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Primo Piano

la previdenza
Il presidente Covid. Mario Padula: «Sugli assetti 
regolamentari delle casse in materia di investimento pesa 
l’assenza di un quadro normativo cogente e unitario». Il 
passaggio è un  esplicito riferimento è a un regolamento 
che il governo non adotta dal 2011.

40,3 miliardi
gli investimenti dei fondi pensione in italia
Il valore è pari al  26,8% del patrimonio. I titoli di Stato 
ne rappresentano la quota maggiore: 30,9 miliardi

intervista
Raffaele Agrusti. «Serve un incentivo fiscale
  per mobilitare i risparmi verso i fondi pensione»

Fondi pensione, più iscritti
ma il 26%  non versa contributi
La relazione annuale Covip. I rendimenti su base annua oscillano fra il 7,2% e il 12,2%
Padula: «Incentivi fiscali per nuove adesioni e agevolare la ricostituzione delle posizioni»

Davide Colombo
roma

Lo scossone subito dai mercati finan-
ziari con l’arrivo della pandemia nei pri-
mi mesi dell’anno - peraltro in parte già 
riassorbito - non ha cancellato i rendi-
menti messi a segno nel 2019 dai fondi 
pensione. I guadagni su base annua 
hanno oscillato tra il 7,2 e il 12,2% (contro 
il +1,5% del Tfr) e nell’anno sono anche 
aumentati gli iscritti alle forme di previ-
denza complementare (+4%, ora sono 
8,3 milioni, che salgono a 9,1 se si consi-
derano le iscrizione multiple). Nel 2019 
sono però aumentati gli iscritti che non 
hanno effettuato versamenti (sono 2,2 
milioni, il 26,4% del totale; rispetto al 
2018 sono 200mila in più e la metà, 1,1 
milioni di soggetti, non versa contributi 
da almeno quattro anni). A fronte di 16,2 
miliardi di nuove entrate, nell’anno le 
prestazioni pagate sono arrivate a 8,4 
miliardi e sono state erogate prestazio-
ni pensionistiche in capitale per 3 mi-
liardi e in rendita per circa 600 milioni. 
I riscatti 2,1 miliardi, mentre sono state 
effettuate circa 500 milioni di rendite 
integrative temporanee anticipate (RI-
TA), per lo più concentrate nei fondi 
pensione preesistenti. Le anticipazioni, 
per 2,3 miliardi, sono state in gran parte 
riferite a causali diverse dalle spese sa-
nitarie o dall’acquisto o ristrutturazione 
della prima casa.

Sono questi i numeri più importanti 
che arrivano dalla Relazione annuale 
della Covip, presentata ieri in forma vir-
tuale nel rispetto delle regole anticonta-

gio. Il presidente, Mario Padula, nelle 
sue Considerazioni ha spiegato che 
«nei prossimi mesi è ragionevole atten-
dersi, anche in relazione all’entità della 
caduta dell’attività economica, la fles-
sione dei contributi e l’incremento delle 
richieste di prestazioni». Anche per 
questo il governo dovrebbe valutare in-
centivi fiscali capaci di far crescere le 
adesioni ai fondi ma, anche, per agevo-
lare «la ricostituzione delle posizioni, 
nella fase di ripresa, per quegli iscritti 
che abbiano fatto ricorso a forme di an-
ticipazione, riscattato la posizione o, 
appunto, interrotto la contribuzione». 

I vertici Covip sono tornati ad auspi-
care un rafforzamento e una maggiore 
concentrazione del sistema dei fondi 
pensione, unica via per garantire mino-
ri costi e una maggiore qualità nella ge-
stione dei servizi offerti agli iscritti. E 
questo consolidamento serve non solo 
per centrare i nuovi standard organiz-
zativi e di governance previsti dalla di-
rettiva Iorp II ma, anche, nella prospet-
tiva del mercato unico della previdenza 
complementare e l’arrivo, alla fine del 
prossimo anno, dei Pan-European Per-
sonal Pension Products (PEPP). Mentre 
per le Casse dei professionisti - ha riaf-
fermato Padula - il governo deve prov-
vedere subito all’adozione del regola-
mento sugli investimenti, atteso ormai 
da nove anni. 

Covip vigila su oltre 270 miliardi di 
risparmio previdenziale privato (185 
miliardi dei fondi pensione; 87 miliardi 
delle casse professionali). Queste ulti-
me, in particolare, dal 2011 al 2018 han-

no visto crescere le loro attività di 31,3 
miliardi (+56,2%). «Sugli assetti regola-
mentari delle casse in materia di inve-
stimento pesa l’assenza di un quadro 
normativo cogente e unitario» ha ripe-
tuto anche quest’anno Padula, facendo 
esplicito riferimento è a un regolamen-
to che il governo non adotta dal 2011. Un 
vuoto oggi ancora più vistoso alla luce 
delle indiscrezioni su un coinvolgimen-
to delle Casse e dei fondi nella partita 
Autostrade-Cdp. Il valore degli investi-
menti dei fondi pensione nell’economia 
italiana (titoli emessi da soggetti resi-
denti in Italia e immobili) è di 40,3 mi-
liardi, il 26,8% del patrimonio. I titoli di 
Stato ne rappresentano la quota mag-
giore, 30,9 miliardi. Le Casse hanno in-
vece investito sull’Italia 35 miliardi (il 
40,2% delle attività totali) mentre gli in-
vestimenti non domestici si attestano a 
38,2 miliardi. La residua quota del 15,9% 
delle attività totali è costituita essenzial-
mente da liquidità e da crediti contribu-
tivi. 

L’anno scorso il numero delle forme 
complementari si è ridotto di 18 unità e 
conta ora su 380 fondi, vent’anni fa era-
no 739, quasi il doppio. Un ulteriore 
consolidamento - spiega il vertice Covip 
- può assicurare quelle economie di sca-
la indispensabili per far crescere l’inclu-
sione previdenziale (gli iscritti attuali 
sono un terzo dei lavoratori), migliorare 
la qualità dell’offerta e meglio orientare 
gli investimenti allo sviluppo dei mer-
cati finanziari e la crescita dell’econo-
mia.
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  L’authority: 
più concen-
trazione del 
sistema dei 
fondi  per 
garantire 
minori costi 
e una mag-
giore qualità 
dei servizi 

Composizione degli investimenti negli anni 2015-2019. In % 

Fonte: Covip
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Le forme pensionistiche complementari

A fronte di 
16,2 miliar-
di di nuove 
entrate, 
nell’anno le 
prestazioni 
pagate so-
no arrivate 
a 8,4 miliar-
di

risparmio gestito

A maggio
positiva 
la raccolta
dei  gestori

Incassati 5,5 miliardi, 
più del doppio di aprile.
Masse  a 2.210 miliardi

Isabella Della Valle

Il vento è cambiato sull’industria 
del risparmio gestito. Nonostante 
rispetto a inizio anno le masse ge-
stite siano ancora in calo del 4,7%, 
i flussi hanno ricominciato pro-
gressivamente a rimpinguare le 
casse dei gestori.

Le minori tensioni legate al-
l’emergenza sanitaria insieme a 
un ritrovato clima di fiducia sui 
mercati finanziari in seguito alla 
fase 2 hanno accantonato per il 
momento le incognite legate alle 
ripercussioni da un punto di vista 
economico. Intanto si ricomincia 
investire in maniera più dinami-
ca, tralasciando per ora l’ottica di 
breve o brevissimo termine che 
per tanti mesi ha accompagnato le 
scelte dei sottoscrittori.

E così per il secondo mese con-
secutivo la raccolta dell’industria 
del risparmio è stata molto positi-
va (5,5 miliardi, più del doppio ri-
spetto ai 2 registrati ad aprile), 
spinta dal soprattutto dal buon 
andamento delle gestioni colletti-
ve che, grazie al contributo dei 
fondi azionari (3,1 miliardi) han-
no totalizzato 2,9 miliardi.  In cre-
scita anche le gestioni di portafo-
glio (2,2 miliardi) per le quali è 
stato determinante il saldo dei 
mandati istituzionali (1,9 miliar-
di). L’effetto mercato insieme alle 
nuove sottoscrizioni hanno ri-
portato il patrimonio complessi-
vo oltre la soglia dei 2.200 miliar-
di, la maggior parte dei quali (51%) 
fa capo alle gestioni di portafo-
glio.

Le statistiche mensili di Asso-
gestioni hanno confermato la cre-
scente incidenza dei prodotti di 
diritto estero sul patrimonio tota-
le dei fondi (77,1% su 1.008 miliar-
di di masse) e questa maggior in-
cidenza si vede anche dai flussi di 
raccolta (oltre 3 miliardi) che si è 
focalizzata soprattutto sul seg-
mento equity (3 miliardi), mentre 
per i prodotti di diritto italiano i 
conti sono stati negativi per 100 
milioni. La lettura dei dati di mag-
gio mostra una fuoriuscita dai 
fondi monetari (-653 milioni), a 
dimostrazione del fatto che una 
maggior propensione al rischio in 
quest’ultimo periodo ha preso il 
posto del timore che ha spinto ri-
sparmiatori (e gestori) a parcheg-
giare il capitale su strumenti tran-
quilli nell’attesa di capire quali 
mosse fare per strutturare i porta-
fogli con una visione di più lungo 
periodo. Ma a maggio è emersa 
anche un’altra tendenza, vale a 
dire una decisa perdita di interes-
se verso i prodotti obbligazionari 
che hanno significativamente ri-
dimensionato i flussi in entrata 
rispetto al mese precedente: da 
2,3 miliardi a 340 milioni. Eviden-
temente le opportunità di rendi-
mento si cercano altrove, come 
dimostra anche la progressiva li-
matura del peso di questa catego-
ria sul patrimonio totale del setto-
re(39%). 

Tengono la rotta , invece, i bi-
lanciati; nel corso del tempo non 
hanno mai subìto grandi scossoni 
nei flussi di raccolta e sono gli 
unici che, insieme ai monetari, 
viaggiano dall’inizio dell’anno 
con i conti in attivo (rispettiva-
mente per 1,5 e per 8,4 miliardi). 
In calo, invece, l’appeal dei flessi-
bili (-66 milioni) che tornano in 
territorio negativo e ampliano il 
rosso da inizio anno a -7,3 miliar-
di. Tra i gruppi, particolarmente 
positivi i dati di Generali (2,1 mi-
liardi), Intesa Sanpaolo (709 mi-
lioni) e Poste Italiane (621 milio-
ni), mentre non è andata bene a 
Bnp Paribas (-263 milioni), Kairos 
Partners (-212 milioni) e M&G in-
vestments (-183 milioni).
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La recessione ha innescato una 
«bomba sociale». Troppi lavo-
ratori senior potrebbero tro-
varsi, nei prossimi anni, senza 

un impiego prima di aver maturato i 
requisiti per la pensione Inps. Per ge-
stire questa difficile transizione, che 
vedrà coinvolte le popolose coorti dei 
baby boomers, bisognerà potenziare 
da subito il risparmio previdenziale e 
agevolare ulteriormente l’utilizzo 
della Rendita integrativa temporanea 
anticipata (Rita). Mentre in prospetti-
va ci sarà un forte domanda di presta-
zioni in forma di rendita vitalizia che 
comporterà per l’industria assicurati-
va la necessità di disporre di ingenti 
capitali, visto l’elevato assorbimento 
di patrimonio che generano stando 
alle regole di Solvency II. Disponibili-
tà che con ogni probabilità non ci sa-
rà, e sarà quindi necessario pensare a 
strutture che non facciano gravare il 
rischio longevità sulle imprese ma lo 
ripartiscano tra gli aderenti, even-
tualmente tra generazioni di aderen-
ti, anche modificando le attuali nor-
me che disciplinano la previdenza in-
tegrativa. È quanto propone in questa 
intervista Raffaele Agrusti, trent’anni 
di carriera in Generali, dove è stato di-
rettore generale, e oggi membro del 
Cda di Propensione, la startup fintech 
della previdenza integrativa fondata 
da un gruppo di ex top manager della 
compagnia triestina. «Se non si adot-
tano soluzioni che incentivino ulte-
riormente il risparmio previdenziale 
e il suo utilizzo rateale prima della de-
correnza della pensione temo davve-
ro il rischio di drammi sociali».

Come si può mobilitare il rispar-
mio previdenziale in un frangente 
difficile come questo?

Parto da una constatazione: nei 
prossimi anni molti saranno espulsi 
dal mercato del lavoro senza i requisiti 
per la pensione che, con l’adeguamen-
to automatico alla speranza di vita, 
tenderà per la vecchiaia ai 70 anni. Ci 
sarà un gap da colmare di 4-6 anni e la 
rendita anticipata, per chi ha una posi-
zione previdenziale rappresenterà 
l’unica soluzione immediata e sosteni-
bile.

Rita è strutturale da due anni ma 
ancora poco usata.

C’è un problema di informazione 
sull’istituto della Rita, introdotta dal 
governo Renzi. Oggi la fiscalità fino al 
9% su anticipi del capitale di un fondo 
fino a 5 anni prima della pensione 
rappresenta già un vantaggio impor-
tante se paragonato alla normale fi-
scalità che grava sulle normali eroga-
zioni in forma di capitale, mediamen-
te intorno al 30%. Per rafforzare que-
sta funzione della previdenza 
integrativa bisognerebbe prevedere 
per le fasce reddituali medio basse più 
esposte al rischio di trovarsi prive di 
reddito per alcuni anni, ma con bassa 
capacita di risparmio previdenziale, 
una deducibilità maggiorata. 

Ha in mente una proposta concreta?
Penso a un moltiplicatore sul mo-

dello dell’ecobonus al 110%, sarebbe un 

buon incentivo per mobilitare da subito 
risparmi che non sono stati allocati in 
prospettiva previdenziale. Una solu-
zione sostenibile che uniformerebbe il 
contributo dello Stato in termini di ri-
sparmio fiscale tra i titolari di diverso 
ammontare di reddito consentendo 
proprio ai lavoratori più bisognosi di 
poter raggiungere al momento della 
cessazione un capitale che sotto forma 
di Rita gli consenta di coprire i loro bi-
sogni in attesa della pensione.

Soluzioni flessibili ma anche onero-
se.

Lo Stato dà un ulteriore contributo 
fiscale alle fasce medio basse per ga-
rantire in primis una copertura reddi-
tuale in caso di uscita dal mercato del 
lavoro senza aver acquisito il diritto 
alla pensione Inps. È più sostenibile 
che abbassare l’età pensionabile.

Nei prossimi anni i fondi dovran-
no anche pagare rendite vitalizie per 
almeno il 50% del capitale cumulato 
da chi ha cominciato a versare dopo 
1993.

E sarà un problema. Oggi il rispar-

mio previdenziale è poco sopra i 180 
miliardi, tra cinque o sei anni saremo 
a 220-230 miliardi e circa 80 miliardi 
potrebbero essere erogati in forma di 
rendita. Per le compagnie l’assorbi-
mento di capitale sarà molto forte. Se 
non mutano le regole i capitali accu-
mulati attualmente presso i fondi 
pensione italiani potrebbero essere 
dirottati verso compagnie estere dalle 
spalle più forti delle nostre in termini 
di capitale disponibile. 

Come si risolve?
Per esempio affrontando il fattore 

rischio longevità, che comporta per le 
imprese di assicurazione che erogano 
rendite vitalizie un elevato assorbi-
mento di capitale. Serve una modifica 
normativa delle prestazioni in forma 
di rendita complementare. Molti fon-
di esteri hanno per esempio socializ-
zato questo rischio non facendolo 
gravare sulle compagnie ma lascian-
dolo in capo ai fondi con una sorta di 
ripartizione intergenerazionale. Si 
può pensare a soluzioni di questo tipo 
che in parte ibridizzino il nostro mo-
dello con una riforma di sistema.

Intanto tra un anno arriveranno i 
Pepp.

Per il nostro Paese sarà un bene. 
Porteranno concorrenza di prezzo e 
potranno essere venduti senza il vin-
colo di stabilimento con costi di di-
stribuzione molto bassi, via internet, 
una sfida importante per il nostro si-
stema di previdenza complementare, 
caratterizzato ancora da costi troppo 
elevati per i risparmiatori. 

—D.Col.
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«Dal risparmio
previdenziale l’aiuto
per uscire dalla crisi»

raffaele
agrusti

Già dg di Generali, 
oggi è membro 

del cda di 
Propensione, 

start up fintech


