Spesa pubblica e privata per pensioni
(in percentuale del PIL; anno 2012 (1))
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Fonte: OCSE, Pension Markets in Focus, 2013.
(1) In mancanza del dato del 2012, si utilizza I'anno piu recente a disposizione.
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	Signor Presidente, Onorevoli Deputati, Onorevoli Senatori,
	ringrazio la Commissione parlamentare per il controllo sull'attività degli enti gestori di forme obbligatorie di previdenza e assistenza sociale per avermi invitato a questa Audizione, nell’ambito dell’indagine conoscitiva sul sistema previdenziale it...
	1. Le ragioni di una architettura multi-pilastro
	L’analisi economica sottolinea i vantaggi di un sistema pensionistico misto, in cui a un pilastro pubblico a ripartizione si affianca un pilastro privato a capitalizzazione.
	Sebbene il rendimento di lungo periodo ottenibile sui mercati finanziari sia stato generalmente superiore a quello implicito in un sistema a ripartizione (legato, nel lungo periodo e in prima approssimazione, al tasso di crescita della produttività e ...
	I  mercati finanziari non appaiono al momento in grado di offrire in modo efficiente titoli legati al tasso di crescita della popolazione, della massa salariale o del PIL.
	Da un punto di vista storico, nel nostro paese lo sviluppo di un sistema multi-pilastro è divenuto una priorità a seguito delle riforme pensionistiche degli anni novanta che, riducendo la generosità del sistema pubblico a ripartizione, rafforzavano la...
	La Ragioneria generale dello Stato0F  ha stimato che il tasso di rimpiazzo (il rapporto tra il primo assegno pensionistico e l’ultimo stipendio) ottenibile con il primo pilastro da un lavoratore dipendente, oggi prossimo al 75 per cento, scenderà nel ...
	L’assetto attuale del nostro sistema pensionistico è nel complesso soddisfacente. Tuttavia, per quanto riguarda il secondo pilastro sembra esserci spazio per progredire su due fronti strettamente connessi: una maggiore diffusione del risparmio previde...
	2. Il pilastro a ripartizione
	La situazione prima della riforma del 2011. –  Nei principali paesi avanzati, le proiezioni demografiche prefigurano ulteriori aumenti della longevità e il persistere di bassi tassi di fecondità. Gli effetti di questi sviluppi sui sistemi pensionistic...
	L’Italia è stata tra i primi paesi ad affrontare il problema. Le riforme varate negli anni novanta (riforme Amato e Dini) avevano già limitato significativamente la crescita della spesa nella fase acuta del processo di invecchiamento, portando la sua ...
	Mentre altri paesi si erano limitati a riforme “parametriche” (modificando cioè i parametri del sistema – età minima di pensionamento, aliquote contributive, ecc.) in Italia la riforma del 1995 (riforma Dini) ha introdotto (seguendo l’esempio svedese)...
	Alla riforma del 1995 hanno fatto seguito, negli anni 2000, riforme “parametriche” di minore momento ma sempre orientate a ridurre gli esborsi. Tra queste è  almeno da ricordare l’introduzione, nel biennio 2009-2010, della norma che lega i requisiti d...
	Nonostante gli innegabili punti di forza e la solidità macroeconomica del sistema pensionistico italiano prima della riforma del 2011, restavano alcune criticità e questioni aperte.
	In primo luogo, la transizione al nuovo sistema NDC era eccessivamente lenta:  coloro che all’avvio della riforma erano da più di 18 anni nel mercato del lavoro non erano stati in alcun modo toccati dalle nuove regole; esse erano state applicate integ...
	In secondo luogo, interventi successivi avevano ripristinato, seppur con requisiti contributivi e anagrafici crescenti (il cosiddetto sistema delle “quote”), la possibilità del pensionamento di anzianità per i soggetti entrati nel mercato del lavoro d...
	In terzo luogo, alcuni cambiamenti intervenuti dopo il 1995 non erano pienamente coerenti con la “filosofia” del modello NDC. In particolare, era venuta meno la flessibilità di scelta concessa ai lavoratori entrati nel mercato del lavoro dopo il 1995;...
	Infine, la progressiva stratificazione degli interventi aveva portato a una notevole complessità delle regole (si pensi a quelle relative alle quote per il pensionamento di anzianità o alle cosiddette finestre di pensionamento).
	Uno dei principali effetti negativi di tali imperfezioni nel disegno del sistema, e soprattutto della lentezza della transizione, si aveva sul fronte del mercato del lavoro. Solo da ultimo, a seguito di interventi restrittivi sulle pensioni di anziani...
	La riforma del 2011. –  La riforma del dicembre 2011 ha affrontato tutte e quattro le criticità evidenziate nella precedente sezione:  1) ha velocizzato la transizione al sistema NDC, estendendo il metodo di calcolo contributivo, pro-rata, a tutti i l...
	Inoltre, ha accelerato ulteriormente l’uniformazione delle regole valide per il pensionamento di anzianità 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 i più rigorosi in Europa. Nelle stime della Commissione europea, la spesa pensionistica in rapporto al PIL è attesa diminuire di 0,9 punti percentual...
	3. Il pilastro a ripartizione: criticità e possibili interventi
	Si può senz’altro considerare il pilastro pensionistico pubblico in Italia, così come oggi si configura, il punto di arrivo di un lento, non sempre coerente ma certo ambizioso processo di riforma.
	Attesa anche la numerosità delle modifiche susseguitesi, sarebbe perciò consigliabile un periodo di “tregua normativa”, necessario affinché le nuove regole possano essere comprese e siano considerate permanenti dai lavoratori.
	Sarebbe opportuno migliorare la comunicazione delle regole (resta aperto il dibattito sui modi e i tempi della cosiddetta “busta arancione”, ovvero l’invio a ogni assicurato, analogamente a quanto accade in Svezia, di un “estratto-conto” nozionale che...
	L’inevitabile innalzamento dell’età di pensionamento ripropone per i lavoratori la necessità di investire nelle proprie conoscenze e competenze lungo l’intero arco della carriera, anche grazie a forme di life-long learning, e per le imprese l’esigenza...
	L’obbiettivo di occupare numeri sempre maggiori di lavoratori “anziani” non contrasta con la promozione dell’occupazione giovanile. L’analisi empirica non supporta l’esistenza di un effetto di spiazzamento dei giovani legato alla maggiore permanenza d...
	Il patrimonio e gli iscritti. – Alla fine 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 rispett...
	Quasi la metà dell’incremento si è avuto nel 2007, quando è entrata in vigore una ampia e organica riforma della disciplina della previdenza complementare (DL 5.12.2005, n. 252) che ha aumentato le agevolazioni fiscali, rafforzato il quadro regolament...
	Gli iscritti ai fondi aperti e ai piani individuali pensionistici (PIP) sono il 16 e il 43 per cento del totale, rispettivamente; quelli dei fondi negoziali sono il 31 per cento. Dal punto di vista della distribuzione, i fondi pensione negoziali, isti...
	Le risorse gestite nel 2013 (escludendo le riserve matematiche accantonate dalle assicurazioni relative ai fondi preesistenti) sono pari a 96 miliardi, 6,1 punti percentuali del prodotto.
	Il 36 per cento fa capo ai fondi negoziali, il 31 a fondi istituiti prima della riforma del 1993 (cosiddetti fondi preesistenti), il 20 ai PIP, il 13 ai fondi aperti. Negli ultimi anni, i PIP hanno registrato tassi di crescita delle masse gestite supe...
	In Italia il settore dei fondi pensione è meno sviluppato rispetto sia ai paesi anglosassoni, sia a economie a noi simili quanto a caratteristiche istituzionali e struttura finanziaria. Secondo i dati OCSE, nel 2012 le attività dei fondi pensione in I...
	Queste analisi non includono il settore degli enti previdenziali privati, che erogano prestazioni di previdenza obbligatoria in prevalenza a liberi professionisti.
	Secondo dati forniti dall’associazione di categoria (ADEPP) e relativi a 19 soggetti, nel 2012 (ultimo dato disponibile), gli enti di previdenza privati avevano 1,4 milioni di iscritti. Il patrimonio complessivo degli enti era di 61 miliardi, pari al ...
	Gli investimenti. – Alla fine del 2013, il patrimonio dei fondi pensione e dei “nuovi” PIP era costituito per il 50 per cento da titoli di Stato (di cui oltre la metà italiani), per l’11 da obbligazioni private, per il 16 da azioni (quasi esclusivamen...
	Per quanto riguarda le Casse professionali, a fine 2012 quasi un terzo del patrimonio era investito in attività immobiliari, la restante parte in titoli e altre attività finanziarie. La quota di titoli di Stato nel portafoglio era pari al 15 per cento...
	Dati di fonte BCE (disponibili solo per alcuni paesi dell’area dell’euro) evidenziano come il portafoglio dei fondi pensione italiani sia caratterizzato da un maggiore esposizione diretta ai titoli pubblici (nell’ambito degli investimenti nell’area de...
	Gli investitori con un orizzonte temporale esteso possono beneficiare in modo particolare delle caratteristiche dei rendimenti azionari, la cui volatilità nel lungo periodo tende a essere inferiore a quella nel breve (mean reversion). Inoltre, i fondi...
	A certe condizioni (a cui si accennerà nella prossima sezione), gli investitori di lungo periodo appaiono anche meglio di altri in grado di sfruttare il premio per l’illiquidità connesso con l’investimento in infrastrutture e in piccole e medie impres...
	Il rendimento – Secondo i dati forniti dalla COVIP, dall’inizio del 2000 i fondi pensione negoziali hanno registrato un rendimento medio annuo al netto degli oneri di gestione e di quelli fiscali del 2,8 per cento, quelli aperti dell’1,3 (il dato rela...
	Il rendimento può essere molto diverso a seconda della specializzazione del fondo e della sua strategia di investimento, soprattutto per i comparti azionari: nel 2013, l’80 per cento di tali comparti ha registrato un rendimento compreso tra l’8 e il 1...
	Le differenze nei rendimenti riflettono anche gli ampi divari tra i costi medi delle varie forme previdenziali. Risultano particolarmente elevati gli oneri dei piani pensionistici di tipo assicurativo, riflettendo anche i costi di collocamento sostenu...
	Se si considera un periodo di investimento 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 sottoscrittore (ad eccezione delle commissioni di incen...
	Il grado di dispersione dei costi è assai elevato all’interno dei PIP e dei fondi aperti, più contenuto per i fondi negoziali. Il permanere di una significativa dispersione dei costi in una tipologia di prodotto può segnalare una scarsa concorrenza, c...
	Tra i fondi ad adesione collettiva, l’80 per cento dei comparti azionari paga commissioni comprese tra lo 0,7 e l’1,7 per cento per i fondi aperti e tra lo 0,2 e lo 0,3 per i fondi negoziali. Nel segmento delle adesioni individuali, gli intervalli van...
	Le adesioni. – L’incremento delle adesioni a seguito della riforma del settore è rimarchevole, ancor più in quanto ottenuto in anni di profonda crisi finanziaria ed economica. Vanno tenute presenti, nel valutarlo, le elevate aliquote contributive del ...
	Una riduzione della contribuzione al sistema pubblico produrrebbe un’immediata perdita del relativo gettito. Poiché l’importo della pensione, secondo le regole del sistema NDC, è commisurato ai contributi versati, la riforma determinerebbe una riduzio...
	Il dato aggregato sulle adesioni nasconde tuttavia rilevanti elementi di criticità. Il grado di partecipazione alla previdenza complementare è particolarmente basso proprio per le tipologie di lavoratori per cui è maggiore il rischio che il primo pila...
	I dati COVIP evidenziano inoltre che è elevato - pari a circa il 20 per cento degli aderenti - il numero degli iscritti che hanno sospeso le proprie contribuzioni. Questo fenomeno è in forte aumento negli ultimi anni, riflettendo presumibilmente l’imp...
	L’elevata contribuzione al pilastro pubblico e la difficoltà dei lavoratori ad accantonare ulteriori risorse a fronte di stringenti vincoli di bilancio frenano le adesioni. Un ulteriore fattore di freno è rappresentato dalla scarsa conoscenza delle re...
	Nell’IBF relativa al 2010 è stato chiesto ai lavoratori se avessero pensato alle fonti di sostentamento della propria famiglia dopo il pensionamento e se ritenessero necessario risparmiare per integrare la propria pensione. Una parte assai elevata dei...
	Una migliore informazione sui temi previdenziali – riguardo all’evoluzione dei propri diritti nel sistema pubblico e ai vantaggi previsti per chi aderisca alla previdenza integrativa – potrebbe accrescere la propensione al risparmio previdenziale. In ...
	Studi empirici su dati statunitensi hanno mostrato che il grado di conoscenza dei temi finanziari (financial literacy) si associa positivamente alla capacità di formulare piani finanziari di lungo periodo.
	Infine, un disincentivo alla partecipazione alla previdenza complementare può derivare dal rischio connesso con le fluttuazioni dei rendimenti delle attività finanziarie, e soprattutto con la possibilità – resa evidente dalla crisi – di cali repentini...
	Le rendite vitalizie. - Gli interventi normativi volti a incentivare il risparmio previdenziale hanno principalmente riguardato le istituzioni e le regole attinenti la fase di accumulo. In prospettiva, quando i fondi pensione saranno entrati pienament...
	Mediante l’acquisto di una rendita vitalizia il risparmiatore converte il capitale accumulato durante la vita attiva in un flusso regolare di pagamenti per gli anni del pensionamento, trasferendo alla compagnia di assicurazione il rischio connesso con...
	In larga parte, il mancato sviluppo del mercato delle rendite vitalizie italiano è fisiologico:  i nuovi fondi pensione non sono ancora entrati pienamente nella fase di erogazione delle prestazioni; inoltre, la necessità di acquistare una rendita vita...
	Tuttavia, possono esservi alcuni fattori di freno sul lato sia dell’offerta sia della domanda.  Per quanto riguarda l’offerta, i prodotti disponibili appaiono spesso caratterizzati da scarsa trasparenza e dalla elevata complessità. I prezzi potrebbero...
	Per quanto riguarda il lato della domanda, una analisi statistica condotta sui dati della IBF  ha mostrato che la domanda di rendite vitalizie risulta ridotta tra i lavoratori con un basso grado di istruzione e con scarse conoscenze di natura finanzia...
	Alcune domande inserite nella IBF per il 2008 sono mirate a misurare la propensione dei lavoratori a preferire al momento del pensionamento una rendita a una somma devoluta subito e in un’unica soluzione. Le domande sono formulate in modo tale da cons...
	E’ auspicabile che i lavoratori siano informati sull’importanza di assicurarsi dal rischio di longevità: una scelta non ottimale sulla quota di ricchezza da trasformare in rendita al momento del pensionamento può riflettersi in una pensione insufficie...
	Le scelte di portafoglio dei fondi pensione italiani. – In tutto il mondo, gli investitori tendono a investire in attività finanziarie del proprio paese più di quanto giustificato dai precetti della diversificazione efficiente. Anche il portafoglio de...
	La quota modesta degli investimenti in titoli di debito e di capitale del settore privato potrebbe inoltre risentire da un lato di carenze informative e cognitive dei risparmiatori, dall’altro di alcune caratteristiche non ottimali dei fondi pensione.
	Per quanto riguarda i risparmiatori, essi tendono a preferire, anche in giovane età, i comparti garantiti e obbligazionari. Inoltre, tra gli iscritti ai fondi pensione è elevata la quota di chi non sa o non ricorda la linea di investimento prescelta.
	Sulla base di dati MEFOP circa l’80 per cento dei fondi pensione aperti e dei PIP e il 30 per cento dei fondi negoziali prevede la possibilità per i propri iscritti di suddividere il flusso contributivo tra i comparti offerti dal fondo. Questa opportu...
	Queste evidenze mettono in luce l’importanza di prevedere opzioni di default (destinate quindi ai soggetti che non esprimono in modo esplicito le proprio scelte) adatte per quanto possibile alle caratteristiche del singolo lavoratore. Ad esempio, andr...
	6.  Conclusioni
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