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DALLE TASSE AGLI INVESTIMENTI

IL TAGLIANDO E URGENTE
O CON L'ARRIVO DEI PEPP EUROPEI

I sistema complementare ormai compie

30 anni. I! stato un successo, ma i giovani sono

quasi assenti e gliiscritti sono sotto
) ~i130%. E orala possibile riforma fiscale
puo favorire i riscatti e bloccare
le nuove adesioni. Proprio quando sul

’

mercato stanno entrando i concorrenti esteri...

di Maurizio Benetti e Mauro Mare
ono passati oltre 25 anni daj
lancio dei fondi pensione. E
quindi ora di bilanci, di valutare

i successi e le criticita, di capire cosa

sia opportuno fare per migliorare la

previdenza complementare. L'espe-
rienzaé stata un successo e ha permes-
so di realizzare, con il fondamentale
contributo della contrattazione e delle \
parti sociali, un importante pilastro %

complementare, che avrd un ruolo
cruciale per le pensioni degli iscritti e
per la sostenibilita del sistema previ-
dengziale. Infatti, le somme accumula-
te, grazie a una buona e prudente ge-
stione e ai vantaggi fiscali, saranno
una fonte di integrazione significativa
delle rendite pubbliche; soprattutto,
non scaricheranno sulle generazioni
successive oneri rilevanti. La maggiore
equith generazionale della previdenza
complementare, con il meccanismo
della capitalizzazione, rispetto a quel-
lo a ripartizione, é spesso sottovaluta-
ta; ma cib é vero solo se anche i giovani
e le nuove coorti lavorative possono
avere accesso al secondo pilastro. Al-
trimenti il rischio di una previdenza
deid lavoratori pily tutelati & molto forte.

I numeri

1 tema delle adesioni & ancora il nodo
decisivo. Dopo molti anni, il numero
delle adesioni resta ancora limitato,
poco pit del 30% dei potenziali ade-
renti, anche se ci sono forti differenze
tra settori e fondi, alcuni oltre il gose
del bacino dei potenziali iscritti. Ci si
deve interrogare sulle ragioni di gue-
sta situazione. Hanno pesato sicura-
mente le modifiche del mercato del la-
voro, che hanno reso difficile 'adesio-
ne dei giovani e dei profili meno quali-
ficati (dati anche i redditi modesti).
Ma se i giovani non sono attratti dalla
previdenza complementare, ne vanno
capite le ragioni e trovate le soluzioni,
perché potrebbero generarsi iniquita,
conflitti generazionali e criticita perla
stabilita del sistema. Per convincere i
lavoratori sono stati usati percorsi fra-
dizionali, basati sui cpntratti e sul-
l'azione dei sindacati. E ormai neces-
sario un salto di qualita, si devono usa-
re schemi pitt moderni per intercetta-
re le nuove possibili domande.

L'indagine campionaria ricorrente di
Mefop mette in evidenza che gli iscritti
ai fondi pensione negoziali sono in
larga prevalenza, nomini, del Centro-
Nord, iscritti al



sindacato, con

redditi medi-alti,

istruzione me-

dio-elevata e con

opinioni politi-

che di centro si-

nistra. Diversa-

mente i piu gio-

vani, indipen-

denti, con bassi

redditi e minori

qualifiche, non iscritti al sindacato e
con altre preferenze politiche, aderi-
scono meno ai fondi o scelgono altre
forme di risparmio o, se hanno suffi-
ciente reddito, non risparmiano al-
cunché, almeno formalmente, grazie
alle possibilita di evasione e di lavoro
in nero. E un risultato non del tutto
inatteso, data la struttura dell'econo-
mia e il tipo di offerta di secondo pila-
stro che si scelse allora: un'offerta che
copriva di pit1 i lavoratori «forti».

E opportuno un adeguamento dell'of-
ferta previdenziale integrativa, oppure
del modello di welfare, verso una di-
mensione universalistica. O pit1 0 me-
no tutti devono avere le condizioni per
far parte della previdenza comple-
mentare, oppure si deve optare perun
sistema a due livelli, aggiuntivi rispet-
to al sistema contributivo: un tratta-
mento di base pubblico per i redditi

pitt modesti (finanziato con le impo-
ste) e, a partire da un certo livello di
reddito o condizioni lavorative, per-
mettere 'opzione della previdenza
complementare, Certo, dato lo stato
della finanza pubblica, resta la que-
stione del finan-
ziamento e di chi
paga. L'idea di
una pensione di
base era stata
avanzata gia nel
2006 ¢ aveva fro-
vato spazio nel
programma del-
I'Ulivo sotto la
forma di una
quota fissa di
pensione finanziata per via fiscale.
Avrebbe risolto molti dei problemi at-
tuali. L'idea non passo paradossal-
mente per I'opposizione di molti di
quelli che oggi chiedono la pensione
dibase.

Regole e tasse

Le pensioni complementari che si so-
no scelte, andavano bene per il merca-
to del lavoro di allora; la diffusione
dell'economia digitale e le nuove for-
me irregolari di lavoro, richiedono un

aggiornamento. Vanno introdotte
aperture a queste nuove forme di lavo-
ro, comparti dedicati, meccanismi di
attrazione originali come ha appena
fatto il fondo Fonte che si é aperto ai
lavoratori autonomi e indipendenti
del commercio. Anche il sindacato de-
ve innovare la contrattazione, per evi-
tare di essere perdente rispetto a una
contrattazione individuale.

Seifondipensione nonsonolaforma
di risparmio preferita dalla maggior
parte dei lavoratori per la vecchiaia,
possono sorgere dubbi sul loro ruolo
nei prossimi anni. La diffusione del-
I'economia digitale spostera le adesio-
niinlarga parte online. Anzi tuttii fon-
di pensione saranno costrettia costru-
ire piattaforme digitali per le adesioni,
per intercettare i giovani che usano
esclusivamente i social. La sfida com-
petitiva che sta per partire con i Pepp,
prossimi all’'avvio, si giochera sulle
modalita di adesione tramite il web. E
ora di riflettere sulle strategie per ri-
prendere il cammino delle adesioni, a
meno che nonsi voglia seguire I'opzio-
ne della obbligatorietd, ma vi sarebbe-
ro implicazioni rilevanti ovvie sui ren-
dimenti e le garanzie.

Insecondo luogo, c'é il tema della tas-
sazione: con l'avvio della delega fisca-
le, sari lo snodo decisivo. L'intenzione
¢ di passare a un sistema di dual inco-
me tax, con una tassazione progressi-
va sui soli redditi da lavoro e una pro-
porzionale sugli altri redditi, in parti-
colare quelli di capitale e di natura fi-
nanziaria. Lo sbocco ovvio di questa
impostazione ¢ quello di passare dal
modello Ett a quello Eet, introducen-
do quindi un'esenzione dall'imposta
sui rendimenti finanziari dei fondi
pensione. Se cio allineerebbe la situa-
zione italiana a quella prevalente nei
paesi Ocse, dall’altro, la conseguenza
probabile sarebbe quella di applicare
alle prestazioni e rendite pensionisti-
cheun T pieno, cioé secondo l'aliquota
marginale Irpef.

Se un tale disegno puo rispondere a
criteri di eleganza formale e al model-
lo teorico della Dit, nei fatti concreti
tale decisione potrebbe comportare
un colpo decisivo per i fondi e deter-
minare non solo un blocco delle ade-
sioni, ma anche la fuga degli iscritti,
con riscatti e anticipazioni. Le ragioni
economiche per lasciare un profilo di
vantaggio alla tassazione delle presta-

zioni, rispetto alle aliquote nominali
dell'lrpef, sono evidenti, anche se per
limitare gli eventuali effetti regressivi
si potrebbe rivedere la consistenza di
tale vantaggio, o prevedere l'applica-
zione di un'aliquota dedicata alle ren-
dite pensionistiche. Dopo oltre ven-
t'anni di promesse e un patto implicito
con gli aderenti, I'applicazione delle
aliquote marginali sarebbe la rottura
del patto e avrebbe effetti negativi.

Interzo luogo, ¢'¢ il tema dei fondi co-
me investitori istituzionali. Dei 200
miliardi circa di risorse gestite, quelle
che affluiscono all'economia italiana
sono davvero limitate, tra I'1 e il 2% del
totale, Negli altri pesi Ocse, la quota si
colloca tra il 30 e il 6o%. Incidono il di-
verso sviluppo dei mercati finanziari,
la natura familiare delle imprese ita-
liane, che non si quotano e guardano
con diffidenza all'afflusso di risorse
dai mercati finanziari, una scarsita di
opportunita di investimento, ma an-
che una diversa capacita e preferenza
finanziaria dei fondi stessi, solo recen-
temente adeguata. Anche questo
aspetto richiedera precisi interventi,
con un progressivo superamento del
modello di gestione per mandato, a fa-
vore di una gestione diretta, che co-
niughi competenze, professionalita,

responsabilizzazione ma anche com-
pensi adeguati.

Nuovi concorrenti

Quarto punto, la governance dei fon-
di. C¢ la necessita di sviluppare com-
petenze necessarie in un mercato fi-
nanziario sempre pill sofisticato e nel
quale laricerca di rendimenti adegua-
ti si basa certo sulla selezione dei mi-
gliori gestori, ma anche e soprattutto
nel saper proporre soluzioni di inve-
stimento adeguate ai diversi bisogni
dei lavoratori; quindi, competenze fi-
nanziarie ed attuariali solide, necessi-
ta di ragionare in termini di tasso di
sostituzione, saper cogliere le evolu-
zioni demografiche e normative. Van-
no costruiti nuovi meccanismi deci-
sionali nei fondi pensione: l'attuale
governance é stata pensata in un mon-
do in cui spesso bastava il debito pub-
blico a fare rendimento e le scelte po-
tevano rimanere immutate per lungo
tempo. Oggi 'evolversi rapido dei
mercati finanziari e delle fonti di ren-
dimento, la necessita di affrontare il
tema degli investimenti diretti illiqui-
di, e conseguentemente quelli nel-

l'economia reale, necessitano di mec-
canismi di decisione competenti e ra-
pidi, che I'attuale sistema non pare po-
ter offrire. Una soluzione puo essere
allora 'adozione di un sistema duale,
nel quale i rappresentanti delle istan-
ze degli aderenti, lavoratori e aziende,
governino le decisioni strategiche e di
indirizzo, mentre un comitato piti tec-
nico e ristretto attui queste decisioni.
Resta infine la questione dei possibili
effetti che l'avvio prossimo dei Pepp
su scala europea avra. Il regolamento
europeo recita letteralmente che I'av-
vio dei Pepp «non sostituird, né armo-
nizzera gli schemi o i prodotti pensio-
nistici individuali esistenti e non inci-
dera sugli attuali schemi pensionistici
nazionali obbligatori o aziendali o
professionali». Sicuramente parole
affascinanti, ma sappiamo che nonsa-
rd cosi: i Pepp produrranno una nuova
stagione concorrenziale per i fondi
pensione. Per non essere terreno di
conquista dei Pepp esteri, servono
modifiche della struttura dell'offerta,
delle competenze e della qualita, per
permettere ai fondi italiani di affron-

tare la nuova sfida competitiva,
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Il sistema gestisce 190
miliardi, ma meno del
2% viene investito
nell'’economia reale
del Paese, all'estero
sivadal 20 al 30%

Chi ha detto si L'identikit La mappa degli investimenti #
Gliiscritti alle forme pensionistiche complementari suddivisi per eta Gli iscritti alle forme pensionistiche complementari suddivisi per tipologia Come vengono impiegati i contributi raccolti dalle forme
. eil rapporto rispetto alla forza lavoro; datia fine 2020 o e lerisorse dedicate alle prestazioni pensionistiche complementari
8000 TR Titoli di Stato Altri titoli
=i ISCRITTI ALLE PRESTAZIONI 37.2% e
7000 — M Forze di lavoro 5

18,9%

Var. Importi Var.
2020/ (milioni 2020/
Numero 2019 dieuro) 2019

©) Tassodiadesione

6,000

Depositi
Fondi ziali 3.184.463 29% 60.368 1.5%
o 6.6%

Titoli di
pitale

196%

161.826

milioni di euro
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4000 Fondiaperti 1590319 | 49% | 25373 | 111%

Polizze
s Fondi pensione preesistenti 616.640 0,1% 66.111 3,6% assicurative Fond eSicav

PIP «nuovin 3340337 | 26% | 30050 | 101% | 1,3% 13.3%
2000
Totale 8150559 | 25% | 190910 | 7.0%
e Immobili/ Altrifondi
PIP «vecchi» 338793 7.009 partecipazioni in [s)
societa immobiliari 2: 2 /0

%
15-24 25-34 35-44 45-54 55-64 Totale generale 8445170 22% | 197919 6.7% O 9[y
- /0

anni anni anni anni anni Fonte: elaborazione L Economia del Corriere su dati Covisp



