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Le vie della ripresa
LA PREVIDENZA COMPLEMENTARE

Gli iscritti e le prestazioni 
Adesioni in crescita del 12, 7% in tre anni
Rendimenti del 29,1% contro l’8,9% del Tfr

Le imprese
Necessario individuare gli strumenti che
possano rendere il paese più competitivo 

Fondi pensione, alle Pmi solo lo 0,3%
Investiti 122,5 milioni su un totale di 47 miliardi di asset - Soltanto il 54% resta in Italia

Marco lo Conte

pIl nodo da sciogliere è tutto 
lì: aumentare la quota di investi­
menti in strumenti che investa­
no nell’economia reale del pae­
se, per dare sostegno allo svi­
luppo delle imprese e all’occu­
pazione. Con benefici sia per le 
imprese, che per i lavoratori 
che per il Fisco. Mettere in cam­
po questo circolo virtuoso non 
è semplice, visto che per perse­
guire gli obiettivi previdenziali 
di otto milioni di lavoratori ita­
liani i fondi pensione puntano a
diversificare sui mercati più ef­
ficienti gli investimenti. Questo
è stato il tema centrale dell’as­
semblea di Assofondipensio­
ne, l’associazione dei fondi pen­
sione di categoria, svoltasi ieri 
presso la Luiss. Obiettivo, il ri­
lancio di una strategia di soste­
gno al tessuto economico italia­
no – a partire dalle leva fiscale – 
che negli ultimi anni ha vissuto 
molti stop and go: dall’ideazio­
ne poi abortita di un fondo dei 
fondi che investisse nelle Pmi, 
allo stanziamento di un credito 
di imposta, rimasto per metà 
inutilizzato. 

Il presidente dell’associazio­
ne Giovanni Maggi ha illustrato
dati inediti di quanto fatto sino­
ra dai fondi negoziali: al di là del­
le posizioni in titolo quotati a 
Piazza Affari, nei bond pubblici
e delle principali società quota­
te, sono 122,5 i milioni di euro in­
vestiti in veicoli impegnati in 
infrastrutture,  energie  rinno­
vabili, private equity e private 
debt; quest’ultimo settore rac­
coglie circa i tre quarti del tota­
le. Cifre evidentemente esigue, 
che pesano solo per lo 0,3% del 
totale degli asset investiti (47,3 
miliardi), e che salgono a 331,7 
milioni di euro se si considera­
no gli impegni presi dai fondi 
pensione per gli investimenti 
futuri (commitment). Da sotto­
lineare come, in ragione della 
diversificazione di portafoglio 
attuata nelle gestioni, solo  il 
54%  di  questi  asset  abbiano 
l’Italia  come  target di  riferi­
mento, con la restante parte de­
stinata all’estero. 

Non siamo all’anno zero ma è
di tutta evidenza quanto il cam­
mino sia ancora lungo e quanto 
sia  importante dirottare una 
porzione dei contributi dei la­
voratori italiani dai mercati in­
ternazionali al territorio nazio­
nale senza, beninteso, obblighi 
di vincoli di portafoglio e di ca­
dere negli errori dell’home bias.
«I fondi negoziali ­ ha detto il 
presidente Giovanni Maggi ­ 
sono ormai investitori  istitu­
zionali maturi, capaci di essere 
doppiamente  utili  all’econo­
mia del Paese: da una parte co­
me collettori del risparmio pre­
videnziale, dall’altra come fi­
nanziatori dell’economia pro­
duttiva. Ciò in cambio di buoni 
rendimenti e adeguate condi­
zioni di controllo del rischio per
gli aderenti». Sì perché il tema 
dei bassi tassi del mercato ob­
bligazionario – cui sono investi­
ti quasi i due terzi del patrimo­
nio dei fondi di categoria (vedi 
infografica a fianco) – è un assil­
lo per le gestioni previdenziali 
che hanno lo scopo di far lievi­
tare i contributi e assicurare agli
aderenti una pensione aggiun­
tiva utile a ridurre il più possibi­
le il gap previdenziale tra ulti­
mo stipendio e primo assegno 
pensionistico obbligatorio. 

L’obiettivo è mettere a dispo­
sizione della platea di potenzia­
li aderenti ai fondi pensione 
l’opportunità di  investire nel 
proprio territorio economico e 
incentivare  così  le  adesioni, 
analogamente a quanto acca­
duto tra i sottoscrittori retail dei
piani individuali di risparmio 
(Pir). L’assemblea di Assofon­
dipensione è stata anche l’occa­
sione per fare il punto sul siste­
ma della previdenza comple­
mentare, con le adesioni cre­
sciute del 12,7% negli ultimi tre 
anni (dall’ultima assise) e i ren­
dimenti del 29,1% contro l’8,9% 
del Tfr. Nel corso dell’incontro 
sono stati diffusi anche i dati 
sulle strategie di investimento 
sostenibile  e  responsabile, 
adottate dal 43,8% dei fondi ne­
goziali.
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I FONDI PENSIONE NEGOZIALI
I numeri

COME CAMBIANO GLI ASSET
La variazione degli investimenti diretti e indiretti dei Fondi pensione negoziali da fine 2016 a giugno 2017. In %

Fonte: Assofondipensioni; Covip
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Confindustria.  Pesa una tassazione elevata

Boccia: più risorse 
da destinare alla crescita
e all’equità generazionale
Nicoletta Picchio
ROMA

pIndividuare strumenti che
contribuiscano  alla  crescita
del paese. Nello specifico «far
arrivare all’economia reale le 
risorse dei fondi pensione». 
Insiste su questo aspetto Vin­
cenzo Boccia, nel suo inter­
vento all’assemblea di Asson­
fondipensione.  «Bisogna  la­
vorare insieme per un proget­
to  paese»,  ha  detto  il 
presidente di Confindustria,
un invito che coinvolge le par­
ti sociali e le realtà dei fondi.

«È una sfida fondamentale –
ha continuato – un atto di cor­
responsabilità in una fase deli­
cata che il paese sta attraver­
sando. Se la questione indu­
striale è centrale e le parti so­
ciali  condividono  questo 
aspetto strategico bisogna in­
dividuare strumenti che pos­
sano  intercettare  risorse  e 
rendere il paese più competi­
tivo».  Con  una  operazione 
che punti alla crescita «come 
precondizione per combatte­
re disuguaglianze e povertà» e
«tenga conto dell’equità ge­
nerazionale».  Il  lavoro  dei
giovani, innanzitutto: «Il di­
battito sui contratti a termine 
non è una grande soluzione 
per aprire il mondo del lavoro,
non è uno dei fondamentali 
per costruire un percorso di 
crescita. La vera priorità è il 
cuneo  fiscale ed un grande 
piano shock per l’inclusione 
del giovani, rendendone con­
veniente  l’assunzione.  Se  si
fanno altre cose, smontando 
le riforme, stiamo portando il 
paese  verso  un’altra  strada 
che non condividiamo».

Come aumentare le quota
di risorse che i fondi pensione
immettono nell’economia re­
ale è stato il filo rosso che ha le­
gato gli interventi dell’assem­
blea  di  Assofondipensione 
che si è tenuta ieri a Roma alla 
Luiss, a partire da quello del
presidente  Giovanni  Maggi. 
Una battaglia che è partita da 
lontano,  come  ha  ricordato
Luigi Abete, presidente della
Luiss Business School ed ex
numero uno di Confindustria,
su cui si è impegnato in passa­
to, per rendere le imprese me­

no  dipendenti  del  modello 
banco­centrico.

L’aspetto fiscale è uno degli
elementi di fondo, hanno con­
diviso sia Boccia, sia il mini­
stro del Lavoro, Giuliano Po­
letti, sia il sottosegretario al­
l’Economia, Pierpaolo Baret­
ta. «Ora la tassazione è alta, 
deve avere caratteristiche più 
di tipo europeo», ha detto Ba­
retta, convinto che debba es­
sere mantenuto un sistema di 
controllo  tramite  la  Covip.
Anche per Poletti è necessaria
una rimodulazione fiscale ed 
ha sollecitato una campagna 
di educazione previdenziale, 
affinché i fondi rafforzino il 
proprio ruolo accanto al pila­
stro pubblico. Una «campa­
gna di adesioni, tipo Pubblici­
tà Progresso», l’ha definita Ba­

retta, spostando però il tema 
alla prossima legislatura.

Anche Boccia si è sofferma­
to sul fisco come leva impor­
tante per rendere più efficace 
l’azione dei  fondi pensione: 
«Occorre coerenza, dobbia­
mo prima costruire un percor­
so noi parti sociali e poi chie­
dere atti amministrativi e fi­
scali». È importante, inoltre, 
ha sottolineato il presidente di
Confindustria, che le risorse 
utilizzate, a partire dai flussi di
Tfr, arrivino alle imprese ita­
liane e alle Pmi: ad oggi si inve­
ste  soprattutto  in  aziende 
quotate o straniere, con le ri­
sorse che escono dalle impre­
se e vanno altrove. «Occorre 
partire dalle criticità – ha ag­
giunto ancora Boccia – e lavo­
rare insieme per un progetto 
paese, realizzando il circolo
virtuoso  dell’economia:  più 
investimenti  privati,  più 
export, più occupazione, atti­
vando così anche la doman­
da». 
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IGIOVANI E LAVORO 
La priorità è il cuneo fiscale 
Il dibattito sui contratti
a termine non è soluzione
I fondi pensione sostengano 
l’economia reale 

Covip. L’intervento di Mario Padula

«Il sistema può 
ridurre i suoi costi» 
Davide Colombo
ROMA

pI fondi negoziali italiani, 
basati sul modello a contri­
buti definiti, hanno oggi li­
velli di costo piuttosto com­
petitivi, se paragonati a quel­
li degli omologhi fondi stra­
nieri oppure dei Pip o dei
fondi aperti. Ma possono fa­
re ancora di più e meglio. Lo
ha affermato ieri, nel suo in­
tervento all’assemblea di As­
sofondipensione,  il  presi­
dente della Covip, Mario Pa­
dula. «I fondi pensione nego­
ziali  –  ha  spiegato  –  sono
investitori  istituzionali che
acquistano servizi ammini­
strativi e finanziari, e posso­
no contribuire in modo de­
terminante al conseguimen­
to di guadagni di efficienza a
beneficio di attuali e poten­
ziali iscritti, ma anche del­
l’economia del Paese nel suo
complesso, proprio agendo 
sui costi di queste prestazio­
ni».

Il presidente dell’Authori­
ty di vigilanza s’è natural­
mente tenuto molto lontano
da esempi concreti. Ma è no­
to, per esempio, che sul fron­
te dei servizi amministrativi
per i fondi pensione il merca­
to  è  sostanzialmente  nelle
mani di due operatori che ne
controllano il 92% e che, na­
turalmente, fanno il prezzo
con la forza dell’oligopolista.

Se i fondi negoziali – è il

messaggio – riuscissero a in­
tegrarsi meglio, potrebbero 
gestire  in  proprio  alcune
funzioni amministrative ab­
battendo una voce di costo. E
con minori costi, ha spiegato
Padula, «si possono garanti­
re  prestazioni  pensionisti­
che migliori ma anche una
maggiore  quota  di  risorse 
che fluisce dal risparmio al­
l’investimento».

Sul  fronte dei  servizi  fi­
nanziari, altro lato di costo
affrontato  nell’intervento 
Covip, bisogna invece saper
scegliere meglio soppesan­
do il rapporto con i rendi­
menti nel medio­lungo peri­
odo. A parità (o quasi) di re­
turn sulle gestioni, quelle at­
tive  oggi  hanno  un  costo
medio dello 0,33%, quelle at­
tive  a  benchmark  dello
0,26% e quelle passive dello
0,07%. I fondi negoziali, ecco
l’altro messaggio, sappiano
scegliere meglio perché così
facendo  possono  ritagliare
più  risorse,  in prospettiva,
per gli investimenti in eco­
nomia  reale.  Quelli  sì  che 
hanno  un  costo  maggiore:
«Si tratta di gestioni attive
particolarmente sofisticate,
costrette a muoversi in un
mercato ancora molto sottile
– spiega Padula – e lì è quindi
inevitabile che qualche co­
sto in più debba essere soste­
nuto».
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