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Il ddl concorrenza permettera all'iscritto di cambiare comparto senza
perdere il contributo del datore di lavoro. E i negoziali di fatto si apriranno. Ecco
alcuni suggerimenti per chi & tentato di spostarsi. Il primo &: non prenderci gusto

Che faccio. trasloco?

000-141-080

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

\ in vista una rivolu-
zione per il mondo
della previdenza
complementare, le
cui adesioni in Italia

non sono mai decollate. Oggi gli
iscritti ai fondi pensione nego-
ziali, agli aperti e alle polizze
pip (piani individuali previden-
ziali) sono quasi 6 milioni, poco
meno del 30% della platea dei
lavoratori interessati. I1 disegno
di legge sulla concorrenza, vo-
luto dal premier Matteo Renzi,
punta a rilanciare il comparto
introducendo non solo una mag-
giore liberta di trasferimento da
un fondo all’altro, la cosiddetta
portabilita, ma facendo anche
si che la previdenza integrati-
va abbia un ruolo piu incisivo
come ammortizzatore sociale.

Sono quattro, in dettaglio, le no-
vita introdotte dall’articolo 15
del provvedimento in questione
varato dal consiglio dei ministri
del 20 febbraio e ora in discussio-
ne in Parlamento. Innanzitutto
viene introdotta la possibilita
per i fondi pensione negozia-
li di rivolgersi anche a platee
diverse dalla propria e quindi
anche alle adesioni individuali.
I negoziali diventeranno quin-
di dei fondi aperti. Questo porta
pero alla necessita di adeguar-
si alla regole della Covip sulle
modalita di distribuzione previ-
ste per gli operatori finanziari,
essendo i negoziali enti no pro-
fit. «Con la facolta di dilatazione
del fondo pensione negoziale ol-
tre i suoi naturali confini, dovra
darsi soluzione a tutta una serie
di effetti a cascata: nel sistema,
il fondo negoziale che decida di
allargarsi assumera la configu-
razione di fondo aperto e dunque
dovra stare alle diverse regole
di accesso al mercato, a comin-
ciare da quelle che presiedono la

raccolta delle adesioni», spiega
Pasquale Sandulli, docente di
diritto della previdenza comple-

mentare alla Luiss di Roma, in
un intervento che sara pubbli-
cato nell'Osservatorio Giuridico
n°® 36 del Mefop (di prossima
uscita). Sandulli sottolinea che
«gara eventualmente compi-
to della Covip rendere ancora
piu omogenee le disposizioni,
ma certo sara difficile immagi-
nare la costituzione in una rete
di collocatori di estrazione sin-
dacale, se veramente si vuole
dare respiro alla programmata
norma, e non se ne voglia fare
solo una bandiera».

I1 decreto introduce poi la possi-
bilita, per gli iscritti ai negoziali
che vogliono cambiare, di trasfe-
rire anche 1l contributo del datore
di lavoro. Oggi chi aderisce a un
fondo aperto (che non abbia sti-
pulato un accordo con I'azienda)
a o0 un pip non ha diritto al con-
tributo del datore di lavoro, che
di solito si aggira attorno all'1%
della retribuzione. In sostanza il
lavoratore potra trasferire auto-
maticamente a un’altra forma
pensionistica complementare il
contributo che il datore di lavoro
versa al fondo pensione nego-
ziale cui e iscritto il dipendente.
Tale novita é stata fortemente
criticata da Assofondipensione,
I'associazione dei fondi pensione
negoziali che oggi hanno 2 milio-

ni di iscritti e un patrimonio di
37 miliardi di euro. «Il provve-
dimento sminuisce il ruolo dei
fondi pensione negoziali, incen-
tivando fondi pensione aperti e
piani individuali di previdenza
delle assicurazioni a trasforma-
re gli aderenti ai nostri fondi»,
afferma Michele Tronconi, pre-
sidente di Assofondipensione,
«in una sorta di terreno di cac-
cia preferenziale». II lavoratori,
ha spiegato Tronconi, «<sarebbero

incentivati a transitare nei fondi
negoziali solo al fine di acquisire
il diritto al contributo del datore
di lavoro, mentre i fondi aper-
ti e 1 pip sarebbero incentivati

a preferire e ricercare questa
tipologia di clienti, che si porta-
no in dote il contributo pagato
dalle aziende». In questo modo,
secondo Assofondipensione, non
si crea sana concorrenza bensi
una guerra fratricida: «La corsa
ai gia iscritti avrebbe un effet-
to a somma zero e andrebbe a
scapito delle adesioni complessi-
ve alla previdenza integrativa».
Inoltre, in materia di prestazioni
pensionistiche il decreto rendera
possibile accedere in via antici-
pata alla pensione integrativa
in caso di cessazione dell’atti-
vita lavorativa che comporti la
non occupazione per piu di 24

mesi (nella normativa attuale
sono 48 mesi), con un anticipo
massimo di 10 anni rispetto ai
requisiti per I'accesso alle pre-
stazioni nel regime obbligatorio
di appartenenza. Mentre oggi 1
fondi pensione possono eroga-
re I'assegno integrativo soltanto
se mancano al massimo cinque
anni alla pensione di primo pila-
stro. «Jampliamento da cinque a
dieci anni del presupposto del ri-
scatto per inoccupazione, non piu
oltre 48 ma per soli oltre 24 me-
si, costituisce un’utile risposta
all’esigenza di adeguamento
del sistema prestazionale di
secondo livello, potenziando
cosi la componente previden-
ziale di sostegno al reddito»,
commenta Sandulli.

La quarta novita del decreto
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prevede infine l'estensione del-
la possibilita del riscatto per
cessazione dei requisiti di par-
tecipazione anche alle forme
pensionistiche individuali, con
ritenuta a titolo di imposta del
23%. Si afferma quindi sem-
pre di piu il ruolo di stampella
del welfare dei fondi di previ-
denza integrativa. E in questo
senso chi sceglie di cambiare
comparto deve prestare anche
attenzione alle garanzie offerte
dai vari comparti. A partire dai
pip che, in quanto polizze, han-
1no una componente assicurativa
piu accentuata rispetto ai fondi
aperti e ai negoziali. Si puo di-
re quindi che 1 pip sono meglio
accessoriati sul fronte delle ga-
ranzie. Ma se si resta sul campo
della prestazione pit importante
della previdenza complementa-
re, ovvero quella di erogare al
momento del pensionamento
un assegno che vada a integrare
la pensione pubblica, destinata
a essere sempre piu magra, gli
elementi da considerare (quelli
che fanno veramente la differen-
za) sono due, ovvero 1 costi e 1
rendimenti. Non a caso 'analisi
realizzata da Progetica, socie-
ta indipendente di consulenza
finanziaria, si basa proprio su
queste variabili. «Per affronta-
re il tema della portabilita del
contributo del datore di lavoro
da un fondo negoziale verso un
fondo aperto o un pip», sottolinea
Andrea Carbone di Progetica,
«abbiamo voluto rappresentare
due estremi: un fondo negoziale
con linea a basso rischio, ovve-
ro una gestione separata, e un
pip con linea a rischio alto (bilan-
ciato con 70% azioni, ndr). Sono
due scenari estremi perche nel
fondo negoziale abbiamo i costi
mediamente pit bassi e nei pip
quelli mediamente piu alti». Le
elaborazioni mostrano che anche
nel caso con i costi mediamente
piu alti il rischio premia, offren-
do rendite nette piu elevate tra
il 12 il 50%. 11 che significa gior-
ni del mese in pit durante i quali
si puo beneficiare dell'integrazio-
ne pensionistica. «Naturalmente
la realta per ogni aderente a un

fondo pensione sara un valore
derivante dall’effettivo livello
di rendimenti e di costi, laddove
questi due elementi vanno con-
siderati congiuntamente»,

conclude Carbone. «Se dunque
la nuova normativa consenti-
ra la portabilita del contributo
datoriale, passare verso prodot-
ti che offrono linee a maggiore
rischio, anche se con costi piu
elevati, potrebbe avere esiti po-
sitivi per irisparmiatori, grazie a
maggiori rendite integrative at-
tese. Ricordandosi che il profilo
di rischio deve essere coerente
con l'orizzonte temporale del la-
voratore: pit lungo é il periodo,
maggiore & l'aiuto che i mercati
possono offrire».

Di fatto la nuova portabili-
ta amplia le possibilita di scelta
per ogni singolo lavoratore, che
potra anche scegliere di punta-
re su linee a stretta vocazione
azionaria. E invece sconsiglia-

to lasciarsi tentare da continui
switch perché il market timing
pud rivelarsi rischioso. Come
dimostra una semplice analisi
sul recente passato. Chi avesse
effettuato dieci anni fa un inve-
stimento indicizzato all’azionario
europeo avrebbe realizzato una
performance media del 4,24%.
Ma sarebbe andata molto diver-
samente se, invece della costanza,
avesse prevalso la voglia di az-
zeccare il giusto market timing.
Si consideri chi avesse perso in
questi dieci anni i migliori dieci
giorni di borsa avrebbe realizza-
to una perdita del 0,44%. Che
sarebbe lievitata al 3,58% se si
fossero persi i migliori 20 giorni.
E addirittura del -6,05% se si fos-
sero persi 1 migliori 30 giorni. E
cosi via. Con la crisi di Lehman,
quella dei debiti sovrani europei
e con tutte le situazioni di pre-
occupazione incontrate in questi
ultimi anni, la tentazione di usci-
re dalla borsa & stata forte. Ma
sarebbe stato sufficiente perdere
1 migliori 40 giorni di borsa che
si sono avuti in questi dieci anni
perché la performance media an-

nua si trasformasse in un -8,19%
rispetto al +4,24% di chi invece
ha tenuto duro. Tornando alla
sfida tra le diverse forme di pre-
videnza complementare con una
maggiore concorrenza tra com-
parti emergera alla fine chi sapra
offrire le migliori condizioni e an-
cherendimenti piti elevati con un
rischio sotto controllo.

I’auspicio & in ogni caso che i
lavoratori aderiscano a qualche
forma di previdenza integrati-
va perche la pensione pubblica
non sara cosi generosa come &
stata finora. E per promuovere
1 fondi pensione é partita all'at-
tacco proprio Assofondipensione:
«In assenza di iniziative da par-
te del governo e delle istituzioni,
per sensibilizzare 'opinione pub-
blica e promuovere la previdenza
complementare in Italia abbiamo
deciso di autotassarei per aiuta-
reilavoratori a comprendere che
senza una pensione complemen-
tare non avranno in futuro un
trattamento pensionistico suf-
ficiente per una vita decorosar,
spiega Tronconi. «Cosi parte una
nuova campagna di sensibilizza-
zione verso gli italiani, I'unica di
questo genere lanciata in Italia».
La campagna, rivolta soprattutto
ai giovani, destinati con il siste-
ma contributivo a ritrovarsi a
fine carriera con pensioni ridotte
pil1 0 meno alla meta dell’ultima
retribuzione, si chiama «In fondo
conviene!» ed & stata realizzata
su web, radio e video. (riprodu-
zione riservata)
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| RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE E DEI PIP A CONFRONTO

Dati provvisori per il 2014 - Valori percentuali
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FONDI PENSIONE NEGOZIALI 3.8 2,1 -6,3 85 30 0,1 82 54 73
# Fondi monocomparto 3,7 14 = g - g - -
4 Fondi multicomparto
Garanfito e el e
~ Obbligazionariopuro 26 2.2 16 29 04 120 1200
.. Obbligazionario misto e e I s e e BY
______ Bilancisto 56 24 94 ~ 104 36 06 9 66 85
Azionario 8,2 1,3 -24.5 16,1 6,2 128 98
FONDI PENSIONE APERTI 24 -04 -14,0 1,3 42 8,1 75
. Garantto 0 19 . 1e 48 07 08 66 20 43
5, bbligelonadopun. - A2 18 8 sl 0 e
. Obbligazionariomisto 10 03 22 67 26 .80 86 80
_ Bilanciato 24 03 41125 47 28 10 83 8T
Azionario 3,7 -1,6 -27,6 17,7 e 9,3 10,8 16,0 8,7
PIP
4 Gestioni separate 35 35 38 35 38 3,6 n.d.
@ Unit Linked -24.9 16,3 52 -5,7 89 12,2 73
. Obbligazionario 27 41 07 08 83 04 34
. Bilanciato ... .98 8 28 A0 74 66 83
Azionario -36,5 23,1 75 -8,8 10,8 19,3 8,0
24 | 31 | 27 | 20 | 26 | 35 | 29 | 47 | 43 |
Fonte: Covip
GRAFICA MF-MILANO FINANZA
| MIGLIORI FONDI PENSIONE APERTI PER RENDIMENTO DELL’ULTIMO ANNO
Nome del fondo Nome della societa Categoria Da inzio anno™ A 1anno* A 3anni*
# Credit Agricole Vita Comparto Taro B Crédit Agricole Vita Diversificati Aggressivi 6,8% 24,2% 45,1%
# Insieme Linea Dinamica Allianz Azionari Globali - Large & Mid Cap 7.8% 24,2% 53,5%
# Previras Linea 4 Azionaria Internazionale Allianz Azionari Globali - Large & Mid Cap 75% 22,2% 48 5%
4 Eurorisparmio Azionario Internazionale A Sella Gestioni Sgr Azionari Globali - Large & Mid Cap 6,6% 21,6% -
4 Giustiniano Linea Azionaria Intesa Sanpaolo Vita Azionari Globali - Large & Mid Cap 9,0% 21,6% 48,4%
# Eurorisparmio Azionario Internazionale Sella Gestioni Sgr Azionari Globali - Large & Mid Cap 6,5% 20,9% 40,8%
4 Credit Agricole Vita Comparto Trebbia B Crédit Agricole Vita Diversificati Euro Moderati 70% 20,6% 42,9%
4 Credit Agricole Vita Comparto Trebbia A Crédit Agricole Vita Diversificati Euro Moderati 6,9% 20,4% 421%
# Arti & Mestieri Crescita 25+ A Anima Sgr Azionari Globali - Large & Mid Cap 8,4% 20,2% 48,6%
4 Credit Agricole Vita Comparto Trebbia Crédit Agricole Vita Diversificati Euro Moderati 6,8% 19,9% 40,3%
# Helvetia Domani Linea Azionaria Helvetia Vita Azionari Globali - Large & Mid Cap 9,0% 19,6% 47,3%
# Previdsystem Linea Rivalutazione Azionaria Intesa Sanpaclo Vita Azionari Globali - Large & Mid Cap 8,7% 19,5% 44 2%
# Arti & Mestieri Crescita 25+ Anima Sgr Azionari Globali - Large & Mid Cap 8,3% 19,5% 45,9%
4 Credemprevidenza Comparto Azionario B Credemvita Azionari Globali - Large & Mid Cap 8,0% 19,5% 47,3%
# Credemprevidenza Comparto Azionario A Credemvita Azionari Globali - Large & Mid Cap 8,0% 19,1% 45,4%
* Aggiornati al 27 feb 2015 Fonte: Fida

GRAFICA MF-MILANO FINANZA
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Tronconi
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Pasquale
Sandulli

QUANTO INCIDONO COSTI E TIPO DI LINEA SULLA RENDITA DI SCORTA

Stime rendita integrativa annua:
versamento 100 € al mese

Eta Rischio basso  Rischio alfo  Differenza
costi bassi costi alti percentuale

Costi medi (Isc) a 10 anni per tipologia
di fondo pensione (dati Covip)

Tipo Minimo Medio ~ Massimo
di Fondo

30 2.161 3.256 +50,7% Negoziale 0,1% 0,4% 0,7%
40 1.446 1.728 +19,5% Aperto 0,6% 1,2% 2,2%
50 863 965 +11,8% Pip 0,9% 1,8% 3,0%
Ipotesi: - Costi alti: costi medi Isc Pip (in funzione della durata)

- Eta di pensionamento: 67 anni

- Crescita reale annua versamento: 0%

- Stime calcolate al livello di probabilita 50% su serie Proxyntetica®
- Rischio basso: gestione separata

- Rischio alto: 30% Jpm Emu, 70% Msci World

- Costi bassi: costi medi Isc fondi negoziali (in funzione della durata)

- Fiscalita in fase di accumulo ed erogazione
- Coefficienti di conversione in rendita IPS55 TT0%
- Tutti i valori sono espressi a parita di potere di acquisto (reali)

Fonte: elaborazioni Progetica, societa indipendente
di consulenza in educazione e pianificazione finanziaria

e b

SRAFICA MF-MILANG FINANZA
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