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Presentazione

Assofondipensione & I'Associazione dei fondi pensione negoziali, costituita alla fine
del 2003 ad opera delle principali organizzazioni di rappresentanza delle imprese e
dei lavoratori (Confindustria, Confcommercio, Confservizi, Confcooperative, Legaco-
op, Agci, Cqil, Cisl, Uil e Ugl).

L'associazione rappresenta 34 fondi negoziali e le organizzazioni di rappresentanza
delle imprese e dei lavoratori che, come parti istitutive, hanno finora fortemente con-
tribuito allo sviluppo della previdenza complementare italiana. Il numero di iscritti ai
fondi pensione negoziali & di circa 2 milioni, per oltre 24 miliardi di euro di patrimonio
destinato alle prestazioni.

Assofondipensione € quindi ormai una realta protagonista della previdenza comple-
mentare italiana ed i fondi associati costituiscono insieme una forza tra le piu impor-
tanti realta d’investimento istituzionale del Paese.

Si tratta di un’esperienza fortemente innovativa di bilateralita, tesa ad esaltare e svi-
luppare le opportunita sinergiche tra forme pensionistiche di natura contrattuale con
I'obiettivo di migliorare I'efficacia e I'efficienza del sistema e dei servizi offerti ai lavo-
ratori iscritti.

Una realta che — anche in un contesto economico e politico non sempre facile - ha
saputo lavorare con profitto per coordinare e valorizzare al meglio il lavoro dei fondi
pensione negoziali e, allo stesso tempo, per interloquire utilmente con tutte le istitu-
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zioni politiche, economiche e sociali al fine di promuovere nel Paese una cultura della
previdenza complementare pil matura e consapevole.

L'attivita dell’associazione & stata in questo senso preziosa ed ha saputo coniugare al
meglio le esigenze di rappresentanza con quelle di approfondimento di temi essenzia-
li per il sistema, oltre che di fornitura di servizi all'attivita dei fondi.

In quest’ottica vanno rilevate le numerose iniziative portate avanti da Assofondipen-
sione che hanno permesso di accrescere il grado di consapevolezza e di professionali-
ta della governance e delle strutture, fornendo agli associati livelli di conoscenza e di
approfondimento che - soprattutto oggi — costituiscono un vero e proprio vantaggio
competitivo i cui effetti benefici gioveranno prima di tutto agli iscritti. In quest’ottica
vanno inquadrate tutte le attivita seminariali poste in essere in materia di gestione
finanziaria ma anche in altri ambiti come testimonia il seminario organizzato sulla re-
sponsabilita civile degli amministratori, che ha permesso di approfondire attentamen-
te un tema poco conosciuto che & invece essenziale per la governance e per la corretta
assunzione delle relative responsabilita dei soggetti coinvolti.

L'associazione € stata protagonista di tutti i processi di autoregolamentazione del
mercato facendosi promotrice di una diffusione delle migliori pratiche per il corretto e
funzionale assetto del sistema e dei rapporti tra i suoi diversi attori.

Importante ad esempio il lavoro fatto in tema di definizione delle best practices per la
gestione dei trasferimenti che ha permesso di arrivare oggi ad una gestione piu facile
ed immediata di tali operazioni, anche tra forme profondamente diverse tra loro. As-
sofondipensione ha anche dato impulso ad una compiuta razionalizzazione dei rap-
porti tra fondi pensione e finanziarie in caso di posizioni individuali sulle quali gravano
contratti di finanziamento contro cessione del quinto dello stipendio con garanzia sul
Tfr. Grazie al lavoro svolto da Assofondipensione, insieme a Mefop ed Ufi, si & infatti ar-
rivati alla definizione di linee guida comuni che facilitano notevolmente il lavoro delle
strutture dei fondi, agevolando il riconoscimento delle prestazioni ai lavoratori iscritti
salvaguardando allo stesso tempo i diritti dei legittimi creditori.

Assofondipensione ha contribuito alla crescita complessiva del sistema partecipando
alle procedure di consultazione poste in essere dalla Covip nell'ambito della sua attivi-
ta regolatoria e contribuendo cosi a definire un sistema di regole sempre piu adeguato
ad un mondo in espansione come quello del secondo pilastro previdenziale italiano.
L'associazione & stata inoltre audita in diverse occasioni dagli organi parlamentari
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partecipando, nel 2011, all'indagine conoscitiva sui mercati degli strumenti finanziari
svolta dalla Commissione Finanze della Camera dei Deputati e all'indagine conoscitiva
sulla riforma fiscale della Commissione Finanze e Tesoro del Senato della Repubblica.
Una riflessione a parte merita il lavoro svolto da Assofondipensione sulle rendite. L'as-
sociazione ha concluso gia da tempo un percorso comune in materia ed é evidente
come il potere contrattuale dei fondi associati abbia permesso di ottenere condizioni
di sicuro vantaggio rispetto a quelle che i fondi avrebbero potuto ottenere singolar-
mente selezionando i gestori. E un esempio di come I'associazione possa funzionare
utilmente per I'interesse convergente degli associati e dei lavoratori iscritti. D'altra par-
te i fondi pensione negoziali, essendo dei fondi di categoria rivolti a specifiche platee,
Nnon soNo e Non PossoNo essere in concorrenza tra loro e questa loro condizione puo
quindi essere sfruttata al fine di creare sinergie importanti a beneficio dell'intero siste-
ma previdenziale.

Assofondipensione ¢ il luogo all'interno del quale poter valorizzare queste sinergie e
nel cui ambito mettere in comune il lavoro, le conoscenze e le esperienze dei singoli
fondi trasformandole in un patrimonio comune che puo rappresentare un valore ag-
giunto decisivo.

E intenzione dell’associazione continuare su questo percorso, con piena consapevo-
lezza di un profilo politico-istituzionale adeguato all'importanza del sistema che rap-
presenta. Dobbiamo sempre piu essere interlocutori delle istituzioni politiche ed eco-
nomiche rafforzando e sviluppando ulteriormente il ruolo dell’associazione, esaltando
il sistema di valori condiviso dai fondi negoziali e le caratteristiche virtuose proprie di
questi strumenti. Il futuro vedra impegnata tutta I'associazione in questa direzione, af-
frontando le nuove sfide che I'accresciuta concorrenza tra le differenti forme pensioni-
stiche complementari pone sulla strada di un’associazione che rappresenta ormai una
realta determinante nel settore e un esempio virtuoso, risultato di un lavoro comune e
di una sintesi condivisa tra parti istitutive e fondi. Una realta che vuole e deve crescere
ancora.

D’altra parte le parti istitutive di Assofondipensione sono gia state in grado di lavorare
in modo proficuo e condiviso alla costruzione del nostro sistema di previdenza com-
plementare. Sin dall’avviso comune delle 23 associazioni, redatto nella fase di defini-
zione del D.lgs n. 252/05, queste parti hanno giocato un ruolo importantissimo e di
grandissimo spessore. Sia nel metodo, ricercando una costante condivisione e sintesi



assofondipensione * Rapporto 2011

di valori, che nel merito arrivando alla definizione di un impianto di secondo pilastro
che oggi viene preso ad esempio in Europa e nel mondo e che ¢ stato in grado di
affrontare — passandone sostanzialmente indenne - la piu grande crisi economica e
finanziaria degli ultimi ottant’anni.

Un risultato che va giustamente ascritto al nostro sistema associativo e agli ammini-
stratori, alla loro professionalita, alle loro competenze e alla capacita di rimanere un
punto di riferimento essenziale per gli iscritti e per la tutela del loro risparmio. A di-
mostrazione di come I'attuale assetto di governance sia in grado di dare risultati im-
portanti e di come la partecipazione delle parti sociali nei Consigli di Amministrazione
sia stata determinante per garantire una corretta, attenta e trasparente gestione delle
risorse. L'impegno di Assofondipensione e delle sue parti istitutive &€ dunque quello di
contribuire a dare nuovo slancio al settore con proposte innovative ed efficaci raffor-
zando la governance dei fondi negoziali, migliorandone i livelli elevati di competenze,
puntando sulla formazione e su una professionalita sempre piu all'altezza di un siste-
ma in continua crescita.

Il Rapporto 2011 di Assofondipensione vuole sottolineare I'importanza del percorso
compiuto insieme, valorizzandolo e acquisendone piena consapevolezza, individuan-
do al tempo stesso nuove soluzioni e scenari per il miglioramento della previdenza
complementare italiana.

Con questo Rapporto Assofondipensione si propone di dare il via ad una nuova fase
che affronti con lo stesso spirito e con lo stesso metodo le sfide future e le grandi
questioni che attengono al nostro sistema di previdenza complementare. Rinnovando
uno sforzo comune che sin qui € stato decisivo per tutti.



1. ll'sistema di previdenza complementare:
evoluzione strutturale

L'attuale sistema previdenziale, cosi come risulta configurato in base ai provvedimenti

normativi susseguitisi negli ultimi vent’anni, & costituito da tre pilastri:

1. la previdenza obbligatoria pubblica, caratterizzata, dopo la riforma Dini, da una
stretta connessione tra contributi versati e livello delle prestazioni erogate;

2. la previdenza complementare di categoria o aziendale, attuata mediante adesione
su base collettiva ai fondi pensione (fondi pensione negoziali o adesione su base
collettiva a fondi pensione aperti);

3. la previdenza integrativa individuale, attuata attraverso I'adesione a fondi pensione
aperti o a polizze individuali pensionistiche.

II d.lgs. 124/1993 ha regolato l'istituzione dei fondi pensione. Il d.Igs. 252/2005 ha intro-

dotto importanti elementi di novita, al fine di dare un significativo impulso allo sviluppo

del secondo pilastro pensionistico. Tra questi, il meccanismo del “silenzio-assenso”, ossia

I'adesione “tacita” a un fondo pensione nel caso in cui non venga manifestata alcuna

decisione circa la destinazione dei flussi maturandi di Tfr. Tale meccanismo ha costitu-

ito, nella prima fase di applicazione della riforma, uno strumento importante per incre-
mentare le adesioni alla previdenza complementare. | dati pubblicati dalla Covip nella

Relazione annuale per I'anno 2007 evidenziano che circa 60.000 lavoratori hanno aderito
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tacitamente: una percentuale pari a circa I'8% del totale delle nuove adesioni complessi-
vamente registrate nell'anno. La gran parte dei nuovi iscritti ha scelto, quindi, volontaria-
mente di aderire alla previdenza complementare, esprimendo in forma esplicita la scelta
della forma pensionistica complementare a cui versare il proprio Tfr.

Alla fine del 2007, il numero complessivo degli iscritti alle forme pensionistiche com-
plementari (circa 4,6 milioni) ha registrato un aumento di quasi 1,4 milioni di unita,
pari a circa il 43 per cento rispetto ai dati di fine 2006. Le risorse destinate alle presta-
zioni nello stesso periodo sono state complessivamente pari a 58 miliardi di euro, con
un incremento del 12 per cento rispetto all'anno precedente. La raccolta di nuove ade-
sioni ha prodotto risultati particolarmente rilevanti nel caso dei lavoratori dipendenti
del settore privato, con un aumento del 57 per cento rispetto al 2006. Sono stati i fondi
pensione negoziali a raggiungere i migliori risultati, con circa 770.000 nuove adesioni.
Negli anni successivi, caratterizzati dall’esplosione della crisi finanziaria internazionale,
oggi ancora molto intensa, le adesioni sono cresciute a ritmi molto lenti. A fine 2010 il
tasso di adesione medio alla previdenza integrativa risulta pari al 23%, inferiore rispet-
to alla media europea (fig. 1).

Fig. 1 Tassi di adesione per tipologia di occupazione (dati di fine 2010)

TASSI DI ADESIONE {%}
30,0% 1 23.0% I50%
2500 4
2000% 4 -
15.0% 4~
10,0% - 4,00
0,0% -+ - - --
DIPENDENTI DIPENDENTI AUTONOMI TOTALE
N SETTORE PRIVATO  SETTORE PUBRLICD D

Fonte: Elaborazioni Assofondipensione su dati Covip, Relazione per I'anno 2010
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| dati aggiornati a fine settembre 2011 evidenziano che il numero degli iscritti ai fondi
pensione negoziali si attesta poco al di sopra dei 2 milioni (tab. 1). Nonostante il rallen-
tamento nella raccolta di adesioni registrato dai fondi pensione negoziali, dovuto, da
un lato, alle difficolta che sta vivendo il sistema economico-produttivo e dall’altro alla
maggiore capillarita delle reti di vendita dei piani individuali pensionistici, essi conti-
nuano a rappresentare ancora la prima forma previdenziale per numero di iscritti. A
fine settembre 2011 fa capo ai fondi negoziali circa il 37% degli iscritti complessivi a
previdenza complementare.

Tab. 1-L'andamento delle adesioni

Zii‘:z:‘rfaia 2006 2007 2008 2009 2010 Set-11

Fpc 1219372 1988639 2043509 2040150  2.010.904  2.000.778
Fpa 440.486 747.264 795.605 820.385 848415 869.553
Fpp* 643.986 680.746 676.994 673.039 667.930 667.000
Pip nuovi - 486.017 701.819 893.547  1.160.187  1.346.089
Pip vecchi* 880.380 703.400 674.332 654.376 610.098 610.000

Fonte: Covip, Relazione annuale (anni 2006, 2007, 2008, 2009, 2010)

*Per i Pip vecchi e i fondi pensione preesistenti non si dispone di rilevazioni in corso d'anno. | dati di fine
settembre sono pertanto basati su quelli della fine dell’anno precedente
**| dati relativi al periodo 2007- settembre 2011 comprendono anche gli iscritti di FondInps

La mappa delle adesioni evidenzia forti differenziazioni in base a variabili di natura de-
mografica (quali sesso, eta, area geografica di residenza) ed economica (dimensione
aziendale). Con riferimento ai tassi di adesione ai fondi pensione negoziali, si evidenzia
che:

a) circa il 67% degli iscritti € di sesso maschile;

b) poco meno del 65% delle adesioni & concentrato nelle regioni settentrionali;

¢) inordine alla distribuzione per classi di eta, la percentuale di giovani iscritti (con eta
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inferiore ai 34 anni) rappresenta circa il 20% del totale;
d) circa la distribuzione degli iscritti per classi di addetti delle aziende, il 78% del totale
si colloca nelle imprese con oltre 50 addetti.
Si evidenzia che i livelli di adesione risultano particolarmente elevati nella grande im-
presa, laddove la presenza del sindacato organizzato ha consentito di attuare azioni
informative e formative capillari, mentre piu limitato & stato il risultato conseguito nel-
le piccole e medie imprese, per le difficolta legate al raggiungimento dei lavoratori
impiegati e per le eventuali resistenze da parte dei datori di lavoro.
Nonostante il rallentamento delle adesioni, le masse gestite continuano a crescere con
ritmi particolarmente significativi (tab. 2). A fine settembre 2011, il patrimonio totale
ammonta a poco piu di 86 miliardi di euro. | fondi pensione negoziali superano i 24
miliardi di euro, registrando una crescita, rispetto alla fine dell'anno precedente, pari a
circa I'8%. Essi sono la seconda forma di previdenza, dopo i fondi pensione preesisten-
ti, in termini di patrimonio gestito. Ai fondi pensione negoziali fa capo, infatti, il 28%
delle risorse complessivamente raccolte dal sistema di Il pilastro. Si tratta di un dato
in continua crescita; a fine 2006, prima dell’avvio della riforma, il contributo dei fondi
negoziali al patrimonio totale era pari al 18%.

Tab. 2 L'andamento del patrimonio

I;‘:r‘:":gia di 2007 2008 2009 Set-11
Fpc 9.257 11.599 14.092 18.757 22.384 24193
Fpa 3527 4298 4.663 6.269 7.533 7.761
Fpp* 34.148 36.083 35.941 38.943 42.062 42.100
Pip nuovi - 1.020 1.958 3397 5.229 6.272
Pip vecchi* 4546 4770 4636 5.569 5.980 6.000

Totale** 51.478 57.770 61.306

Fonte: Covip, Relazione annuale (anni 2006, 2007, 2008, 2009, 2010)

*Per i Pip vecchi e i fondi pensione preesistenti non si dispone di rilevazioni in corso d’anno. | dati di fine
settembre sono pertanto basati su quelli della fine dell'anno precedente
**| dati relativi al periodo 2007- settembre 2011 comprendono anche le risorse di FondInps
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| numeri evidenziano, quindi, che le potenzialita di crescita del sistema sono ancora
ampie: molti sono i lavoratori che non sono stati ancora raggiunti. E necessario infor-
mare adeguatamente gli individui circa la riduzione dei tassi di sostituzione del primo
pilastro, dovuta alle riforme apportate al sistema pensionistico pubblico. In base ai
dati di un’indagine condotta recentemente (Progetto Welfare, Italia — Laboratorio per
le nuove politiche sociali: “Pensare al futuro del welfare italiano”), circa il 60% degli
intervistati dichiara di non avere un’idea chiara circa I'importo della pensione futura.
Poco piu del 40% degli intervistati definisce, inoltre, scarso il livello delle proprie cono-
scenze in merito agli strumenti di previdenza complementare (fig. 2-3).

Fig. 2 La scarsa consapevolezza previdenziale

e )
- 5
Il livello delle proprie conoscenze Opinione sull'importo della
in merito agli strumenti pensione futura, per i capofamiglia
previdenziali integrativi (val. %) attualmente occupati (val. %)
Honsae
vorrebbe Meno del
- saperlo  °0% o
Fics 94 63 NI50%
Mullo 54 13,3
27.4 sufficiente - 11 70%
258 45
Ditre il
Scarso | Non sa ?:
a4 \ 59,5 :
N /

Fonte: Progetto Welfare, Italia — Laboratorio per le nuove politiche sociali: “Pensare al futuro del welfare italiano” - Ricerche e proposte -
Giuseppe Roma - Direttore generale Censis — 6 luglio 2011.



assofondipensione * Rapporto 2011

Fig. 3 Gli strumenti previdenziali integrativi

Pensione integrativa privata (val.%) Fondo pensionistico di categoria
254 (val.%)
Intende acquistare in
futuro
151 154 B La famiglia ne & in
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' I E
Finoad4d 4564 65annie Totale Finoad44 4564 anni 65annie Totale
anni anni oltre anni oltre

Fonte: Progetto Welfare, Italia — Laboratorio per le nuove politiche sociali: “Pensare al futuro del welfare italiano” - Ricerche e proposte -
Giuseppe Roma - Direttore generale Censis — 6 luglio 2011.

Alla mancanza di adeguata informazione conseguono, quindi, notevoli difficolta nel
comprendere l'importanza della previdenza complementare e nell’adottare i compor-
tamenti necessari per adeguarsi alle mutate prospettive pensionistiche.



2. Le politiche di investimento dei fondi
pensione negoziali

E trascorso oltre un decennio dall’avvio della gestione finanziaria da parte dei primi
fondi pensione negoziali. In questo periodo i fondi negoziali, al pari delle altre forme
di previdenza complementare, sono stati chiamati ad affrontare molteplici sfide e ad
individuare soluzioni alle diverse problematiche poste da un contesto normativo in
continua evoluzione e da condizioni di mercato ben distanti dalle ipotesi che tradizio-
nalmente costellano i manuali della teoria finanziaria.

In particolare, il d.Igs. 252/2005 e le crisi finanziarie, che si sono susseguite nel corso
di questi anni, hanno indotto i fondi negoziali a realizzare importanti cambiamenti
nell’offerta di investimento. L’attuale configurazione appare infatti riconducibile alle
previsioni normative contenute nel decreto che ha riformato la previdenza comple-
mentare. Ci si riferisce, in particolare, all'istituzione della linea garantita, destinata
al conferimento tacito e ai cambiamenti dei modelli gestionali introdotti, a seguito
della forte instabilita dei mercati finanziari e, volti in particolare, a creare un lega-
me tra “asset allocation strategica” e prestazione finale ed a controllare piu sistema-
ticamente il rischio di portafoglio. E ragionevole attendersi che anche la prossima
emanazione del nuovo decreto sui limiti agli investimenti possa imprimere nuovi
importanti stimoli al cambiamento.



assofondipensione * Rapporto 2011

2.1 Lofferta di investimento

2.1.1 L'assetto gestionale: linee offerte e patrimonio gestito

L'offerta di investimento dei fondi pensione negoziali & prevalentemente strutturata
su modelli di tipo multicomparto. Il 75% dei fondi offre almeno tre linee di investi-
mento differenziate per il profilo rischio/rendimento. Il restante 25% é rappresentato
da quei fondi che, contestualmente all’entrata in vigore del d.lgs. 252/2005, hanno
affiancato alla linea gia attiva il comparto garantito destinato ad accogliere il Tfr dei
lavoratori silenti. Il numero dei fondi che presenta oggi un assetto bi comparto é sen-
sibilmente inferiore a quello registrato dopo I'avvio della riforma. Dopo il 2007, infatti,
diversi fondi hanno scelto di attivare una nuova linea - generalmente un comparto
azionario, per completare il ventaglio dei possibili profili di investimento - determi-
nando in tal modo il passaggio da un assetto bi comparto a uno multi comparto. Tra
i fondi che sono articolati su piu linee di investimento, prevalgono quelli che hanno
optato per un offerta semplice e snella, strutturata su tre comparti.

Poco piu della meta delle linee offerte & di tipo obbligazionario misto', ancorché ad
esse competa oltre il 70% delle risorse complessivamente raccolte. Diversi sono i feno-
meni che spiegano tale evidenza. Le linee prevalentemente istituite nella fase di avvio
della gestione finanziaria erano di tipo obbligazionario misto e, conseguentemente,
hanno potuto vantare una storia piu lunga anche con riferimento alla raccolta dei flus-
si contributivi. Con il passaggio al multi comparto, inoltre, molti fondi hanno indivi-
duato nelle linee gia attive il comparto di default, destinato ad accogliere le risorse
degli iscritti che non hanno espresso una scelta attiva in merito alla linea di adesione.

1 Lofferta di investimento dei fondi pensione ¢ stata classificata secondo la composizione dei benchmark di
riferimento dichiarati nella Nota Informativa; in particolare risultano individuate le seguenti tipologie di
comparto:

» obbligazionario puro: benchmark composto esclusivamente da indici di mercato obbligazionario o
monetario;

«» obbligazionario misto: benchmark composto da indici di mercato azionario con peso non superiore al 30%;

« bilanciato: benchmark composto da indici di mercato azionario con peso superiore al 30% e comunque
inferiore al 50%;

« azionario: benchmark composto da indici di mercato azionario con peso almeno pari al 50%;

+ non classificabile: benchmark non composto interamente da indici di mercato.
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Infine, i comparti garantiti, che dopo I'avvio della riforma hanno raccolto numerose
adesioni - tacite e non —, presentano generalmente una composizione del benchmark
che ricade nella classificazione “obbligazionario misto™

La proposta di investimento dei fondi negoziali si caratterizza anche per una significa-
tiva presenza di linee azionarie (circa % dei comparti istituiti), che tuttavia sembrano
non raccogliere le preferenze degli aderenti: soltanto il 5% del patrimonio complessi-
vamente gestito compete a tali linee.

Tab. 3 Distribuzione delle linee per tipologia di forma e comparto (fine 2010)

Tipologia di comparto

Fpc Fpa Pip Fpc Fpa Pip
Obbligazionario puro 13% 23% 3% 8% 12% 1%
Obbligazionario misto 52% 36% 11% 73% 30% 3%
Bilanciato 9% 7% 5% 14% 7% 0%
Azionario 23% 33% 32% 5% 48% 8%
Non classificabile 3% 2% 8% 0% 2% 25%
Gestione separata - - 41% - - 63%

Fonte: Mefop - Previ|DATA

Dal confronto dell’'offerta di investimento dei fondi negoziali con quella relativa alle
altre forme di previdenza complementare emerge che il comportamento prudenziale
che sembra caratterizzare le scelte di investimento degli iscritti non appare una speci-
ficita dei fondi pensione negoziali. Anche nei Pip, le scelte di allocazione degli aderenti
si orientano verso le linee con profilo di rischio piu contenuto, in particolare le gestioni
separate, che raccolgono il 63% del patrimonio complessivamente gestito dai piani
assicurativi. Nei fondi pensione aperti, invece, circa la meta delle risorse in gestione
fa riferimento a linee azionarie, a fronte di un peso di tali comparti, sul totale di quelli
istituiti, pari al 33%. Le scelte di investimento degli aderenti ai fondi pensione aperti si

2 Allafine del 2010, circa il 20% degli iscritti ai fondi pensione negoziali aderiva a un comparto garantito.
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caratterizzano, quindi, per un profilo di rischiosita piu rilevante rispetto a quello degli
iscritti ai fondi negoziali e ai Pip.

2.1.2 Lasset allocation strategica

Il portafoglio di investimento dei fondi pensione negoziali risulta caratterizzato da una
significativa esposizione ai titoli di debito: alla fine del 2010, circa il 70% del patrimonio
e allocato in obbligazioni. Il valore ¢ in linea con quello registrato negli anni pre-crisi.
Tra il 2007 e il 2008 si era infatti registrato un incremento del peso della componente
obbligazionaria, riconducibile all'andamento negativo dei corsi azionari che aveva de-
presso il peso dell'investimento in equity. La componente azionaria si attesta intorno
al 24%, di cui il 17% riconducibile all'investimento diretto in titoli di capitale, il restan-
te 7% all’'esposizione indiretta per il tramite di Oicr e strumenti derivati. L'allocazione
delle risorse in Oicr risulta in aumento rispetto agli anni precedenti per via della scelta
di un fondo pensione chiuso di utilizzare tale attivita per la gestione di una quota si-
gnificativa del patrimonio.

Tab. 4 La composizione del patrimonio

2007 2008 2009 2010
Depositi 4,7 3,6 3,8 4,4
Titoli di debito 68,6 74,4 71,8 69,5
Titoli di capitale 20,4 15,6 18,3 17,4
Oicr 4,3 4.4 4,8 7,7
Altre attivita e passivita 2 1,9 1,3 1

Fonte: Covip

| dati relativi alla distribuzione delle risorse per area geografica evidenziano che le scelte
di investimento riguardanti la componente obbligazionaria tendono prevalentemente
a privilegiare il nostro Paese (poco meno del 50% in titoli del debito pubblico italiano)
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e i paesi dell’area euro. Residuale I'allocazione in altre aree geografiche. L'investimento
della componente azionaria risulta maggiormente diversificata; I'area prevalente & I'Ue,
mentre Usa e Giappone pesano rispettivamente il 26% e il 6% sul totale delle risorse
investite nell’equity. Diversamente da quanto accade per la componente obbligaziona-
ria, I'allocazione delle risorse nel nostro paese € marginale (4% circa del totale).

Fig. 4 La composizione del patrimonio per area geografica (fine 2010)
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Fonte: Covip

La residualita delle risorse allocate in titoli azionari, emessi da imprese residenti nel
nostro Paese, ha condotto i fondi pensione negoziali ad avviare un momento di con-
fronto per valutare I'opportunita di investire maggiormente a sostegno della crescita
italiana, soprattutto in considerazione delle difficolta incontrate dal tessuto produttivo
italiano. Nonostante il dibattito al riguardo sia ancora in fase iniziale, sono gia fattive
alcune esperienze. Alcuni fondi pensione hanno infatti cercato di tradurre operativa-
mente la volonta di supportare il sistema produttivo, attraverso l'adozione di bench-
mark azionari di mercato la cui area di riferimento é I'ltalia.
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2.1.3 legaranzie

Come noto, il d.Igs. 252/2005 ha previsto che, al fine di raccogliere il Tfr dei lavoratori
silenti, i fondi pensione debbano istituire una linea garantita.

| fondi pensione negoziali hanno operato scelte diverse con riferimento al tasso di
rendimento offerto e agli eventi il cui verificarsi determina l'operativita della garanzia.
Relativamente al primo aspetto citato, i dati evidenziano che i fondi si sono prevalen-
temente orientati a favore della restituzione del capitale versato (circa la meta dei casi)
e del tasso di rivalutazione del Tfr (28% dei casi). Nei restanti casi, i fondi hanno scelto
di riconoscere agli iscritti una garanzia di rendimento pari al 2% e 2,5%, rispettivamen-
te in 4 e 2 casi, e all'inflazione europea (2 fondi). Un solo fondo prevede che il rendi-
mento garantito sia agganciato al tasso massimo garantibile determinato dall’lsvap.

Fig. 5 Distribuzione dei fondi per tasso di rendimento garantito
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Per quanto riguarda, invece, gli eventi coperti, oltre a quelli previsti per legge nel caso
di conferimento tacito del Tfr (prestazione pensionistica, decesso, invalidita perma-
nente e inoccupazione per un periodo superiore a 48 mesi), i fondi pensione hanno
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stabilito che la garanzia operi a scadenza del mandato di gestione (97% dei casi), per
la richiesta di anticipazione per spese sanitarie (56% dei fondi) e per riscatto per per-
dita dei requisiti di partecipazione (22%). Residuale il numero dei fondi che riconosce
la copertura di eventi quali: trasferimento, anticipazioni per causali diverse da quella
relativa alle spese sanitarie, inoccupazione per un periodo compreso tra 12 e 48 mesi
e cambio del comparto di investimento.

Fig. 6 Distribuzione dei fondi per tipologia di evento garantito
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Fonte: Mefop - Previ|DATA

2.1.4 | modelli di investimento

Lo schema che i fondi pensione negoziali hanno adottato per la gestione delle risorse
finanziarie € il modello a benchmark. Soprattutto nella fase di start-up, il modello a
benchmark ha svolto una funzione essenziale sia nella fase di gestione delle risorse e
di controllo del rischio, sia negli aspetti di comunicazione e trasparenza verso gli iscrit-
ti. Tuttavia, le vicissitudini che hanno riguardato i mercati finanziari negli ultimi anni
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e le difficolta incontrate dai fondi nel rispondere in maniera flessibile alle ampie oscil-
lazioni dei mercati hanno imposto al settore una riflessione sull’efficacia degli schemi
gestionali postiin essere g, in particolare, sull'opportunita di una revisione del modello
a benchmark.

L’'aspetto su cui in maggiore misura i fondi hanno concentrato la loro attenzione ri-
guarda il controllo del rischio, inteso non solo nella sua accezione finanziaria, ma an-
che in quella piu tipicamente previdenziale legata al mancato raggiungimento degli
obiettivi previdenziali degli iscritti. Le riflessioni che sono maturate in seguito all'avvio
del confronto hanno indotto alcuni fondi a introdurre rilevanti modifiche al modello
di gestione adottato.

Una prima rilevante novita, riguardante l'accezione piu tipicamente finanziaria del ri-
schio, e rappresentata dal risk overlay management. Si tratta di un modello che pre-
vede I'utilizzo di un soggetto, terzo rispetto ai gestori che si occupano delle decisioni
di “asset allocation tattica”, specializzato nel controllo e nella gestione del rischio di
portafoglio. Il risk overlay manager (Rom) affianca i gestori dei comparti del fondo, ope-
rando esclusivamente le scelte relative alla gestione del rischio attraverso I'utilizzo di
strumenti derivati. La delega di tale attivita al Rom consente ai gestori tradizionali di
concentrare maggiormente la loro attenzione sull'individuazione di profittevoli occa-
sioni di rendimento. | fondi pensione negoziali che hanno attivato “mandati overlay”
hanno operato scelte diverse con riferimento ai rischi delegati al Rom e alle modalita
diintervento. In alcuni casi il Rom é responsabile della sola copertura dei rischi valutari
(in tale specifico caso si parla di currency overlay manager), in altri invece € tenuto a
gestire anche il rischio azionario o di tasso di interesse. Alcuni fondi hanno affidato
al Rom esclusivamente compiti di copertura, il gestore puo cioé solo ridurre I'espo-
sizione ai fattori di rischio delegati, ma non aumentarla. In tali casi il Rom dovrebbe
operare solo quando 'andamento dei mercati richiede la predisposizione di opportu-
ne coperture: in fasi rialziste, il suo intervento dovrebbe essere nullo per consentire al
portafoglio di beneficiare della crescita della redditivita. In altri casi, invece, il Rom ha
facolta di effettuare non solo le scelte di copertura, ma anche quelle di aumento dell’e-
sposizione al fattore di rischio di cui egli & responsabile. Un fondo pensione chiuso ha
inoltre stabilito che il Rom sia obbligato ad effettuare la copertura; generalmente tale
scelta & invece discrezionale.

La seconda area di intervento su cui € particolarmente vivo il dibattito e relativa al
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rischio inteso nella sua accezione previdenziale, legata, ciog, al mancato raggiungi-
mento degli obiettivi previdenziali degli aderenti.

Nella fase di avvio della gestione finanziaria dei fondi pensione, il trattamento di fine
rapporto (Tfr) ha costituito, nella prevalenza dei casi, il benchmark implicito di rife-

|III

rimento per la definizione dell”asset allocation strategica”. Per il lavoratore, infatti,
la rivalutazione di tali flussi rappresenta un rendimento certo e garantito per legge.
L'obiettivo dei fondi pensione é stato, quindi, individuare quel portafoglio che, con
elevata probabilita, consentisse di superare la rivalutazione del Tfr, dato |'orizzonte
temporale di riferimento.

Recentemente, tuttavia, alcuni fondi hanno scelto un percorso diverso, utilizzando
modelli alternativi per la definizione dell"asset allocation strategica”. Tali modelli, noti
in letteratura come Liability driven investments (Ldi), individuano la composizione del
portafoglio in base a una passivita da coprire. Anche in un sistema a contribuzione
definita, quale ¢ il secondo pilastro italiano, & possibile individuare una passivita. Essa
e implicita nell'obiettivo della previdenza complementare. Come sancito dalla legge,
infatti, i fondi pensione hanno l'obiettivo di garantire piu elevati livelli di copertura
previdenziale, integrando il gap tra il tasso di sostituzione desiderabile — ossia quel
tasso che dovrebbe permettere di vivere una vecchiaia con un tenore di vita digni-
toso - e il tasso di sostituzione effettivamente offerto dalla pensione pubblica. Tale &
quindi I'obiettivo di rendimento che il fondo pensione dovrebbe porsi per soddisfare i
bisogni previdenziali dei propri iscritti. Definita la passivita sulla base della stima della
copertura offerta dal sistema pubblico, si individua quella composizione di portafoglio
che massimizza la probabilita di raggiungere I'obiettivo di rendimento prefissato. L'in-
dividuazione della passivita da coprire presuppone, evidentemente, un’analisi della
popolazione di riferimento. Tale attivita appare piu facilmente realizzabile da parte dei
fondi negoziali, per la loro specifica natura contrattuale e per il bacino di riferimento
individuabile in base a determinate caratteristiche. Il modello Ldi, creando quel lega-
me funzionale tra primo e secondo pilastro che il legislatore ha inteso strutturare con
I'introduzione della previdenza complementare, sta stimolando grande attenzione da
parte dei fondi pensione.

Altro filone che i fondi pensione hanno iniziato a esplorare per individuare soluzio-
ni che possano limitare e contenere il rischio di un mancato raggiungimento degli
obiettivi previdenziali riguarda il life cycle. La letteratura documenta comportamenti
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inerziali e analfabetismo finanziario da parte degli iscritti ai fondi pensione. Tali feno-
meni possono incidere, anche in misura rilevante, sull'accumulazione del risparmio
previdenziale e, quindi, sul raggiungimento dell’'obiettivo di rendimento che dovreb-
be permettere la costruzione di una pensione aggiuntiva sufficiente a integrare la
previdenza pubblica. Il rischio del mancato raggiungimento dei propri obiettivi pre-
videnziali € apparso ancor piu evidente a seguito della crisi finanziaria che ha colpito
i mercati, in particolare per quei lavoratori che, ormai in procinto di lasciare il mondo
del lavoro, hanno evidentemente potuto godere di minori opportunita per reintegra-
re il capitale investito.

Da tali evidenze nasce I'offerta di piani che automatizzano la riallocazione delle risorse:
si sostituisce l'iscritto, non in grado di gestire i propri risparmi pensionistici, con una
sorta di “pilota automatico” che opera le scelte di investimento in base a una rego-
la predefinita, quella della progressiva riduzione dell'investimento in azioni e conte-
stuale incremento della componente obbligazionaria in funzione dell’eta dell’iscritto.
Sono due gli schemi attraverso i quali tale strategia puo essere realizzata. Il primo, c.d.
“life cycle investing”, il piu adottato nel nostro sistema di previdenza complementa-
re, attua il progressivo passaggio della posizione dell'iscritto dalle linee piu rischio-
se ai comparti caratterizzati da minore aleatorieta di risultato, in relazione agli anni
mancanti al pensionamento. Il secondo schema, c.d. “data target”, si caratterizza per
la definizione di linee differenziate in funzione della data di presunto pensionamento
dell'iscritto, che sceglie il comparto di adesione unicamente in relazione a tale scaden-
za. La modalita di riallocazione - tra i comparti offerti dal piano nel caso del life-cycle
investing, tra le asset class di investimento all'interno della linea obiettivo nel caso dei
fondi data target - differenzia le due strategie.

La distribuzione degli iscritti per classe di eta e tipologia di comparto ai fondi pensio-
ne negoziali smentisce I'adozione di un comportamento life cycle. | dati di fine 2010
mostrano, infatti, che i giovani (con eta inferiore a 34 anni) esprimono la loro prefe-
renza a favore dei comparti piu prudenziali, rinunciando in tal modo alla redditivita
che i mercati azionari avrebbero potuto offrire su orizzonti temporali sufficientemente
lunghi, quali quelli che caratterizzano i lavoratori appartenenti a tale classe di eta. Tra
i lavoratori pili anziani, circa un quarto aderisce a comparti bilanciati, correndo in tal
modo il rischio di disporre di limitati margini di recupero nel caso di perdite provocate
da eventuali fasi ribassiste dei mercati.
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Fig. 7 Distribuzione degli iscritti per classe di eta e tipologia di comparto (fine 2010)
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Fonte: Covip (2010)

Pur riconoscendo che la variabile eta possa essere parzialmente rappresentativa dei
bisogni di un individuo e che scelte di investimento, all'apparenza non prive di qual-
che contraddizione, possano essere il frutto di un processo decisionale coerente e ra-
gionato, e tuttavia plausibile supporre che esposizioni particolarmente aggressive, nel
caso di lavoratori ormai prossimi al pensionamento, o scelte prudenziali, nel caso di
giovani lavoratori, possano essere dovute a un comportamento non sufficientemente
consapevole.

La regola prescelta per la riallocazione delle risorse & uno degli aspetti maggiormen-
te dibattuti. Essa muove dall'idea che gli aderenti debbano assumere maggiori rischi
nella fase iniziale per beneficiare degli extra rendimenti che i mercati azionari possono
offrire nel lungo periodo. La maggiore redditivita degli investimenti azionari rispetto
a quelli obbligazionari € solo uno dei principi cardine su cui si fonda I'efficacia delle
strategie life cycle. Anche ammettendo la validita della suddetta assunzione, le altre
ipotesi — la stabilita dell'orizzonte temporale, l'invarianza dei bisogni previdenziali de-
gli individui, la continuita della contribuzione - possono essere facilmente violate.
L'orizzonte di riferimento puo essere “accorciato” nel caso di esercizio delle prerogati-
ve individuali che sono riconosciute per legge agli aderenti; la richiesta di un riscatto
o di un’anticipazione, determinando un deflusso di risorse dedicate, potrebbe condi-
zionare il raggiungimento dell’'obiettivo della strategia. Le esigenze previdenziali degli
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individui possono cambiare nel tempo contestualmente al mutamento delle condi-
zioni soggettive di ogni singolo individuo. La pianificazione previdenziale ¢, tuttavia,
un processo articolato che pone particolari difficolta in giovane eta quando vi &€ molta
piu incertezza riguardo alla carriera lavorativa e alla situazione familiare. La continuita
dei versamenti contributivi potrebbe non essere garantita in particolari situazioni di
mercato, come quella alla quale si sta assistendo nel corso degli ultimi anni. Da ulti-
mo, la calendarizzazione degli switch avviene ex ante nella fase di definizione della
strategia life cycle e risulta quindi indipendente dall'andamento dei mercati. Il calen-
dario potrebbe far scattare lo switch delle risorse anche in una fase di mercato nella
quale sarebbe invece piu efficiente permanere nel comparto al fine di evitare il con-
solidamento di eventuali perdite. Una possibile soluzione al problema, attualmente
praticata, consiste nel prevedere meccanismi semiautomatici di switch, in base ai quali
e l'aderente, informato dal fondo del prossimo cambiamento di comparto, a dover
fornire il suo assenso al passaggio. Normalmente il meccanismo previsto € quello del
silenzio-assenso. Ovviamente, anche la semiautomaticita non risolve completamen-
te le difficolta legate all'indipendenza dello switch dalla fase contingente di mercato,
poiche presuppone che I'aderente, adeguatamente informato circa I'andamento dei
mercati, sia comunque in grado di operare una scelta consapevole. | fondi data target,
invece, risentono meno dell'impatto del mercato, giacché la ricomposizione delle ri-
sorse avviene all'interno della linea target a cura del gestore che puo disporre, quindi,
di maggiore flessibilita nel timing.

Un’altra soluzione alternativa alla semiautomaticita, proposta in letteratura ma non
applicata ancora a casi concreti nel nostro sistema, prevede che gli switch, anziché es-
sere programmati ex ante, possano essere resi piu dinamici e legati al raggiungimento
di obiettivi intermedi in funzione dei quali valutare periodicamente I'andamento della
strategia. In base a tale schema, lo spostamento delle risorse verso i comparti maggior-
mente prudenti non & piu scadenzato dal raggiungimento dell’eta o degli anni man-
canti al pensionamento, quanto piuttosto dal conseguimento dell’obiettivo individua-
to. Lo switch delle risorse potrebbe essere quindi anticipato, se I'obiettivo é raggiunto
prima di quanto previsto dalla strategia e posticipato nel caso in cui quest’ultima abbia
mancato |'obiettivo sull’orizzonte di riferimento. In questa seconda e piu sfavorevole
eventualita, una permanenza prolungata nel comparto rischioso potrebbe essere “ac-
cettata” con maggiore difficolta, quanto piu si € in prossimita del pensionamento. La
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strategia potrebbe dunque fare leva su variabili alternative al grado di rischiosita, quali
I'aumento della contribuzione o degli anni di permanenza nel piano previdenziale.

Al momento, solo un fondo pensione chiuso ha previsto nella propria offerta di in-
vestimento un profilo life cycle. Il fondo in questione, articolato su quattro linee di
investimento, ha definito il calendario degli switch trai comparti in funzione degli anni
mancanti al pensionamento, stabilendo che il passaggio tra le linee di investimento sia
semiautomatico.

2.2 |limiti agli investimenti e il processo di revisione del d.m. 703/96

L'allocazione delle risorse dei fondi pensione & disciplinata dal d.m. 703/96. |l decre-
to individua i criteri che guidano la gestione del patrimonio (diversificazione degli
investimenti, efficiente gestione del portafoglio, diversificazione dei rischi, anche di
controparte, contenimento dei costi di transazione, gestione e funzionamento del
fondo, massimizzazione dei rendimenti netti) e i limiti agli investimenti nelle diverse
classi di attivita. Agli inizi del 2008, il Ministero dell'Economia e delle Finanze ha av-
viato il processo di revisione del decreto, aprendo una consultazione pubblica su un
documento che individuava le modalita in base alle quali aggiornare la normativa in
vigore, emanata oltre un decennio prima, in un contesto economico-finanziario com-
pletamente diverso da quello in cui i fondi pensione si trovavano a operare.

Dal punto di vista del Ministero dell’lEconomia e delle Finanze, la revisione del d.m.
703/96 appariva necessaria, in primo luogo, alla luce dell’evoluzione dei mercati fi-
nanziari, che aveva reso obsolete le norme contenute nel decreto. La terminologia e
le definizioni adottate allora avevano un significato completamente diverso da quello
attuale e appaiono oggi fuorvianti e difficilmente adattabili all’evoluzione della disci-
plina dei mercati finanziari. In secondo luogo, negli anni trascorsi dall’'entrata in vigore
del decreto, il settore dei fondi pensione ha maturato le prime significative esperienze
nella gestione finanziaria. Esse hanno evidenziato la presenza di vincoli e restrizioni
arbitrarie nella gestione delle risorse, il cui superamento potrebbe incrementarne I'ef-
ficienza. Si pensi, ad esempio, al limite quantitativo per la detenzione di liquidita. Esso
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ha costituito senza dubbio uno di quei vincoli poco funzionali alle scelte di investi-
mento dei fondi pensione. In un comparto monetario, il patrimonio potrebbe essere
investito in strumenti liquidi per importi ben superiori al 20%. Inoltre, in fasi di forte
volatilita dei mercati, come quelle vissute nel corso degli ultimi anni, la detenzione
di una quota maggiore di liquidita potrebbe contribuire a contenere le perdite. Nella
fase piu acuta della crisi, I'Autorita di Vigilanza aveva per I'appunto concesso ai fondi
pensione di superare temporaneamente il vincolo del 20% agli investimenti in stru-
menti monetari. Tale opportunita e stata peraltro ribadita da Covip in una circolare
pubblicata il 5 ottobre 2011.

La principale novita contenuta nel documento posto in consultazione agli operato-
ri del settore riguarda l'introduzione del principio della persona prudente e I'apertu-
ra ad un approccio qualitativo alla gestione e al controllo dei rischi finanziari. I limiti
quantitativi, ritenuti uno strumento regolatorio non del tutto efficace nella gestione
dei rischi di mercato, dovrebbero ancora rappresentare un valido presidio per i fondi
che non sono riusciti a dotarsi di adeguati sistemi di controllo e monitoraggio. | fondi
in grado di vantare professionalita e competenze dedicate potranno, invece, esplora-
re nuove opportunita di investimento. In tal senso, I'attenuazione graduale dei limiti
quantitativi e strettamente dipendente dalla maggiore responsabilizzazione dei fondi
pensione nella governance del processo di investimento.

Altro importante elemento di novita & rappresentato dal ruolo del benchmark. Tale
indicatore ha indubbiamente giocato un ruolo fondamentale nella fase di avvio del
settore. Tuttavia, il modello basato sulla dichiarazione di un parametro di riferimento
ha palesato le sue difficolta nelle fasi di maggiore oscillazione dei mercati. Inoltre I'in-
dividuazione di un benchmark pud apparire incoerente nel caso di gestioni flessibili; si
pensi alle gestioni dinamiche, a rendimento assoluto, a rischio controllato o alle classi
diinvestimento alternative?, per le quali la costruzione di un benchmark pone notevoli
difficolta, date le caratteristiche peculiari di tali classi di attivo. Il documento di con-
sultazione non abbandona il benchmark, piuttosto incentiva I'adozione di indicatori
alternativi che siano maggiormente coerenti con la filosofia della gestione in essere.

3 Covip, nello schema di nota informativa, richiede ai fondi pensione di indicare una misura di rischio coerente
con lo stile gestionale adottato, nel caso di gestioni non a benchmark.“Qualora il benchmark non costituisca un
parametro significativo per lo stile gestionale adottato, esplicitare e spiegare una misura di rischio coerente con
l'orizzonte temporale di riferimento.”
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Come noto, il processo di revisione del d.m. 703/96 é stato interrotto nel corso del
2008 a sequito della crisi finanziaria. Alcuni principi del decreto ancora oggi in vigore,
quali la rilevanza attribuita ai mercati regolamentati, ai titoli quotati, alla diversificazio-
ne degli investimenti e al divieto delle vendite allo scoperto, hanno indubbiamente
supportato i fondi pensione nel contenere le perdite che invece hanno fortemente
sofferto altri investitori. Tuttavia, taluni aspetti del decreto, anche alla luce delle vicen-
de di mercato cui si e assistito a partire dal seconda meta del 2007, appaiono superati.
E’ auspicabile che il nuovo decreto, ancora nel rispetto dei principi cardine di efficiente
gestione e prudenza delle scelte di investimento, possa individuare un‘impostazione
piu aggiornata ed efficace.

2.3 Gliinvestimenti alternativi

L'asset allocation dei fondi pensione negoziali, al pari delle altre forme di previdenza
complementare di nuova istituzione, si caratterizza per il prevalente investimento in as-
set class tradizionali (azioni e obbligazioni). Tale fenomeno ¢ ascrivibile a diversi fattori.
Un ruolo rilevante e stato giocato dalla disciplina sui limiti agli investimenti. Il d.m.
703/96 preclude, infatti, I'allocazione in alcune attivita finanziarie. Quando il decreto
e stato emanato, alcune classi di attivo non erano state ancora disciplinate. Tuttavia e
opportuno ricordare che asset class che tradizionalmente entrano nel novero degli al-
ternative (come il private equity e gliimmobili) sono gia investibili a normativa vigente,
nonostante i fondi abbiano scelto di non esplorarne le potenzialita. Altro fattore che
ha fortemente influenzato le scelte di investimento in asset alternativi & rappresen-
tato dalla complessita gestionale degli investimenti non tradizionali. La mancanza di
competenze specializzate e di expertise dedicate ha indubbiamente rappresentato un
freno all'investimento. Anche I'adozione del modello a benchmark puo avere influito
sulle scelte di allocazione. L'investimento in classi non tradizionali pud richiedere mo-
delli alternativi che non prevedono I'adozione del benchmark o richiedono una filoso-
fia gestionale ben lontana da quella che ispira lo schema prevalentemente adottato
dai fondi pensione negoziali. Infine, le asset class alternative possono presentare un
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profilo di rischiosita, un orizzonte temporale di riferimento e un grado di liquidita non
coerenti con quelli che i fondi pensione hanno previsto nella definizione delle linee di
investimento offerte e nella scelta degli investimenti finanziari in cui allocare le risorse.
Dal punto di vista teorico, l'orizzonte di investimento dei fondi pensione dovrebbe
essere compatibile con quello di asset class che richiedono un tempo di gestione suffi-
cientemente lungo e che si caratterizzano per un grado di liquidita significativamente
piu basso rispetto a quello presentato da classi di attivo tradizionali. Di fatto, I'eserci-
zio delle prerogative individuali riconosciute agli iscritti dal d.lgs. 252/2005 finisce con
I'accorciare I'orizzonte di riferimento, costringendo i fondi a privilegiare asset class piu
facilmente smobilizzabili.

In prospettiva, tuttavia, il nuovo decreto sui limiti agli investimenti potrebbe indurre a
una riflessione sulla revisione del modello di investimento adottato dal fondo pensio-
ne. Piu in particolare, creando un legame tra opzioni di investimento potenzialmente
esplorabili e sistema di governance del processo di investimento, il nuovo contesto
regolatorio potrebbe spingere i fondi pensione a rafforzare le strutture in modo da
gestire adeguatamente il processo di investimento, dotandosi di opportuni presidi di
risk management. Tale processo potrebbe evidentemente comportare dei costi signi-
ficativi, difficilmente sostenibili da parte dei fondi negoziali di piccola dimensione. Al
fine di evitare una distinzione tra fondi in grado di adeguarsi e non, potenzialmente
lesiva della credibilita del sistema, i fondi negoziali, per il tramite di Assofondipen-
sione, stanno valutando I'opportunita di costituire una struttura consortile, che possa
svolgere I'attivita di controllo della gestione finanziaria sfruttando le sinergie prodotte
dal mettere a fattor comune I'expertise e le risorse di ciascuno di essi.

30



3. lacrisiinternazionale e i fondi pensione

3.1 Introduzione

All'estero lo sviluppo della previdenza complementare si presenta a macchia di leo-
pardo. In alcune realta (paesi anglosassoni e scandinavi, Paesi Bassi, America Latina,
Europa centro-orientale), la previdenza integrativa & molto sviluppata. In questi paesi
il modello finanziario prevalentemente adottato é stato quello della prestazione de-
finita, che pone in capo al fondo pensione i rischi del mancato raggiungimento della
promessa pensionistica. In altre aree del mondo (Europa continentale, Italia), invece, la
previdenza complementare stenta a decollare e gli schemi complementari sono pre-
valentemente a contribuzione definita.
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Fig. 8 — Incidenza percentuale dell’Andp dei fondi pensione sul Pil nei paesi Ocse (anno 2010)
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Fonte: Ocse 2011

Le problematiche poste dal progressivo invecchiamento della popolazione stanno
tuttavia modificando tale scenario. Nei paesi in cui la previdenza integrativa riveste
un ruolo di secondo piano rispetto agli schemi pubblici, contestualmente alle rifor-
me che si sono rese necessarie per garantire I'equilibrio finanziario del primo pilastro,
sono stati approvati provvedimenti che richiedono al lavoratore una crescente com-
partecipazione al finanziamento della prestazione pensionistica. Oltre che in Italia (si
pensi al d.lgs 124/93 e piu di recente al d.Igs. 252/05), riforme di questo tipo sono state
adottate ad esempio in Germania (Piani Riester e Piani Rirup) e in Francia (piani Perco
e Perp). L'obiettivo di questi provvedimenti € quello di compensare i minori tassi di
sostituzione assicurati dalla previdenza pubblica con le prestazioni dei fondi pensione.
In prospettiva, quindi, nei paesi in cui l'assistenza previdenziale privata ha ancora un
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ruolo residuale, i fondi pensione sono destinati ad assumere una posizione sempre piu
rilevante nel garantire prestazioni pensionistiche adeguate.

Laddove la previdenza complementare occupa una posizione di rilievo, 'ageing ha
avuto come conseguenza quella di alterare gli equilibri finanziari degli schemi a bene-
fici definiti, di gran lunga i piu diffusi. Le difficolta crescenti, incontrate da tali fondi per
far fronte alle prestazioni in essere, hanno fatto si che per il modello finanziario della
prestazione definita iniziasse un lento declino. In queste realta tendono ad affermarsi
schemi ibridi che affiancano una componente a contribuzione definita a quella a pre-
stazione definita. In taluni casi, i fondi pensione hanno definitivamente abbandonato
il modello a beneficio definito a favore di schemi a contribuzione definita“.

Le problematiche poste dai mutamenti demografici sono state ulteriormente aggra-
vate dalla crisi finanziaria del 2007-2008: a livello mondiale, a fine 2008, i fondi pensio-
ne avevano perso il 20% del valore dei loro asset (Ocse 2011). Negli schemi a contri-
buzione definita, i lavoratori prossimi al godimento della prestazione sono stati par-
ticolarmente colpiti, spesso a causa di una eccessiva e ingiustificata esposizione alla
componente azionaria. Nelle realta a prestazione definita, sponsor e provider di fondi
pensione sono stati costretti ad adottare rigidi piani di ripristino dei livelli di copertura
delle passivita (funding ratio®), scesi a livelli inadeguati. Nelle situazioni piu gravi si &
giunti addirittura al default di alcuni fondi pensione; in alcuni paesi come USA, Regno
Unito, Germania e Svezia, lo stato & dovuto intervenire con sussidi pubblici per garan-
tire, almeno parzialmente, le prestazioni dovute nei casi di fallimento. In molte real-
ta la capitalizzazione dei fondi si e ridotta drasticamente e, nonostante la ripresa dei
rendimenti degli ultimi due anni, al momento I'ammontare degli asset non ha ancora
uguagliato quello delle passivita maturate. Il livello dei funding ratio & sceso sotto la
soglia del 100% in molti paesi. A fine 2008 il funding ratio aggregato dei fondi pensio-
ne irlandesi era sceso al 75%; a inizio 2009 nel Regno Unito il medesimo indicatore a
livello medio era sceso al 76%, a fronte del 118% del giungo 2007 (Ocse 2009b). In base
alla direttiva lorp-Epap, funding ratio pari o inferiori al 100% possono essere mantenuti
soltanto per brevi periodi e a patto che vengano attivati piani di ripristino di adegua-

4 Nel Regno Unito, ad esempio, nel 2012 entrera in funzione il Nest (National Employment Savings Trust), un
nuovo schema pensionistico a contribuzione definita gestito dallo stato con cui si spera di dare nuovo impulso
alle adesioni ai fondi pensione.

5 |l funding ratio é calcolato come rapporto tra gli asset del fondo pensione e le sue passivita.
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ti livelli di capitalizzazione. Nonostante i positivi rendimenti degli ultimi due anni, in
molti casi tali programmi di reintegro della capitalizzazione sono ancora operativi; ge-
neralmente essi si basano sull'aumento dei contributi, sulla riduzione delle prestazioni
e/o sul blocco temporaneo dei meccanismi di indicizzazione (Eiopa 2011).

3.2 |l patrimonio dei fondi pensione

La tabella 5 riporta 'andamento del patrimonio dei fondi pensione tra il 2007 e il 2010.
Dai dati emerge che, nel corso del biennio 2009-2010, in molti paesi Ocse 'ammontare
degli asset ha registrato una notevole crescita, raggiungendo o superando il livelli pre
crisi. E il caso, ad esempio, di Australia, Canada, Finlandia, Nuova Zelanda, in cui i pa-
trimoni dei fondi pensione avevano registrato pesanti contrazioni, ormai ampiamente
recuperate. Anche in Olanda, in cui l'incidenza degli asset della previdenza comple-
mentare sul Pil & la maggiore nell'ambito dei paesi Ocse (134,9%, cfr. Fig. 8), le perdite
registrate nel corso del 2007 sono state sostanzialmente recuperate. Rimangono tut-
tavia significative eccezioni relative ai fondi pensione dei paesi in cui la crisi finanziaria
si @ manifestata con pil forza. E il caso degli Stati Uniti¢, nei quali gli investimenti dei
fondi pensione erano ancora, a fine 2010, inferiori del 3% rispetto ai livelli del 2007, del
Regno Unito (-11% rispetto al 2007), dell'lrlanda (-16% rispetto al 2007), della Spagna
(-6,20% rispetto al 2007). A differenza di questi paesi, in Italia le risorse dei fondi pen-
sione hanno continuato a crescere anche durante il periodo della crisi. Tra le realta che
non hanno registrato contrazioni del patrimonio gestito tra il 2007 e il 2010, I'ltalia &
quella caratterizzato dai tassi di crescita piu elevati delle risorse.

6 Gli Stati Uniti rimangono comunque il principale mercato mondiale della previdenza complementare: i fondi
pensione americani detengono, infatti, oltre il 55% degli asset complessivi dei fondi pensione dei paesi Ocse
(Ocse 2011).
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Tab. 5 - Andamento dell’Andp dei fondi pensione di alcuni paesi Ocse (2007-2010)

Milioni USD Crescita
Paesi Ocse Var. % Var. % media

2007 2008 2009 2010 2007/2008 2007/2010  annuale
2007/2010

Australia 964.365 916.789  811.719 1.089.723 -4,9% 13,0% 4,16%
Austria 18.014 18.343 19.532 19.751 1,8% 9,6% 3,12%
Belgio 20.262 16.677 19.165 17.627 -17,7% -13,0% -4,54%
Canada 888.645 772.383 806350 1.017.672 -13,1% 14,5% 4,62%
Danimarca 100.864 161.649 133.980 154.380 60,3% 53,1%  15,24%
Filnandia 173973 164.826 184.821 196.101 -5,3% 12,7% 4,07%
Francia 1.921 2.718 4.167 4570 41,5% - 33,50%
Germania 154.470 172351 175501 171.352 11,6% 10,9% 3,52%
Islanda 26.749 18.987 14.351 15.606 -29,0% -41,7%  -16,44%
Irlanda 118.633 92.867 100.278  100.000 -21,7% -15,7% -5,54%
Italia 68.686 78.498 86.818 93.788 14,3% 36,5%  10,94%
Giappone 1.122.878  1.120.049 1.351.190 1.388.329 -0,3% 23,6% 7,33%
Paesi Bassi 1.058.153  979.925  997.922 1.056.769 -7,4% -0,1% -0,04%
Nuova Zelanda 14.535 13.601 13.755 19.572 -6,4% 34,7% 10,43%
Norvegia 27.385 27.186 27.852 32.123 -0,7% 17,3% 5,46%
Polonia 51.115 57.927 58.143 73.980 13,3% 44,7%  13,12%
Portogallo 30.625 29.653 30.441 26.125 -3,2% -14,7% -5,16%
Spagna 118465 114230 118.159 111.122 -3,6% -6,2% -2,11%
Svezia 39.452 35.307 33435 ND -10,5% ND ND
Svizzera 504.601 496.957 551.450 ND -1,5% ND ND
Regno Unito 2.186.472 1.698.841 1.753.016 1.943.110 -22,3% -11,1% -3,86%
Usa 10.939.952 8.223.882 9.591.549 10.587.679 -24,8% -3,2% -1,09%
Totale paesi Ocse 18.630.215 15.213.646 16.883.595 18.119.380 -18,3% -2,7% -0,92%

Totale mondiale  19.595.800 16.021.922 17.753.504 19.338.908 -18,2%

Fonte: elaborazione su dati Ocse 2011
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Se si considera il dato degli asset dei fondi pensione, sia a livello di paesi Ocse, sia a
livello mondiale, 'ammontare degli investimenti effettuati a fine 2010 non ha ancora
raggiunto i livelli del 2007. E comunque presumibile che, anche in virtu delle riforme
che saranno attuate in molti paesi, sia con riferimento al primo pilastro, sia sul versan-
te della previdenza integrativa, le risorse gestite dai fondi pensione continueranno a
crescere anche in futuro.

3.3 L'andamento dei rendimenti

Durante la crisi finanziaria del 2007-2008 i fondi pensione hanno registrato perdite
rilevanti: nei paesi dell’area Ocse, a fine 2008, il tasso di rendimento medio é stato pari
al -23% (in termini reali). Nel corso del biennio successivo la situazione si & invertita
e, in genere, le gestioni finanziarie hanno nuovamente iniziato a offrire rendimenti
positivi. Nel 2010, tuttavia, la crisi dei debiti sovrani di alcuni paesi dell’area Euro (Ir-
landa, Portogallo, Grecia, Spagna) ha provocato una nuova flessione dei rendimenti
che, comunque, nel complesso si sono mantenuti positivi, ma al di sotto dei valori
raggiunti nel 2009. Sempre con riferimento ai paesi dell’area Ocse, nel 2010 il tasso di
rendimento reale medio é stato pari al 2,7%, a fronte del 6,5% registrato a dicembre
2009, e gran parte dei paesi hanno ottenuto rendimenti compresi tra il 4% e il 9%. Gli
unici fondi pensione che nel 2010 hanno continuato a registrare rendimenti negativi
sono stati quelli di Grecia, Portogallo e Spagna, i paesi piu direttamente interessati
dalla crisi delle obbligazioni sovrane’.

La crisi finanziaria ha interessato da vicino anche i fondi pensione italiani che, comun-
que, nelle fasi piu acute del turmoil, sono riuscite a reggere I'urto meglio di altre re-
alta. A fine 2008, infatti, le perdite registrate dai fondi pensione italiani so