ltalia sotto la media Ocse

Troppi fondi pensione non portano rendimento

Ben 660 prodotti rischiano di saltare alta prima tensione dei mercati. Pure la Grecia I'ha capito...
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smo in parte sclerotizzato come quel-

:_::-GIIJSEPPE_FﬁNﬂlSI lo francese. Quali le determinanti e
L e qualile possibile cure da attuare netla

" WM Nei Pagsi dove il sistemaprevi-  XVIlegislatura?
denziale pubblica non viaggia verso L statistiche pil1 aggiornate sono
un sistermna pure a capitalizzazione (in -~ quelle defl'ultima relazione annuale

" cuile prestazionisono finanziatecon
rendimenti sul montarite accumulato
tramite i contributi degli iscritti), la
tendenza & di andare verso sisterni a

_ -capitalizzazione figurativi, sul tipo dei

Ndc (Nationa! defined contribution)
introdotti, mlzaa]mente, in Ttalia ed in

della Commijssione di vigilanza sui
fondi pensione (Covip) che fotografa
la situazione a fine 2007 ma fornisce
anchele primeindicazioniofferte dal-
fanormativadel 2004 sul trasferimen-
to del trattamento di fine rapporto
(tfr) ai fondi. Tale trasferimento (ov-

Svezia, quasi’ parallelamente, nel  viamente volontario o semi-volonta-
. 1995. Tali sistemi comportano inevi- rio) sembravail toccasana per fare de-
tabilmente una riduzione delle spet-  collare i fondi, il cui impianto di base
tanze (e delle prestazioni) dalla previ- risale alla “riforma Amato” della pre-

denzapﬂbbﬂt:anspettoaghuhnn_

~ redditi in vita lavorativa significata-
" mene maggiori diquelli previsti nei si-
stemi previdenziali a meccanismi “re-
tributivi”, in cui spettanze e prestazio-

videnza del primo scorcio 1993, ossia
ben trelustrifa.

Allafine del 2007, gli aderenti a fon-
di pensione od a piani previdenziali
individuali eranc 4,5 milioni pari al

“nisonocalcolatesullamediadiuncer-  20% circa degli occupati e le risorse
to numero di anni di redditi dalavoro. {uno stock) 57 miliardi di euro pari a
Quindt, Ianecessm”ldlunaprevdenza meno 5% del pil (in termini di flusso)

privata integrativa o complementare
per evitare di dover fronteggiare un

ma a meno dello 0,3% delio stock di

forte calo dei tenori divitain eta anzia- ';)‘;fggfna deﬁhmﬁ ‘.].i.cea:,';go,'_
na- Unsagglodik M Kannannellul- 5 iy cusgifica n sermini df

" timo numers delia “International So-

maiSecuntyRewmv"mnfemladm‘

L4

attivitadei fondi: nonarrivano~come -
siedetto - al5% del pil rispetto ad oltre -

. questaglate defla il 120% in Svizzera, Olanda, Istanda,

‘saaalemmnwndummmtegrmo- ,

" imeconoliica tatnazionale. ed ad oltre 1'80% in Gran Bretagna e
Y " . mlsﬁahaldamtahammcludonoun,
.hx[taha,}aprewdenzamtegaUVaﬁ ilionecircadiader: hapl e
difficolta a decollare. Un lavoro, in circa Pk 4

- corso di pubblicazione, di Adam Da-
- ni¢l Dixon dell’Universita di Oxford
(“Lacrescita del capitalismo dei fondi
pensione in Buropa- una rivoluzione
invisibile?”) esclude I'ltalia dai Paesi
europei in cui si sta verificando tale
“rivoluzione invisibile”, mentre di-
mostra su come i fondi pensioni ab-

videnziali-assicurative .. individuali
COn un mvesnmentn auomo a 5 mi-
liardidiewro. ..
LaCowpémmstaPeIWn-._
guardaﬂfutum in passato il suo ottr-
mismo si & rivelato pil “aziendale”{a
difesa della propria sopmwhmiiza)
che basato’ su element concreti.

blano trasformato anche un capitali- - naust del rendimenti non’'2 inco-
zassegne)
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raggiante: quelli dei fondi negm:ah
(ossia previsti nella contrattazione -

collettiva) hanno toccato una punta
del 7,5% netto nel 2005 ma soho scesi
dal 5% nel 2003 al 3,8% nel 2006, Non
vanno meglio i fondi aperti: dal 5,7%

nel 2003 al 2,4% nel 2005, Possiamu_‘

‘consolarci poiché la situazione non &

pila briflante nella vicina Spagna: P'ul-

timo rapporto dellistituzione di con-
trollo dei fondi spagnoli rivela che dal
2001 al 2006 il tasso di rendimento &
stato il 2,9% I'anno, inferiore a quello
d'inflazione (3,2% I'anno). Sono-so-
prattuttoilavoratorigiovani aguarda-

~ reaquesti indicatori con perplessita. 1l
- britapnico “Financial Analists Jour-
“nal” paria additittura di insolvenze di
- alcumi fondi del Regno Unito. Di con-

verso, il consuntivo 2006 del fondo
pensione dei dipendenti della Banca
mondiale espone un iasso di rendi-

mento del 14,1% per I'anno di riferi-
mento eunamediadell'8,5% peril pe-

riodo 1997-2006. Quindi, fondo pen-
sione non vuole dire sempre rendi-
menti risicati. Possono essere elevati
se la consistenza & elevata e la profes-

sionalita dei gestori moltoalta.
1l vero nodo italiano & che i 57 mi-
liardi di euro sono frantumati su circa
600 fondi ed un milione di polizze in-
- dividuali . 1 fondi di nuova istituzione

(inbaseallenormativedegliultimian-

ni) sono 146; glialtri preesistent. I fon-
di negazia]i sono 42, interessano or-
mai tutti i settori dell'economia ma
nonraggiungono 1,5milionidi iscritt,

nonostante gli sforzi per incoraggiarli.

La polverizzazione del settore ha dato
vita ad una miriade di fondi lillipuzia-
ni che rischiano di essere fortemente
penalizzati alla prima tensione sui
mercati finanziari e spazzati via al pri-
mo temporale azionario 0 monetario.
In Cile, quando circa 30 annifala pre-
videnza venne articclata prevalente-
mente su fondi pensione (addirittura
sostitutivi del sistema pubblico), il lo-
o numero venne limitato a sei pro-
prio per assicurare che fossero suffi-
cientemente robusti. Quando venne

)
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varata la “riforma Amato”, non man-

carono suggerimenti in tal senso, ma

vinse la teoria dei cento fiori - di con-

sentire ad una pluralita di soggetti in-

teressati di dare vita a fondi pensionio

gostiti direttamente o da affidare in
_ gestione a specialisti. La Covip avreb-
be avuto il compito di piletare il com-
pattamento dei fondi in pochi istituti
ma sufficientemente robusti da con-
sentire quella diversificazione del
portafoglio che puo cercare di massi-
mizzare il rendimento, minimizzan~
do il rischio. L'attuale Cancelliere del-
lo Scacchiere britannico Alastair Dar-
ling quandounadiecina d’anni fa visi-
to]Ttalia nelle vestidi Ministrodi Stato
di Sua Maesta per lariformadella pre-
videnza la defini “utterly useless” (del
tutto inutile). Lottizzata in gran misu-
ratraex-sindacalistinon &stataogget-
tivamente in grado di frenare la fram-
mentazione, .

Se ne & accorto anche il centrosini-
stra: nella riforma delle Authority pre-
sentata in Parlamento oltre un anno
fa, se ne prevedeva la soppressione. E
un punto importante da mantenere.
Al tetnpo stesso si devono recepire i
meccanismi della riforma della previ-
denza in Grecia per. consolidare in
non pii1di7-8 fondipensione, il cend-
naio (invece dei 600 nostrani) gracili
fondi pensione sorti come funghi nel-
la repubblica ellenica. Occorre, poi,
modificare le regole sulla governance
dei fondi: indicazioni molto utili (sulla
base, principalmente dell'esperienza
svedese) si possono trarte dal lavoro
"Pension Reform, Ownership Struc-
ture, and Corporate Govetnance: Evi-
dence from a Natural Experiment” di
Mariassunta Giannetti e Luc Laeven
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