle competenze

= {estione direttafcorvenzionata: previsiong
statutana/regalamentare; Gestione corvenzionatay Retrocessione
delle commissioni di gestione

» Liguiditd: velorizzazione semestrale {trimestrale), carenza  di
benchmark per alcieni strumenti @ progetto esemplificative

Fondi pensione — Composizione del patrimonio (&hno 2013)
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% Fasset allocation dei Fp italiani (fine 2013; %)

Fpc Fpa Fpp!
Depositi 3.4 56 5.3
Titedi di Stato | BH.6 | 43,0 3
- i cui italioni 235 2.4
Altri titoli di debito 4,0 116
- df cui italignd 1,2 1,4
Titoli di capitabe 41,59 13,3
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& gquanto i Fp investono in [talia? (fine 2013; %)
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5 come | Fp investano in talia? {fine 2013; %)

Fpp* Eip nuod Totahe
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5 Cosa accade ali'estern: I'home bizs nei fondi pensione
(imvestineento azionario)
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* Progressjua ridutions dell"home bias, in media, da 64.7% nel 1998 2 46.5% del 2002
+ Gli Stavi Ualtl sono il paese con ba masst iricne alle aziond do ek
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5 larea geografica di investimento {fine 2013)

Fpc Foa Pig*

titedi di debito
Italiz 253, 1% 28,24 13, 3%
e 30,7% 26,0 23.-15a'=|
Ciose 6,5 2,54 404
Altrl non Sess 0,1% 1% 0, 5%
Totalke: T5.4% a7,0% 41,54

titoll di capitale
Italia I 1,0 A, 1,3?6'
Ue 12,0% 17.0% 28,55
Qs [ 11,93 0,5% 26,75
Altri non Ocse 0,24 0,75 1,5%
Totale 24,6% 43,054 58,5%

Fomtiz; elsbtiions Motap su dali Covin
*Gartont dlmma1n

5 La gestione finanziaria dei Fp: la duration dei titoli obbligazionari

Forme pensionistiche comsplementari. Dryration def tiboli o debdto in portalugBo.
edendF i fime vy wlord d ol

1010 1] 12 1413
Fames pergiong negrmialk is 13 ik 1%
Famdi persionz aperti 15 15 36 16
Fomei prensdcne pressissenti ™ 32 4, 17
PP *nuorei” il romy £ 15 13 T4
PUP “qusoi™ ol nerae FIE 22 214 24
Tatale 37 43 &%
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neremee e i Theaes MaeTeadeh? deionle e nprose 1 sdouien: brfcrin 6 10 p ceme. Moo vorgai [aodie el iy
ifetoiags i i peni e v s e g it oritabile fel paisien el bibicd o i inciald o il

{2 somo ko eleverl B pen bedd 2911

Fontes Covip [201%]
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b Perché i fondl pensione dovrebbero investire in guesti
strumenti?

= Opportunitd di rendimenti pill elevati

= Diversificazione allocazione delle risorse (asset decorrelati
con guealli tradizianali}

= Last but not least, effetti positiv sulla crescita del paese

7 1 fondi pensione come investitori istituzionali

* | fondi pensione itallani deyono diventare un protagonista
tilevante dello scenario finantiario nazionale

* Adicembre 2013, FAndp complessivarmente gestizn dai Fp supera
i 116 miliardi di euro {piir del 7% del Pil)

* Se si considera anche il patrimonic delle Casse di previdenza (60

il ), il rapporto rageiunge circa il 10% dei Fil

« Quale & il ruals di guestl Investitor istituzionali? Quale davrehhe
assere 7 Come investong?
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8 Quanto e come i Fp investono in ltalia ?

Circa il 30% del patrimanio & investito in ltafia
| titol di stato sono lo strumento largamente privilegiato

del tutto residuale Pinvestimento in titoli di capitale
(0.8%) (FPc 0,7% in Italia, Fpa 1,8%)

Quindi  afflusso  risorse FPoal mercato  capitali &
trascurahbile

Ea

8 Lasset allocation dei Fp itallani [fine 2013)
Oltre il 60% delle risorse investite in titeli di debito (30%

pgovernativi; 11% corporate)

Opportuna una maggiore  diversificazione  all'interno  del
comparto obbligazionaro?

Irvestimenti non tradizionall e alternativi ancora poco
presenti nel portafoglie dei fondi pensione
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9 La finanza per lo sviluppo
Investimenti a sostegno del “sistemna Italia” marginali

la guota di asset investita nel debite pubblice italiano e
consistente

Duration della componente obbligazionaria & breve, poco
meno di 5 annl (4,6 annl)

Movimentazione portafoglio elevata, turnover pari a 809 [in
diminuzicne rispetto 2012)

Ia finanza per lo sviluppo e il ruolo dei fondi pensione...

da FP & finora derivato un supporto modesto alla
capitalizzazione imprese italiane {guotate e non quotate)

E questo sia per prablemi di offerta e dispanibilit di stramenti
su cui investire, sia anche di domanda da parte dei fondi
(Eovernance, statuti, 703, ecc.)

Gestione finanziaria va resa pil coerente con l'obiettive di
lungo termine tipien di un Investitore previdenziale

Impartante allora, nel rispetto degli obiettivi previdenziali,
pramuavere forme di finanza per lo sviluppo nei FP
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10 Il ruolo potenziale dei fondi pensione...

* Orizzonte d'investimento dei Fp dowvrebbe essere lungo {devono
affrire una pensione integrativa 2 quella pubblical)

« Seelte di investimento confrorion (anticicliche) che riducono
volatilita dei mercati finanziarn {effette modello a benchmark)

= Supporto al finanziamento delle imprese, anche media e piccola
dimensione, potrebbe essere rilevante nel contesto dell'zroale
credit erunch:

11 La finanza per lo sviluppo

* afflusso risorse economia italiana: allocazione risorse fondi va
bonds pubblich @ ester, scarso beneficie per imprese italiane

= |ndividuare soluzione di mercato, volontaria, senia vincoli di
portafoglio per far affluire risorse all'economia italiana

Soluzione che mette insieme domeanda e offertz {fondo per Pmi,
bonds, private eguities, infrastrutture, ecc.)

Fondo dedicato ad hoc per i fondi pensione (con partecipagoni altri
operatorl privatl, Cdp, ccc.)

Farlo subito, altrimenti rischio tentazions politica aumentz; {no PL
o HLUY
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12 un'ipotesi operativa di un Fondo per lo sviluppo
Costituire fondo ad boc per FP e Casse di previdenza.

Maggioranza guote fondo posseduta da investitorl Istituzionall;
Partecipazione minoranza altri seggett [COR, banche, ecc.)

Chi & capofila per costruzione fonda?

Gara per affidamento mandati di gestione degli asset?

Pozsibilitd di diversi sottofondi: infrastrutture, energia, A&D, ecc.
{fioncle di fondi)

12 un'ipotesi operativa di un Fondo per lo sviluppo

Governance Fondo per lo sviluppo: approccio duale, con Comitato
gestione e Comitato Sorveglianza,

Fondi pensione € Casse sarebbero ampiaments rappresentati nel
Comitato Sorveglianza, non in guelle di gestione

Fondi  pensicne hanne 116 miliardi:  Risorse  realisticamente
makilizzabili a breve: 1-2 miliardi eura?

Approccio multifondi potrebbe sollecitare risorse maggiori

Ruale enti locali [Regioni, finanziarie reglonali, per stimelare
crescita ed economia locale)
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13 I rendimenti dei fondi pensione

Fondd pengics: & FIF *noovi. Rendinsent."
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13 | rendimenti dei fondi pensione

In un petiode di crisi finanziara & di tempeste e turbolenze,
linvestimento nei FP ha reso & molte!  Con buona pece dei
detratter dei FP e di chi vaole mettere Tir in busta paga...

witte da dimostrare che sarebbe speso..ma s perderebbe una
chance importante per accumulare unz pensione adeguata

Solo 2 anni el 2008 e nel 2011 [per poco anche 2007), Ti ha
battuto il rendimento del Fp... Ripeto, 2008 e 2011, forse la pli
grave crisi finanziaria della storia....

Altri anni, differenza nettissima e forte a vantaggio dei fondi
pensione (34 15 anni malte evidente), differenze positive molto
superiori guelle negative
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