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Come anticipato da MF-Milano Finanza, per spingere
i rendimenti fondi e casse studiano un veicolo che investa nelleconomia
italiana. Potrebbe mobilitare subito 4 mld, con buoni effetti sulla crescita

Pensioni made in Italy

di Paola Valentini
I ministro dell’Economia
Piercarlo Padoan si & detto
pronto a sostenere il proget-
to nel ruolo di facilitatore.
Non una cabina di regia,
dumgue, ma wn suppoerte che crel
le condizioni favorevoll affinché 1
fondi pensions, come anticipato
da MF-Milnno Finarze lo soorse
16 diserabirs, su hase volontaria
mettans |z proprie risorse gl ser-
vizio dell'economia italiana, oggi
pit che mai bisognesa di riserse
In un momento in cui i capitali
provenienti dal canale bancario
canali sono insufficienti a soste-
nere la ripresa che solo ora sta
prendendo forza dope anni di pro-
fonda recessione, E il momento,
spiega Mauro Marg, presidente
del Mefop, e docente all'Universi-
ta della Tuscia, & quello giusto.
«Gli investitori istituzionali ita-
liani come i fondi pensione e le
casse di previdenza di primo
pilastro hanno 210 miliardi di pa-
trimonio, il 13% circa del Pil, ma
di questa somma oggi soltanto
unaminima parte, tral’l eil4%a
seconda del tipo di fondo o cassa,
affluisce alle azioni o alle obbliga-
zioni di societd italiane, Eppure
il tessute economice ha bisogno
di risorse nuove in un contesto
in cui le banche prestane sem-
pre meno», dice Mare, All'estero
mvece gli investitori istituziona-
li impiegane nei rispettivi Paesi
di residenza circa meté del patri-
monio. «Naturalmente si trat{a
di mercati dove il sistema finan-
zigrie & molto pin sviluppato di
italiang con una presen-
iffuga di proi quotats & una
serie di prodottd ad hee. In Italis
imvece», prosegue Marg, «l con-
testo finanziarie storisamente
non ha agevolato l'esposizione
all’economia nazionale dei fon-
di pensione». Ma non & questo
il solo problema. «C’¢ stato per
anni anche un sistematico pre-
giudizio verso I'investimento

nell’'economia reale da parte del
mondo della previdenza», prese-

gue Marg, «per fortuna ora questo
tipo di ostacolo & stato finalmen-
te superato e non soltanto i fondi
pensione, ma anche le organizza-
zioni sindacali e Confindustria,
si sono dichiarati favorevoli agli
investimenti in Italia». Un cam-
biamento di rotta nel quale ha
avuto un ruolo non secondario la
forte discesa dei rendimenti de-
gli asset tradizionalmente molto
presenti nei portafogli dei fon-
di pensione come i titoli di Stato
che, con i tassi vicini allo zero, og-
gi non permettono piu di ottenere
risuliati sufficienti a sostenere le
pensieni future.

«La storia di tanti Paesi mostra
quali benefici in termini di cre-
scita dell’economia e anche di
rendimenii pud dare un porta-
foglio diversificato e investito
nell’economia italiana. Senza
crescita del pil non ci saranno né
le pensioni di primo né quelle di
secondo pilastro perché 'anda-
mento dell'economia ha un effetto
diretto su quanto i fondi pubblici
e privati possono offrire», affer-

ma Marg. Senza dimenticare i
rischi politici. E qui la memoria
va a Stati come la Polonia, I'Un-
gheria o 'Argentina dove i fondi
pensione sono stati statalizzati
dall'oggi al domani. «<Una mag-
giore diversificazione rafforza il
profilo di gestione finanziaria e
rende le risorse dei fondi pensione
piu libere, in altre parole ne ridu-
ce I'appetibilita da parte di terze
parti», spiega Mare. In questo
processo, il ministero dell’Econo-
mia si & dichiarato favorevole a
svolgere un ruolo di incentivo e
di stimelo ai fondi pensiene pur-
ché aiutino 'economia italiana,
«Credo che I'atteggiamento del
ministero sia un elemento molto
importante da apprezzare per-
ché crea il giusto contesto e la

corretta dose di fiducia affinché
gli enti previdenziali investano
nell’economia italiana con auto-
nomia e indipendenza e in base
a un approecio del tutte volenta-
rio», afferma Mare,

Ma per fare questo, di quali han-
no bisogno condizioni per cui
fendi pensione e casse previden-
ziali? «Questi investitori in piu
oceasionl si sono mostrati dispo-
nibili a costituire un fondo per
'economia italiana e il gover-
no ha dichiarato la disponibilita
a concedere incentivi fiscali a
questo fondo. Le discussioni tra
le parti sono a buon punto e mi
auguro quindi che rapidamente
questa soluziene pessa vedere la
luce», continua Mare, Nonostante
fondi e casse abbiano un diver-
80 dna, I'uniene tra i due tipi di

operatori «darebbe allo strumen-
to una massa critica consistente
rendendolo piu forte in termini di
dimensioni e impatto», afferma
Mare. La soluzione migliore quin-
di sarebbe un fondo comune tra
questi due soggetti. «Andrebbe
eomungue bene se fondi e casse
decidessero anche di fare due vei-
coli separati, I'importante & che si
realizzine maggiori investimen-
ti nell’economia reale italiana
in mode da potenziare la eresci-
ta per rendere piu sostenibile il
primo pilastro, aumentare I'occu-
pazione e accrescere i rendimenti
di un patrimonio, quello dei fon-
di pensione, che oggi per circa il
90% & investito in titoli di Stato»,
avverte Mare,
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Sul fronte delle dimensioni di
questo fondo, <la disponibilita
emersa nell’'ambito dei collogui
tra 1 fondi indicava un ordine di
grandezza di 2-4 miliardi», spiega
Mare. E l'idea & di investire tra—

' ndo 511 for -

gein di per atort specis
1 fondo poi potrebbe investire i m
comparti gia esistenti oppure cre-
ati per l'occasione», dice Mare.

Il presidente del Mefop poi siin-
serisce anche in altri due temi
caldi per la previdenza comple-
mentare, ovvero le dimensioni
dei fondi pensione e le ancora
basse adesioni.

Sul primo punto, si tratta di au-
mentare l'efficienza. «Concordo
che si possa procedere ad accor-
pamenti, penso pero che sia un
errore fissare un numero di iscrit-
ti minimo, al limite si potrebbe
dare ai fondi un numero di anni
entro cul decidere in autonomia
come aumentare la propria di-
mensione», afferma Mare,
Anche l'altra questione sul tap-
peto, quella del basso numero
di iscritti. va affrontato secon-

do Mare evitando imposizioni.
Attualmente gli aderenti a fon-
di pensione sono un quarto della
forza lavoro con una modesta
crescita rispetto al 22% del
2007 quando era stata varata
I'adesione alla previdenza com-
plementare con il meccanismo
del silenzio assenso. «Tra 1 mo-
tivi della non adesione ai fondi
pensione ci sono la mancanza
di risparmi, ¢'¢ infatti innegabil-
mente un problema di reddito: il
mercato del lavoro & cambiato,
non si riesce ad aceumulare per
il primo pilastro, figuriamoci per
il seconde», spiega Mare. In alcu-
ni ¢asi a pesare e I'ignoranza e
anche l'inerzia.

Ma non mancano i pregiudizi.
«Dalle ultime indagini campio-
narie che il Mefop ha realizzato
emerge che c’e un 20% di italiani
che non si fida e ha un pregiudi-
zio sistematico nei confronti della
previdenza complementare come
forma di risparmio», dice Mare.
Come convincerli? Il dibattito &
aperto e ¢’ chi propende per l'in-
troduzione di forme obbligatorie
di adesione sul modello di Paesi
come la Gran Bretagna, Cosa che
Maré non condivide. «Resto con-
vinto che 'adesione debba restare
volontaria perché eredo che 'ob-
bligo possa essere percepito come

una forma di prelievo forzoso con
la conseguente richiesta di ga-
ranzie, ma le garanzie oggi non
esistono piu, né nel pubblico, né
tanto meno nel privato. Il rischio»,
prosegue Mare, «& dappertutto
e pensare che ci sia un investi-
mento ottimale nel mondo che
copra dai rischi e sbagliato: ci
sono strumenti diversi con gra-
do di rischio diverso, il rischio &
assicurabile, diversificabile, ma
non eliminabile». La volontarie-
ta dell'adesione comporta pero
la ripresa di «massicce campa-
gne informative con I'obiettivo
di far capire agli italiani che il
tasso di copertura del primo pi-
lastro sara piu basso», afferma
Mare. C’e poi un’ulteriore so-

luzione che consentirebbe di
far percepire al lavoratore la
presenza del fondo pensione
senza pesare sulle sue tasche.
E la strada presa dal fondo ne-
goziale degli edili. Prevedi ha
infatti introdotto I’adesione
obbligatoria con il solo contri-
buto del datore di lavoro (circa
I'1% dello stipendio) lasciando
libero il lavoratore di versare
anche il proprio contributo e il
Tfr. «Una buona soluzione per-
ché liscrizione non viene vista
dall'individuo come obbligato-

ria e raggiunge con costi bassi
'obiettivo di far aderire i lavora-
tori al fondo pensione, laddove

spesso le campagne informati-
ve rischiano di fare pin fatica
a raggiungere questo risultato
per inerzia e ignoranza, tut-
ti atteggiamenti ben noti alla
finanza comportamentale», pro-
segue Mare. «Non a caso Gran
Bretagna e Danimarca, dopo
massicce campagne informati-
ve hanno capito che l'obiettivo
non sarebbe stato raggiunto e
hanne introdotto un’iscrizio-
ne semi-automatica», ricorda
M re, «ma in [taliz 1 tempd non
somg roaturl per un approccln
ha _p.laufﬁu.a un gerto "l“’ﬁu.u di
obbligatorietd», conclude Mars.
(riproduzione riservata)

LE TIPOLOGIE DEI MANDATI DI GESTIONE DEI FONDI PENSIONE NEGOZIALI

Patrimonio in milioni di euro

Tipo df mandato 2014 2013 2014 2013
4 Bilanciato 19.103,1 17.664,9 13 136
# Obbligazionario “puro” 12472,7 99742 50 44
# Obbligazionario misto 5.628,3 47277 37 35
& Azionario 21051 1.560.8 21 21
4 Monetario 5405 5242 5 B
4 Copertura tasso di cambio 108,86 9.1 2 2
# Total return 184,8 167.3 2 2
4 Risk overlay 34,5 369 2 2
# Valutario 16,7 13,9 1 1
40.194,3 | 251 | 28

Dati refativi af mandafi attivi af 31 dicembre 2014 ¢ 31 dicembre 2013

Fonte: Mondolnstitutional

GRAFICA MF-MILAND FINANZA
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GLI INVESTIMENTI IN ITALIA DEI FONDI PENSIONE

Ripartizione % del portafoglio in azioni e obbligazioni italiane - Dati a fine 2014
1%

0 Azioni

7" Obbligazioni
corporate

Bm Obbligazioni
governative

93,3%

F. pensione F. pensione
negoziali preesistenti

GRAFICA MF-MILANC FINANZA

Mauro
Maré
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I fondi negoziali cominciano a spostarsi sull’azionario

a previdenza complementare italia-

, lanciata di fatto a inizio 2007 con

lavvio dell’iscrizione ai fondi pensione
tramite il meccanismo del silenzio-assenso, si
e sviluppata nel pieno della crisi finanziaria
ed economica post 2008, e oggi deve fare i contt
con tassi d’interesse ai minimi. Ma quella dei
fondi pensione italiani é anche un'industria
in forte evoluzione e quindi pronta ad appro-
fittare del nuovo contesto. Ad approfondire
lo stato dell’arte della previdenza integrati-
va é un nuovo rapporto del centro di ricerca
Baffi Carefin dell’Universita Boceont, che
con la sua divisione Pension and Insurance,
supportata do Mondolnstitutionad, ha svolto
unanalisi del secondo pilastro. Il documen-
to, intitolato Rapporto sulla previdenza

Mondolnstitutional tanto dall’efficiente gestione finanziaria ma
sui mandati di ge- anche dalla dimensione del fondo. Infatti il
stione affidati dai costo di gestione amministrativa dell’iscrit-
fondi pensione nego- to ha un valore che decresce al crescere della
ziali italiani, risulta  numerosita degli iscritti. E qui eloquenti sono
infatti evidente l'in-  le analisi del Mefop e riportate nello studio: a
cremento, superiore 20 mula iscritti il livello dei costi é buono ed
alla media comples- ¢ ottimale a 90 mila. Per quanto attiene alla
stva, di quelli di tipo  fase di decumulo, ovvero del momento in cui
azionario (+34,9% a il fondo eroga la pensione di scorta, Sergio
2,11 miliardi di euro  Paci, responsabile della divisione Pensions
a fine 2014, mentre & and Insurance del centro Baffi Carefin, ha
rimasto stabile @ 21  messo in luce la notevole differenza esistente
il numero det man-  nelle rendite offerte nell'ambito det Pip (po-
dati attivi alla fine lizze individuali di previdenza) e fra Pip e
di entrambi gli an- fondi negoziali. «Chi ha maturato il diritto
ni). Crescono, anche alla prestazione pensionistica e st appresta
complementare e sulle casse previdenziali se meno velocemente,  a scegliere fra le varie alternative di rendita
2015, indaga sotto molteplici profili il mon- o ¢ mandati di tipo ob-  potrebbe quind: avere linteresse a trasfenrs;
do dei fondi pensione. Dall'analisi emerge  bligazionario (+25%, daa 12,47 miliardi con i un altro fondo per sfruttare le opportunitt:
un aumento dell’esposizione azionaria dei U numero di mandati attivi passati da 44 @ di un'offerta pii conveniente. A questo propo-
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portafogli dei fond: pensione storicamente  50). Aumentano, inoltre, anche se al di sot-  sito, va ricordato che la disciplina permette

shilanciata verso i titoli di Stato. E una con-
seguenza della ricerca di fonti di rendimento
a lungo termine dato che il mercato dei bond
offre sempre meno possibilita di garantire
prestazioni integrative adeguate. E questo
spostamento dell’asset allocation det fondi
Pensione verso una Composizione nmeno espo-
sta ai bond é destinata a proseguire visto il
perdurante scenario
di bassi tassi, alme-
no nell’Eurozona.
Nel confronto tra il
2013 e il 2014 condot-
to dall’ufficio studi di

to della media, gli asset gestiti dai mandati
a copertura tasso di cambio (+13%, mentre
restano stabili a 2 i mandati), total return
(+10,4%, con due mandati attivi alla fine de-
gli anni presi in esame), bilanciati (+8,1% il
patrimonio a fronte di un calo nel numero dei
mandati attivi: dai 136 del 2013 ai 131 del
2014) e monetario (+3,1% gli asset, mentre i
mandati operativi a fine anno calano dai sei
del 2013 ai cinque del 2014). Sono cresciute
anche le dimensioni dei singoli mandati con-
sentendo di aumentare le economie di scala
a livello di costi di gestione. Un significativo
vantaggio competitivo pud derivare non sol-

di esercitare tale diritto, al fine di avvalersi
di condizioni di erogazione della rendita rite-
nute dal sottoscrittore pit adeguate», avverte
Pact. (riproduzione riservata)
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