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1. INTRODUZIONE

In questo lavoro si affrontano alcuni dei punti critici relativi alle pro-
spettive della previdenza complementare in Italia. Nella prima parte si cer-
ca di dare risposta, alla luce del dibattito e dell’esperienza degli altri prin-
cipali Paesi, a due domande di ordine generale: I) quali caratteristiche do-
vrebbero contraddistinguere il risparmio previdenziale da altre forme di ri-
sparmio e giustificare al tempo stesso regole pit severe e un trattamento fi-
scale di relativo favore; II) quali siano i pro e contro delle forme collettive
o negoziali e di quelle individuali di previdenza complementare.

*) Sono debitore a molti colleghi dell’Ania e del mondo assicurativo che hanno
contribuito a far maturare le idee che sono qui esposte. Un ringraziamento particolare
lo debbo a Fabio Cerchiai, con il quale abbiamo ragionato a lungo delle prospettive
della riforma in Italia, ¢ a Francesco Nanni, che non si ¢ mai sottratto all’onere di spie-
garmi le complessita giuridiche della materia. Roberto Gussoni € Antonio Nicelli han-
no letto il manoscritto e fornito utili suggerimenti.
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Nella seconda parte si affrontano alcune delle questioni che si pongo-
no oggi in relazione alla legge delega per la riforma del sistema previden-
ziale proposta dal governo e approvata, con alcune modifiche, da un ramo
del Parlamento. In particolare, riguardo alla proposta di trasferire il TFR
alla previdenza complementare, si avanzano alcune proposte volte a co-
struire un sistema equilibrato che abbia i vantaggi sia delle forme colletti-
ve (fondi negoziali e fondi aperti ad adesione collettiva) sia di quelle indi-
viduali (fondi aperti ad adesione individuale e polizze previdenziali).

2. VALORI COLLETTIVI E SCELTE INDIVIDUALI

In quasi tutti i Paesi, nel corso degli ultimi anni, si & cercato di rifor-
mare i sistemi previdenziali riducendo il peso della componente pubblica
e a ripartizione e accrescendo quello della componente privata e a capita-
lizzazione. In Europa, la componente privata ha ancora dimensioni mode-
ste, con le eccezioni del Regno Unito e dell’Olanda (Tavola 1). Un breve
excursus sulle trasformazioni in atto e sulle loro motivazioni ¢ utile per ri-
spondere alle domande poste in premessa riguardo alla specificita del ri-
sparmio previdenziale e al ruolo delle forme complementari (1).

Tavola 1

Incidenza percentuale prestazioni pensionistiche di I e II pilastro sul PIL
in alcuni Paesi europei (*).

Incidenza prestazioni pensioni Incidenza pensioni
complementari (II pilastro) sul PIL (%) pubbliche sul PIL (%)
Belgio 2,2 11,1
Danimarca 0,7 10,7
Germania 0,5 12,1
Spagna 1,1 9,1
Francia 0,6 12,5
Italia - 0,5 13,7
Olanda 5,1 10,9
Portogallo 0,8 9,2
Svezia 1,0 12,4
Regno Unito 5,5 12,3

(*) L’incidenza delle pensioni pubbliche sul PIL ¢ relativa all’anno 2000; quella delle pen-
sioni complementari si riferisce al 1997.
Fonte: Eurostat e Assicurazioni Generali, 2001.

(1) Si veda al riguardo: Buti M., Franco D., PencH L.R., 1999; HoLzmanN R,
ORENSTEIN M., Rutkowskl M., 2003. Per I’Italia: Papoa Scuioppa Kosrtoris F., 1996 ;
Commissione per ’analisi delle compatibilita macroeconomiche della spesa sociale
(Commissione Onofti), 1997; AMaTo G., MARE M., 2001; Bogri T., Brucravini A.,
2000; Fornero E., CasteLLNoe O., 2001.
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2.1. Perché la previdenza complementare?

In tutti i Paesi il punto di partenza delle proposte di riforma ¢ I’aumen-
to dei tassi di dipendenza della popolazione anziana (Tavola 2), derivante
dall’allungamento della vita attesa e dalla riduzione della natalita (2). Do-
po il 2010, secondo i Paesi, le pensioni pubbliche saranno pit basse, in rap-
porto alle retribuzioni, di quelle attuali, a meno di gravare le future gene-
razioni di oneri molto elevati. I giovani di oggi devono quindi risparmiare
di pit. Questo sembra essere un punto fermo e condiviso.

Tavola 2
Tassi di dipendenza degli anziani (*) nei vari Paesi dell’Unione Europea.
Proiezioni al 2050.

2000 2050
Austria 22,9 54,0
Belgio 25,5 45,0
Danimarca 22,2 36,0
Finlandia 22,1 44,0
Germania 23,8 49,0
Grecia 25,5 . 54,0
Francia 24,4 46,0
Irlanda 16,8 40,0
Ttalia 26,6 61,0
Lussemburgo 21,5 38,0
Olanda 20,0 41,0
Portogallo 22,6 46,0
Spagna 24,5 60,0
Svezia 26,9 42,0
Regno Unito 23,8 42,0
Unione Europea 24,2 49,0

(*) Numero di persone di et superiore ai 65 anni in percentuale del numero di perso-
ne di etd compresa fra 15 € 66 anni.
Fonte: Commissione Europea, 2003.

Chi afferma che le “riforme sono gia state fatte” ritiene che gli oneri che
verranno addossati alle future generazioni siano sostenibili o comunque equi
rispetto a quelli che gravano sulla generazione presente. Chi invece afferma

(2) Consiglio dell’Unione Europea, 2003. Sulle dinamiche della longevita, si ve-
da Maccueront C., 2002. Per un inquadramento dei sistemi pensionistici nell’ambi-
to della piti ampia evoluzione socioeconomica, si veda LinpBeck A., 2000.
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che le riforme debbano ancora essere completate ritiene che la distribuzio-

ne degli oneri sia ancora squilibrata a sfavore delle generazioni future (3).

Entrambi, a maggior ragione i secondi, si debbono porre il problema di co-

me garantire un tenore di vita adeguato a coloro che andranno in pensione

nei prossimi decenni. La via maestra per affrontare questo problema ¢ di au-
mentare il risparmio aggregato da oggi ai pross1m1 decenni.

/Q”N’on si tratta dunque di scegliere in astratto se sia meglio un sistema a ri-
;-" partizione o uno a capitalizzazione. Come ¢ stato ampiamente dimostrato (si
; veda ad esempio Diamond, 1999), il beneficio netto del passaggio alla capi-
¢ talizzazione ¢ zero anche quando il rendimento dei mercati finanziari sia di
molto superiore al tasso di crescita del prodotto nazionale. Cio perché il mi-
glioramento di benessere a regime, ossia per le future generazioni, & esatta-
mente uguale, in valore attuale, al sacrificio che la transizione impone alle
generazioni di mezzo, che vengono gravate dal doppio onere di sostenere gli
attuali pensionati della ripartizione e di risparmiare per il proprio futuro.

11 passaggio, almeno parziale, a sistemi a capitalizzazione non & dun-
que una scelta, ma deriva invece essenzialmente dalla necessita, di cui si
¢ detto sopra, di aumentare oggi il tasso di risparmio. Dal punto di vista
macroeconomico, I’operazione ha senso se il maggiore risparmio si tra-
duce in accumulazione di capitale e dunque in un livello piu elevato del-
I’output in futuro.

2.2. Quale ruolo per il settore privato?

In linea di principio, non ha importanza se il maggiore risparmio sia pub-
blico o privato. Come ha messo in luce la Commissione insediata dall’am-
ministrazione Clinton a meta degli anni Novanta (4), lo Stato potrebbe:

a. risparmiare per conto dei privati (ad esempio con conti ad accumu-
lazione presso le istituzioni della sicurezza sociale), oppure anche,
€ in un certo senso piu semplicemente,

b. contenere il proprio disavanzo, con riduzioni di spese o aumenti di
imposte (o contributi sociali). Il minor onere che ne conseguirebbe
in futuro per il servizio del debito pubblico potrebbe essere poi dis-
tribuito nel modo che si ritiene pitl appropriato fra le diverse gene-
razioni (lavoratori e pensionati) nel periodo della cosiddetta “gob-
ba” pensionistica.

(3) Per una valutazione degli effetti delle riforme attuate in Italia negli anni *90,
si veda Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali, 2001. Per una sintesi del dibat-
tito e delle opzioni di riforma, SArRciNeLLI M., 2001.

(4) Advisory Council on Social Security, 1997.
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E opinione generalmente condivisa che lo Stato “debba fare la sua par-
te” attraverso il contenimento dei disavanzi pubblici, nell’assunto implici-
to che non vi sia perfetta equivalenza ricardiana fra risparmio pubblico e ri-
sparmio privato.

Si discute molto se sia opportuno un intervento dello Stato per conto
dei privati (punto a). Alcuni (5) ritengono che questa sia la soluzione mi-
gliore perché:

a. sarebbero pill contenuti i costi di gestione grazie alle economie di scala;

b. lo Stato sarebbe in grado di offrire garanzie piu credibili, in termi-
ni, ad esempio, di rendimento minimo (mutualitad dovuta alle mag-

_giori dimensioni del fondo pubblico ¢ alla possibilita di ricorrere al-
lo strumento fiscale);

c. la previdenza privata sarebbe meno in grado, rispetto a quella pub-
blica, di resistere alla tentazione di offrire vie d’uscita anticipate (ad
esempio, in caso di malattia o perdita del posto di lavoro), il che va-
nificherebbe almeno in parte la natura pensionistica del risparmio.

L’opinione prevalente, non solo negli Stati Uniti, € che il mercato, op-
portunamente regolato, potrebbe fare meglio dello Stato (6). Gli argomen-
ti sono:

a. & inopportuno che lo Stato intervenga sul mercato finanziario ¢ in
particolare su quello azionario. Anche se ¢ possibile immaginare
rigorose regole di governance, ¢ difficile evitare interferenze po-
litiche nell’uso dei fondi. Su questo punto, un intervento molto in-
fluente, probabilmente risolutivo, ¢ stato quello di Alan Greenspan
(7) che ha criticato gli attuali investimenti in azioni da parte dei
fondi pensione dei dipendenti pubblici.

b. sarebbe molto forte la tentazione di utilizzare il surplus accumulato
dalla previdenza pubblica per coprire disavanzi correnti o quanto-
meno per rinviare gli aggiustamenti che sono necessari al bilancio
pubblico.

c. la previdenza privata ¢ meglio in grado di soddisfare le diverse esi-
genze degli individui, comprese quelle che portano ad uscite antici-
pate. In effetti, i problemi del welfare non riguardano solo le pensio-
ni, ma anche la sanita, la precarieta del lavoro ecc.

(5) Ad esempio, MunneLL A. H., 2002; Aaron H. J., ReiscHaugr R.D., 1998.
(6) Si veda, ad esempio, FELDSTEIN, 1997.
(7) GrEENSPAN A, 1999.
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d. la concorrenza fra istituzioni finanziarie private che offrono stru-
menti previdenziali migliorerebbe 1’allocazione del portafoglio, a be-
neficio degli iscritti, nonché 1’utilizzo complessivo delle risorse e
dunque la crescita economica.

e. politicamente, & molto difficile obbligare le persone a risparmiare di
pilt: un contributo ad un fondo pubblico, anche se a capitalizza-
zione, verrebbe infatti percepito come una tassa. Questo argomento ¢
stato utilizzato dal Presidente della Commissione Clinton, Edward
Gramlich, ed & da molti considerato I’argomento decisivo a favore del-
la previdenza complementare privata, facoltativa o anche obbligato-
ria. Vi & inoltre il rischio che, essendo percepito come una tassa, il con-
tributo aggiuntivo induca le persone a ridurre altre forme di risparmio.

In conclusione & vero, in questo caso come in generale, che “un piani-

ficatore illuminato” potrebbe conseguire ’ottima allocazione delle risorse,
ma ci sono forti argomenti a favore di un ruolo centrale del mercato, op-
portunamente regolato.

2.3. Peculiarita del risparmio previdenziale

11 risparmio previdenziale ha diverse peculiarita rispetto ad altre forme
di risparmio che giustificano, quasi ovunque, un pit favorevole trattamen-
to fiscale, ma richiedono anche un quadro normativo e regole piu severe.

Come si ¢ detto, la ragione di fondo per la quale si vuole sviluppare la
previdenza complementare (privata) ¢ che si ritiene necessario incentivare
le persone a risparmiare di pit, per un lungo periodo di tempo, al fine di
assicurarsi un tenore di vita adeguato nella vecchiaia.

Ponendo in questi termini la questione si chiarisce che I’obiettivo ¢
quello di indurre le persone a rinunciare al consumo corrente per rispar-
miare una quota aggiuntiva del reddito.

Al fini della distinzione fra risparmio previdenziale ¢ altre forme di ri-
sparmio, il punto cruciale & che non solo bisogna risparmiare di pit, ma bi-
sogna farlo per un lungo periodo di tempo, ossia fino all’eta del pensiona-
mento. Cid significa che una trasformazione del risparmio esistente, ad esem-
pio da titoli di Stato a fondi pensione, ¢ utile se il fondo pensione € un in-
vestimento a lungo termine, ossia in sostanza se ¢ meno liquido dei titoli di
Stato. Rinunciare alla liquidita significa essenzialmente rinunciare alla pos-
sibilitd di consumare in futuro, almeno per un certo periodo di tempo.

Per conseguire questo obiettivo, tipicamente vengono imposti vincoli al-
la possibilita di liquidare le posizioni accumulate presso le diverse forme pre-
videnziali complementari, analogamente a quanto accade per la previdenza
pubblica. La posizione viene liquidata solo al raggiungimento dell’eta pen-
sionabile (o dell’effettivo pensionamento, ad esempio per invalidita), oppu-
re in circostanze particolarmente gravi lungo il ciclo vitale del lavoratore.
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In ultima analisi la ragione di queste limitazioni ¢ la stessa che sta a fon-
damento dell’intero sistema di previdenza obbligatoria. Lo Stato “paterna-
lista” non si fida della capacita degli individui di provvedere al proprio fu-
turo, oppure, se si vuole, lo Stato “liberista” teme che sara comunque co-
stretto ad intervenire a sostegno degli anziani che non abbiano provveduto
a sé stessi nel corso della vita attiva.

La questione dell’orizzonte temporale (illiquidita) dell’investimento
pensionistico ¢ evidentemente distinta da quella della portabilita. Teorica-
mente si pud avere perfetta portabilita e totale illiquidita dell’investimento
pensionistico. La portabilitd comporta la possibilita di trasferire la posizio-
ne fra diverse forme pensionistiche (fondi o polizze individuali). L’illiqui-
dita comporta che non si possa trasformare la posizione in contante e dun-
que utilizzare le risorse accumulate per il consumo corrente.

La portabilita ¢ essenziale per garantire la concorrenza ed evitare che
le persone rimangano ingabbiate in piani previdenziali mal gestiti, il che
avrebbe conseguenze negative sulla qualita della governance delle diverse
forme di previdenza complementare.

In pratica, quasi tutte le forme pensionistiche hanno qualche limitazione
della portabilita (ad esempio periodi di permanenza minimi o valori di riscatto
penalizzanti, specie nel caso delle forme con obbligazioni di risultato).

Vi sono altre importanti caratteristiche che si ritengono fortemente de-
siderabili in un piano pensionistico e che spesso sono condizione necessa-
ria per poter fruire di benefici fiscali.

~ a. Erogazione di una parte non piccola di quanto accumulato nella for-
ma della rendita vitalizia. La rendita costituisce un’essenziale ga-
ranzia contro il “rischio” di longevita. La ragione di questa previ-
sione, cui sono generalmente subordinati i benefici fiscali, ¢ sem-
pre la stessa: si teme che le persone non siano in grado di badare al
proprio futuro. Dunque anche un neo-pensionato potrebbe spendersi
tutto il capitale, senza preoccuparsi della possibilita di sussistenza
sua o del coniuge superstite nei successivi venti o trent’anni.

b. L’investimento pensionistico dovrebbe tenere conto delle caratteri-
stiche individuali delle persone, in particolare dell’eta anagrafica.
Questo ¢ un punto che spesso viene trascurato nel dibattito corren-
te, ma che appare di notevole importanza (si veda Cesari, 1999 (8)
e Covip, 2003). Per un giovane ha senso investire in un fondo pre-
valentemente azionario, che ¢ certamente rischioso, ma ha un ren-
dimento atteso relativamente elevato. Per una persona anziana, a po-
chi anni di distanza dalla pensione, & ragionevole ipotizzare inve-

(8) Cesari R., 1999. Sul punto si veda anche Brake D., 2003.
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stimenti piu prudenti. Questa differenziazione degli investimenti in In parte, la scelta a favore dei piani CD ¢ stata motivata con la cc\)nsi—
base all’eta puo essere conseguita in molti modi diversi: fondi mul- derazione che in alcuni Paesi, fra cui I'Italia, la pensione pubblica & an-
ti comparto (9), garanzie a lungo termine (attraverso contratti di as- cora molto rilevante, ¢ garantisce comunque un tenore (,1,1 vita essen-
sicurazione o put options), polizze con rendimenti minimi garanti- ziale. Sulla rimanente parte del “portafoglio pensionistico” si puo quin-
ti alla scadenza attesa della fase di accumulo o anche nel corso del- di ritenere che sia ragionevole addossare al lavoratore una maggiore

quota di rischio, in cambio di un rendimento atteso piu elevato. Questa
scelta & oggi in discussione, per via della negativa esperienza dei mer-
cati finanziari negli ultimi tre anni. Quand’anche si decida di mante-
nere questa scelta nelle linee di fondo, ¢ difficile capire per quale mo-
tivo non si debba pensare di fornire qualche forma di garanzia, in ter-

la stessa al verificarsi di taluni eventi.

c. In ogni caso I’investimento deve essere informato a criteri pruden-
ziali, in modo da evitare perdite eccessive e da assolvere con eleva-
ta probabilita al compito di garantire un tenore di vita decoroso al

pensionando. E questo un punto centrale nella recente direttiva eu- mini ad esempio di conservazione del valore reale del capitale versato,
ropea sui fondi pensione che, non a caso, si preoccupa anche di raf- di rendimento minimo, o di coperture dei rischi demografici. Appare
forzare la solvibilita degh enti pensionistici che coprano “rischi bio- dunque difficile capire perché in Ttalia non sia consentito ai fondi pen-
metrici 0 garantiscano determinate prestazioni o un dato rendimen- sione negoziali di impiegare, ove lo ritengano opportuno, parte delle
to degli investimenti imponendo loro di detenere almeno i medesi- loro risorse finanziarie n@i prpdojcti tradiz.i(‘)ngli‘di ‘Fipo as‘sicpre_lti'vo.

mi fondi propri supplementari previsti per le imprese di assicurazio- e. Oltre alla copertura del rischio di longevita, i piani pensionistici com-
ne” (Parlamento Europeo, 2003; considerando numero 30). plementari dovrebbero prevedere (come detta la direttiva europea)

“disposizioni per la copertura del rischio ... di invalidita professio-
nale, nonché per prestazioni agli aventi causa superstiti”. Sono que-
sti due aspetti essenziali, dal momento che, in quasi tutti i Paesi, le
riduzioni che sono state attuate o sono previste nei tassi di copertura
della componente pubblica riguardano, tipicamente in misura egua-

d. Il punto precedente ha implicazioni notevoli, che riguardano da un
lato il tema della natura dei fondi e dei loro investimenti e, dall’al-
tro, la governance € i controlli. Limitandoci per ora al primo aspet-
to, vi & innanzitutto il tema se sia opportuno privilegiare i piani a con-

tribuzione definita (CD) o a beneficio definito (BD), ferma restan- " le o, comunque, proporzionale, le pensioni di anzianitd/vecchiaia, co-
do la scelta che entrambi debbono essere a capitalizzazione (fully si come quelle di invalidita e reversibilita.

funded). In alcuni Paesi, tra cui I'Ttalia (con il d.1gs. n. 124 del 1993),

& stata fatta in passato la scelta di privilegiare i piani CD, che tipi- 2.4. Scelte collettive e individuali.

camente comportano rischi piti elevati per i lavoratori dei piani BD
Nel Regno Unito e negli Stati Uniti, a partire dagli anni *90, vi ¢ sta-
to un forte sviluppo dei piani CD (10) (Tavola 3). Tavola 4

Patrimonio dei regimi pensionistici del secondo pilastro in % sul PIL (2000).

Quasi ovunque la fonte collettiva ha un ruolo importante (Tavola 4) (11).

Tavola 3 ‘
Piani previdenziali aziendali. Schemi DC ¢ DB. USA e Regno Unito Paesi Incidenza % sul PiL Paesi Incidenza % sul P
USA 1999 UK 2000 Belgio 5,9 Lussemburgo 0,2
Danimarca 239 Paesi Bassi 111,1
Piani a contribuzione definita 91.4% 22.0% Gerrr_lania 16,3 Austria 12,0
Piani a beneficio definito 8.6% 74.0% Grecia (1999) 42 Portogallo 11,5
Forme ibride - 4.0% Spagna 7,0 Finlandia 8.9
Total 100.0% 100.0% Francia 6,6  Svezia 56,6
otale : Irlanda 51,0 Regno Unito 80,9
Fonte: Elaborazione Covip su dati tratti da Hivz (2000) Italia 2,6 Totale Unione Europea 29,2

Fonte: Commissione Europea, 2003.

(9) Covir, 2002. ‘
(10) Mrrcuerr O. S., 1999; Ross D.,WitLs L., 2002. (11) Davis E.P., 1995; Assicurazioni Generali, 2003.
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Negli Stati Uniti la previdenza complementare nasce € si sviluppa con
gli “employers’ funds” aziendali, e rappresenta in sostanza una forma di
retribuzione differita (e fiscalmente agevolata). In Europa, dove & piu for-
te il ruolo dei sindacati, sono piut diffusi gli “occupational funds”, ossia fon-
di di categoria contrattati con le organizzazioni sindacali. In generale ’a-
desione ai fondi collettivi facoltativa, ma in alcuni Paesi ¢ settori (es. in
Olanda e nei Paesi nordici) ¢ obbligatoria. La forma collettiva legata all’a-
zienda o alla categoria ha svariate giustificazioni:

a. per I’azienda (o per Pinsieme delle aziende aderenti ad una catego-

ria) & un modo per «“fidelizzare” i dipendenti, il che, secondo alcuni
studi, ha effetti positivi sulla produttivita (12);

b. per i sindacati ¢ un modo per offrire un servizio ai lavoratori, in ter-
mini di semplificazione delle scelte e, in alcuni Paesi, di controllo
sull’efficacia della gestione. Non va sottovalutato il ruolo dei fon-
di collettivi nel superare tradizionali contrapposizioni ideologiche.
1l sindacato che promuove il fondo & interessato al buon andamen-
to degli utili delle aziende in cui il fondo investe, il che pud contri-
buire positivamente a contenere la conflittualita nel sistema;

c. i costi di gestione delle forme collettive beneficiano tipicamente di
economie di scala.

Un sistema basato interamente sui fondi collettivi (aziendali o di cate-
goria) & perd un sistema ingessato, in cui diventa difficile per I’individuo
fare scelte diverse in relazione a caratteristiche personali (ad esempio, av-
versione al rischio, etd) o a valutazioni rispetto alla qualita della gestione.

Nel Regno Unito la previdenza individuale ebbe un forte sviluppo nel
periodo della grande contrapposizione fra il governo Thatcher e i sindaca-
ti dei minatori. Questi scelsero di non affidare pidl i propri risparmi ai da-
tori di lavoro. In ogni caso non si pud non dare al lavoratore la possibilita
di uscire da un fondo quando, ad esempio, lo ritenga mal gestito. Non & ov-
viamente accettabile, in punto di democrazia, oltre che di concorrenza, che
un pompiere sia costretto ad aderire al fondo dei pompieri € un metalmec-
canico al fondo dei metalmeccanici.

Va inoltre considerato che in Paesi con una forte tradizione di contrat-
tazione centralizzata le organizzazioni sindacali, dei lavoratori e dei dato-
1i di lavoro assumono una valenza politica nazionale. Vi & quindi il rischio
di un uso distorto dei fondi, al pari di quanto si teme possa avvenire qua-
lora la previdenza complementare fosse gestita da un soggetto pubblico.
Potrebbe essere difficile per un organo di governo di un fondo formato dal-
le parti sociali resistere alle pressioni a favorire un dato settore o un’azienda
che si trovasse in una situazione di difficolta. In particolare sarebbe forte,

(12) Si veda, ad esempio, GUSTMAN A.L., MrtcagiL O.S., STEINMEIER T.L., 1993.
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in s1tua;ioni di crisi occupazionale, la tentazione di usare le risorse del fon-
dp (q di un fondo “amico”) per salvare il proprio settore, mettendo cosi a
rischio le risorse pensionistiche di lavoratori, oltre che il loro reddito da la-
voro. Inﬁne inoti conflitti di interesse relativi alla scelta delle istituzioni fi-
nanziarie cui affidare la gestione delle risorse possono assumere particola-
re rilevanza nel caso di organizzazioni nazionali.

3. LE PROSPETTIVE DELLA RIFORMA IN ITALIA

Riguardo alla situazione italiana ¢ opinione di chi scrive che:

a. la riforma del sistema obbligatorio non puo ancora dirsi completata
nel senso §peciﬁcato sopra: date le prospettive demografiche e le re:
gole del sistema, sulle future generazioni grava un onere che appare
ancora eccessivo.

b. la legge delega per la riforma del sistema previdenziale, nella ver-
sione apposta alla Camera, non affronta in modo convincente il pro-
blema, sia perché appaiono inefficaci gli incentivi a posticipare il pen-
sionamento (up modo relativamente poco costoso, politicamente, per
aumentare il risparmio aggregato), sia perché la cosiddetta decontri-
buzione he_l senso solo se: I) non pesa sul bilancio pubblico nella fa-
se di transizione al nuovo regime (perché ad esempio ¢ compensata
da una riduzione della spesa pubblica corrente) e II) € associata, in
coerenza con la logica del sistema contributivo, con una riduzi(,)ne
delle fut'ure prestazioni del sistema pubblico.

¢. Lo spazio per la previdenza complementare ¢ oggettivamente limi-
tato, rispetto ad altri Paesi, perché le aliquote contributive sul lavoro
filpendqnte sono molto elevate e verosimilmente lo rimarranno anche
in seguito ad ulteriori interventi riformatori (Tavola 5).

. Tavola 5
Aliquote contributive — Sistemi pensionistici obbligatori

Paesi Aliquote % Paesi Aliquote %
Austria 22,80 Ttalia

: R 32,70
B'elglo ( 1) 37,94 Olanda 17,90
Finlandia 23702660  Portogallo 3425
Francia . 14,85 Regno Unito (2) 21:90
Gem;ama 19,10 Spagna (3) 28,30
Grecia 20,00 Svezia . 1 8,9 1
Trlanda (2) 12,50-16,00 ’

(1) Contributi per tutte le prestazioni sociali.

(2) Contributi per tutte le prestazioni sociali salvo sanita.

(3) Contributi per tutte le prestazioni sociali salvo sanitd e disoccupazione.
Fonte: Commissione Europea, 2003.
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d. T nucleo della riforma consiste per ora nel tentativo di sviluppare
la previdenza complementare, atiraverso lo smobilizzo del TFr ma-
turando cui potrebbero aggiungersi i contributi dei datori di lavo-
ro ¢ quelli dei lavoratori.

Di quest’ultimo punto si tratta nelle pagine che seguono, pur nella con-
sapevolezza che i due temi (riforma della previdenza pubblica e avvio di
quella complementare) sono strettamente connessi sia dal punto di vista dei
lavoratori sia dal punto di vista dei datori di lavoro.

3.1. Il trasferimento del Trr alla previdenza

La proposta di utilizzare il Trr per la previdenza complementare ha
un senso evidente dal punto di vista dello sviluppo di un moderno merca-
to finanziario. Oggi le risorse finanziarie accantonate a titolo di Trr (un
flusso di circa 13 miliardi di euro ed uno stock di 125 miliardi, pari al 14%
del Pr) si distribuiscono casualmente fra le imprese in funzione essenzial-
mente del monte retributivo di ciascuna di esse ¢ non di criteri relativi al
merito di credito e alle prospettive di sviluppo delle aziende. Questo do-
vrebbe invece accadere qualora le stesse risorse fossero canalizzate alle
aziende attraverso i mercati finanziari. Pitt complesso & comprendere il sen-
so della proposta dal punto di vista della previdenza, perché gia oggi il TFR
compie, almeno in parte, una funzione previdenziale (13). Si possono svol-
gere tuttavia alcune considerazioni. :

a. Verosimilmente con il passaggio a forme di risparmio specificamente
previdenziali si avrebbe una riduzione del grado di liquidita del ri-
sparmio complessivo. Oggi il lavoratore ha diritto al TR in caso di
cessazione del rapporto di lavoro e pud chiedere anticipi per le cau-
sali previste dalla legge e per le eventuali ulteriori, di maggior favo-
re, definite in sede di contrattazione collettiva o di patti individuali.
In futuro i fondi investiti in previdenza potranno essere utilizzati an-
ticipatamente solo in alcune circostanze ben definite in anticipo. In
base all’attuale normativa (d.lgs. n. 124 del 1993) le circostanze so-
1o essenzialmente le stesse che si applicano oggi al Trr in forza del-
Particolo 2120 c.c. La differenza consisterebbe dunque nel venir me-
no delle altre possibilita di attingere anticipatamente alle risorse. Per
i lavoratori questa & ovviamente una caratteristica poco appetibile
dell’operazione. Ne ¢ perd un aspetto importante s si concorda con
quanto si & detto sopra e cioé che, per garantirsi un tenore di vita ade-
guato, coloro che oggi lavorano devono risparmiare di pit sino al

(13) Su questo punto si veda Fornero E., 1999; MEssort M.-ScarriDr A., 1999.
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pensionamento. Non esiste un pasto gratis. Se si aumenta la compo-
nente previdenziale di una data forma di risparmio, si rinuncia ad uti-
lizzare il risparmio a fronte di altri rischi o necessita.

b. Per il lavoratore il rendimento atteso di un investimento previdenzia-
le & verosimilmente superiore a quello del TFr, anche se non € ovvio
che cio valga per un investimento del tutto privo di rischio come ¢ il
TFR e, per di pit, in larga misura, garantito anche a fronte del rischio
inflazione, per via della formula di calcolo che aggiunge il 75% del-
I’inflazione ad una base di un punto e mezzo. Si pud comunque sup-
porre, basandosi sulle considerazioni esposte sopra, che per un gio-
vane abbia senso effettuare un investimento in strumenti rischiosi, il
cui rendimento atteso € mediamente ben maggiore di quello del Trr.

c. Se cio € vero, tuttavia, non ¢ ovvio che I’operazione si traduca in un
aumento del risparmio aggregato dell’economia, perché anche in que-
sj[(.) caso non puo esistere un pasto gratis. Al guadagno per i lavorato-
ri in termini di maggiore rendimento corrisponde, in larga misura, una
perdita per le imprese, conseguente all’aumento del costo medio desl
capitale (14). L’implicazione € che i lavoratori accumulano di piu du-
rante la loro vita attiva, a paritd di altre condizioni, ma le condizioni
non sono affatto invariate perché verosimilmente il maggior costo del
capitale scoraggia gli investimenti e dunque la crescita del reddito ¢
dello stesso risparmio che dal reddito dipende.

Alla fine I’argomento chiave diventa quello che la ridistribuzione del-

ia liquidita dalle imprese ai lavoratori pud determinare un beneficio ag-
gregato, in termini di maggiore crescita economica, essenzialmente per ef-

fetto della maggior efficienza allocativa derivante dallo sviluppo dei mer-
cati finanziari.

3.2. Gerarchia fra le forme pensionistiche

Al momento, appare probabile che la legge delega in discussione al Se-
nato venga modificata per andare incontro alla richiesta dei sindacati di non
rendere obbligatorio il trasferimento del Trr alla previdenza complemen-
tare. 1.’ obbligatorieta verrebbe sostituita da un meccanismo di adesione at-
traverso silenzio- assenso.

Cio comportera un avvio piu lento del sistema. Va peraltro valutato il
vantaggio di consentire ai lavoratori di effettuare scelte consapevoli. Basti
pensare a cosa sarebbe successo se il trasferimento obbligatorio fosse av-

(14) Sul punto si veda Ceprint M.-MobiGLiant F., 1998.
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venuto tre anni fa, subito prima della grande caduta dei mer.cati azion.ar.i.
Sarebbero state forti non solo le proteste, ma forse anche le richieste di ri-
sarcimenti a carico dei fondi o dello Stato. .

Attraverso il silenzio-assenso, il Trr verrebbe trasferito a prev1d§nza,
salvo nei casi in cui il lavoratore scelga diversamente. Rispetto alla situa-
zione attuale, in cui I’adesione richiede un esplicita richiegta del lavorato-
re, questo meccanismo dovrebbe servire ad evitare che 1" azienda possa con-
seguire il risultato di non cedere il TFR con un serl}pllce comportamento
passivo, ossia non informando i lavoratori dell’opzione che viene loro of-
ferta dal legislatore. 3 ‘

La questione diventa dunque quella di che tipo di mformazpne ven-
ga data al lavoratore ¢, in particolare, di quale sia l’quwnef di base che
normalmente viene offerta dall’azienda. Come & ovvio, ed ¢ stato docu-
mentato nel caso dei piani 401k negli Stati Uniti (15), 1a questipne del-
’informazione & cruciale. Gli individui generalmente non hanno idee ben
definite su quale & la scelta migliore per loro e tendono ad accettz}re ‘la co-
siddetta opzione di “default” che ¢ quella che Viqne o_ffgrt_a c.lall azienda.
11 pacchetto aziendale, che tipicamente include diversi tipi di coperture €
fringe benefits, diventa quindi la “scelta” effettuata dalla grande maggio-
ranza dei dipendenti (16). .

Alla luce di queste considerazioni, si puo immaginare. c}.le l’azxen.da of-
fra come pacchetto standard ’adesione al fondo pensioni di categoria, do-
ve questo esista, e che il meccanismo di silenzio-assenso funzioni a favo-
re dello stesso fondo di categoria. .

Con questi meccanismi (“pacchetto” normalmente offerto fiall azien-
da e silenzio-assenso) la maggioranza dei lavoratori dipendenti dovrebbe
aderire ai fondi di categoria. .

Per garantire concorrenza e liberta di scelta, rispetto a questa struttura
di base occorre prevedere due forme di flessibilita. ‘ o

Fondi aperti ad adesione collettiva. Una prima formg di ﬂess%blhta
dovrebbe essere di carattere collettivo. Vi possono essere 1imprese (1n‘ges'e
come direzione aziendale e lavoratori) o gruppi di imprese che non si ri-
conoscono nel fondo nazionale di categoria (anche perché in alcuni casi il
fondo non esiste o non & rappresentativo) e preferiscono aderi.re a form?
previdenziali diverse (fondi territoriali o altro). Questg possﬁbihté non puod
essere negata. Se 1’azienda opta per una forma previdenziale diversa da

(15) Si veda Disney R., 2003.
(16) Si veda, al riguardo, Boer: T., BRUGIAVINI A.,2003.
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quella del fondo di categoria i meccanismi di cui sopra (pacchetto norma-
le e silenzio- assenso) funzionerebbero a favore della forma previdenziale
prescelta (fondo aperto ad adesione collettiva).

Per rendere operativa questa opzione occorre affrontare un certo nu-
mero di complessitd. In particolare, occorre dare un periodo di tempo con-
gruo, dopo I’approvazione dei decreti delegati ¢ prima dell’effettivo svin-
colo del Trr, per consentire alle imprese, in consultazione con 1 propri la-
voratori, di esercitare 1’ opzione e prendere i necessari contatti con le societa
promotrici dei fondi (banche, assicurazioni, SGr, Smm).

Forme previdenziali individuali. La seconda forma di flessibilita do-
vrebbe essere di carattere individuale. Singoli lavoratori possono non rico-
noscetsi nelle scelte collettive effettuate dalla categoria o dall’azienda. De-
ve quindi essere data loro la possibilita di aderire individualmente ad un
fondo aperto o acquistare un polizza assicurativa.

Questa possibilita richiede di risolvere, con opportuni accorgimenti in-
formatici, i problemi operativi derivanti dalla molteplicita di conti indivi-
duali presso i quali le aziende dovrebbero effettuare i versamenti (proble-
mi peraltro gia risolti, nella grande maggioranza dei casi, per ’accredito de-
gli stipendi presso le banche scelte dai lavoratori).

Richiede soprattutto che venga eliminata ogni discriminazione fiscale
fra forme collettive e individuali (si veda oltre).

In sintesi, al lavoratore verrebbe data I'opzione di versare il Trr nel

fondo aziendale che, nella grande maggioranza dei casi, coinciderebbe con

il fondo di categoria. A questo stesso fondo affluirebbe il Trr dei lavorato-
vi silenti. Rimarrebbe aperta pero, per il lavoratore, la possibilita di espli-
citare scelte diverse: mantenere il Trr presso [’azienda oppure devolverlo
ad una forma previdenziale individuale.

In questo quadro, I’ipotesi prevista dalla legge delega di devoluzione
temporanea del Trr ad un fondo pubblico sarebbe del tutto marginale. Es-
sa si potrebbe verificare solo quando ricorrano contemporaneamente le se-
guenti circostanze:

a. non esista un fondo di categoria;

b. P’azienda non abbia comunicato a quali forme previdenziali intenda

aderire;

¢. il lavoratore non si avvalga dell’opzione di scelta di una forma pen-

sionistica individuale o di conservazione del Trr presso 1’azienda.

I essenziale, alla luce delle considerazioni che si sono svolte sopra, che
il fondo pubblico sia residuale e comunque temporaneo. Occorre dunque
evitare che esso compia scelte di investimento in attivita poco liquide, os-
sia per le quali non esista gia un mercato secondario di un certo spessore, o

Assicurazioni - Parte I - 32
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comunque difficilmente reversibili, in modo che non si verifichino perdi-
te nel momento in cui il lavoratore decida di trasferire la propria posizio-
ne ad un fondo privato.

Per quanto riguarda i contributi che 1 datori di lavoro versano attual-
mente ai fondi negoziali, in base ad accordi fra le parti, appare ragionevo-
le la previsione della legge delega (art. 1, comma 2, g, 4) che essi seguano
il lavoratore, ossia che abbiano la stessa destinazione del TrR, anche se, in
linea di principio, si potrebbe argomentare diversamente proprio in base al-
la considerazione che tali contributi sono previsti non dalla legge (come in-
vece avviene per il TFr), ma da accordi liberamente stipulati dalle parti (an-
corché con il conforto legislativo derivante dalla deducibilita fiscale). Va
d’altra parte considerato che se il contributo dell’impresa non seguisse il
Trr si obbligherebbe il lavoratore a gestire due diversi conti pensionistici,
verosimilmente di modesta entita (uno presso il fondo negoziale ed uno
presso la forma pensionistica prescelta), il che rischierebbe o di aumenta-
re la complessita del sistema o di minare in radice la effettivita del princi-
pio della liberta di scelta.

Minerebbe altresi il principio della liberta di scelta la previsione di un
periodo di permanenza iniziale eccessivamente lungo in una data forma
pensionistica. Come si ¢ argomentato sopra, la portabilita della posizione
pensionistica ¢ un connotato essenziale di un sistema che voglia essere ef-
ficiente e rispettoso delle volonta degli iscritti. E peraltro uno degli obiet-
tivi cui si punta in Europa nell’ambito del programma per un mercato uni-
co dei servizi finanziari. L’attuale normativa prevede un periodo di per-
manenza minimo di tre anni, che salgono a cinque per i fondi negoziali di
nuova costituzione. Sarebbe auspicabile un periodo di permanenza piu bre-
ve, specie nei casi in cui vi siano motivi per ritenere che il fondo non sia
gestito efficacemente, nel migliore interesse degli iscritti. In ogni caso non
sembra accettabile un periodo pit lungo.

La portabilitd pud essere ostacolata, oltre che da previsioni normative
riguardo a periodi minimi di permanenza, anche da clausole contrattuali,
relative, ad esempio, ai valori di riscatto o ai caricamenti anticipati. Oc-
corre far si che la portabilita sia effettiva per tutte le forme pensionistiche.

3.3. Il regime fiscale

1l regime fiscale vigente in Italia ¢ diverso da quello della maggior par-
te degli altri Paesi europei, dove vige un regime del tipo EET (tassazione
solo sulla prestazione ed esenzione nella fase di contribuzione e di accu-
mulo (Tavola 6)
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Tavola 6

Regime fiscale dei sistemi pensionistici complementari

Sistema fiscale

Belgio EET
Danimarca ETT
Germania EET/TEE
Spagna EET
Francia EET
Ttalia ETT
Olanda EET
Austria EET
Portogallo EET
Finlandia EET
Svezia ETT
Regno Unito EET

Fonte: Ocsk, 2000

Da noi, si ha deducibilitd dei contributi e tassazione agevolata (all’11
per cento, anziché al 12,5) nella fase di accumulo. L’imposta dell’11 per
c‘ent'o si applica in base al principio del maturato e a tutte le forme pensio-
nistiche, ai fondi cosi come alle polizze individuali. La differenza rispetto
all’aliquota normale del 12,5 per cento rappresenta un incentivo relativa-
men‘Fe modesto e forse insufficiente rispetto agli obiettivi che si vogliono
raggiungere.

Come. sottolinea la Covir nella Relazione sul 2002, sulla base della let-
tura congiunta della legge delega per la riforma fiscale (legge numero 30
del 2003) e della relazione di accompagnamento, sembra potersi conclu-
d.ere che il passaggio al sistema cosiddetto EET sia nelle intenzioni del le-
gislatore italiano. E questo altresi I’orientamento della Commissione Eu-
ropea (17), che vede nel sistema EET lo strumento per garantire la porta-~
b@lité della posizione pensionistica fra Paesi europei, perché evita il rischio
di doppie imposizioni cosi come quello di doppie esenzioni.

Il passaggio ad un sistema di tipo EET sarebbe dunque auspicabile, com-~
pg‘tibilm.ente con le disponibilita del bilancio pubblico, sia per consenti,re una
piu ampia portabilita fra Paesi, sia per incentivare I’adesione dei lavoratori.

Non si vede invece la ragione per la quale dovrebbero essere cali-
brati “diversamente i benefici fiscali correlati alle forme collettive ri-

(17) Commissione delie Comunitd Europee, 2001.
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spetto alle forme individuali” (Covip, 0.p.). Se fosse vero che le formej
collettive sono convenienti (il che va valutato in relaz.lone non solo ai
costi, ma anche alle prestazioni assicurate), ne conseguirebbe che le for-
me individuali sarebbero gradualmente escluse dal mercatg, in ba}se a
normali meccanismi concorrenziali e senza alcun bisqgno di pe.nahzza—
zioni ulteriori, purché, ovviamente, il risparmiatore sia messo in grado
di fare scelte consapevoli, sulla base di criterd s'ufﬁc1enterr1.ente omoge-
nei per la valutazione dei costi e delle prestazioni delle diverse forme
previdenziali. . o

Piuttosto si sottolinea che andrebbe eliminata la dl.scnmmazmne chg
gia oggi esiste a favore delle adesioni collettive, con51st§nte nella previ-
sione di un tetto di deducibilita per il reddito da lavoro dipendente pari al
minimo fra il 12% del reddito, 10 milioni di lire “due volte la quota del
Trr destinato alle forme pensionistiche collettive” (d. Igs. n. 4}7 (.161 20003
art. 1). Cio in sostanza significa che attualmqnte al‘lavore.ltorl dlper‘ldentl
che vogliano aderire a forme individuali (fondi aperti o pohzze) non & con-
cesso alcun beneficio fiscale sul reddito da lavoro, a dlffer.en.za di c%o che
accade nel caso di adesione alle forme collettive ¢ anche di '016 ch§ ¢ con-
sentito ai lavoratori autonomi, per i quali la deducibilita & di 10 milioni di
live, se questa cifra ¢ inferiore al 12% del reddito.

4. LE POLIZZE PREVIDENZIALL CONTROLLI E TRASPARENZA

Le considerazioni svolte non coprono e non intendevano coprire .1’.1n-
tero arco dei temi in discussione. In particolare si sono trascurati temi im-
portanti, relativi alla governance, ai controlli € allg trasparenza.

Faremo di seguito alcune brevi considerazioni su queste questioni, li-
mitatamente al solo settore assicurativo. . '

La legge delega, cosi come approvata dalla Camera.del' Deputat.l, pre-
vede “il ricorso a persone particolarmente qualificate e 1n§11pendent1 peril
conferimento dell’incarico di responsabile dei fondi pensione...” [Art. 1,
comma 2, lett. g), n. 5]. La norma si riferisce ai fondi e non anche alle po-
lizze individuali. Si propone perd da piu parti che la figura del resp(.)n.sgb}—
le sia istituita anche per le polizze. La proposta ¢ animata ‘dal condivisibi-
le proposito di dare una maggiore tutela al lavoratore € puo cer.tamente es-
sere presa in considerazione. Essa va perd valutata avendo rtguardo alla
configurazione dell’obbligazione prioritariamente assunta dall impresa as-
sicuratrice — obbligazione di risultato — assai diversa dall’obbligazione a
gestire, propria del fondo pensione.
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La tutela dell’assicurato ¢ affidata in primo luogo alle norme e alle Au-
torita di vigilanza. A queste ultime spetta di garantire che I’intermediario
sia in grado di far fronte alle promesse fatte al risparmiatore.

E inoltre utile ricordare che tutte le polizze pensionistiche, in partico-
lare quelle che, oltre alle garanzie di tipo biometrico, offrono una qualche
forma di garanzia di carattere finanziario, sono si collegate contabilmente
ad una cosiddetta gestione separata, ma a tutela di quelle garanzie non ci
sono solo gli attivi della gestione separata, ma I’intero bilancio della com-
pagnia, con tutte le norme ¢ le tutele generali relative alle riserve matema-
tiche e ai margini di solvibilitd. Mentre dunque per un fondo pensione a ca-
rattere finanziario si possono prevedere controlli, trasparenza ¢ informa-
zione relativi ai soli investimenti del fondo, il cui attivo, per definizione,
corrisponde alla somma delle quote di pertinenza degli iscritti, non & pos-
sibile la loro trasposizione tout court ad una polizza assicurativa, data la
sua differente natura. Cosi come non sarebbe possibile, ad esempio, per i
depositi bancari, che sono garantiti dall’intero bilancio della banca ¢ a fron-
te dei quali non vi sono specifici investimenti, a differenza di quanto av-
viene, ad esempio, per una gestione patrimoniale. La questione dunque di-
venta anche quella della solidita e trasparenza dell’intera compagnia che,
come noto, ¢ soggetta, come in tutta Europa, a norme e controlli rigorosi
in capo all’autorita di vigilanza e, per i profili di trasparenza delle societa
quotate, alla ConsoB.

Va infine osservato che i singoli piani previdenziali individuali de-
vono essere segnalati ¢ sono soggetti all’autorizzazione dell’autorita di
vigilanza sui fondi pensione (Covir), oltre che dell’Isvar. Come informa
la relazione Covip sul 2002, una circolare Isvap del febbraio 2001 “ha di-
sciplinato il contenuto informativo di un’apposita nota che dovra accom-

pagnare la proposta di sottoscrizione di contratti assicurativi destinati ad
attuare piani individuali pensionistici (PIP). In particolare, in linea con
degli altri documenti utilizzati per la raccolta delle adesioni, ¢ prevista
I"illustrazione della normativa fiscale ..., la descrizione dei requisiti di ac-
cesso alle prestazioni...e le modalita di erogazione delle stesse. Sempre
al fine di assicurare al contraente un’esatta percezione ..., la nota precisa
che i premi vengono utilizzati al netto delle spese trattenuta dalla compa-
gnia di assicurazione. Un apposito spazio ¢ dedicato all’illustrazione del-
le basi finanziarie e demografiche ... Per quanto riguarda infine la speci-
ficazione dei costi a carico del sottoscrittore si richiede di indicare, con
caratteri di grande evidenza, i caricamenti presenti in ciascun premio ver-
sato, le commissioni di gestione ed i costi di trasferimento verso altre for-
me di previdenza complementare”.
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Aggiungiamo anche che esistono specifiche norme e controlli volti a
garantire I’informazione ¢ la correttezza gestionale delle gestioni separate.
Dungque, non si puo dire che manchino le norme e un apparato di control-
o, relativo sia alle compagnie sia ai singoli prodotti che esse offrono.

Cid non toglie, ovviamente, che debbano essere prese in seria consi-
derazione le analisi fatte, ad esempio dalla Cov, riguardo alle caratteri-
stiche di alcuni prodotti che sono stati immessi sul mercato negli ultimi an-
ni, in termini di costi, di portabilita nei primi anni dell’investimento e di
chiarezza delle clausole contrattuali per il risparmiatore. Cio anche in
relazione al fatto che la delega previdenziale prevede ’attribuzione alla
Covip del compito di “impartire disposizioni volte a garantire la trasparen-
za delle condizioni contrattuali fra tutte le forme pensionistiche collettive
e individuali ... e di vigilare sulle modalita di offerta al pubblico di tutti i
predetti strumenti previdenziali, al fine di tutelare I’adesione consapevole
dei soggetti destinatari”.

Aggiungiamo una considerazione. I calcoli effettuati dalla Covip sugli
oneri di gestione sono basati sul concetto di “commissione onnicompren-
siva” rapportata al patrimonio investito. Tale concetto ¢ utile, ma non sfug-
ge certamente agli analisti della Covip che esso non & di per sé sufficiente
per offrire una valutazione corretta del prodotto se non viene messo in stret-
ta correlazione con le caratteristiche delle prestazioni. Come ¢ ovvio e co-
me emerge dai calcoli relativi ai fondi aperti (Tav. 4.10 a pagina 165 del-
la Relazione Covip sul 2002), i fondi con garanzia hanno costi piu elevati
di quelli privi di garanzia. Ad esempio, per i fondi bilanciati si calcolano
costi complessivi (al termine di un investimento della durata di 35 anni)
pari a 1,6% del patrimonio se vi ¢ garanzia e a 1,3% in assenza di garan-
ia. Naturalmente il confronto fra questi due valori & poco significativo se
non si ha un’informazione analitica circa la natura delle garanzie (rendi-
menti garantiti a quale tasso, per quali eventi, rischi biometrici coperti ecc.).
Analogamente & poco significativo il dato del costo delle polizze previ-
denziali tradizionali (non unit-linked) che risulta pari a 1,5% (sia per quel-
le che prevedono un caricamento sul primo premio che sulle altre). An-
drebbe spiegato, al sottoscrittore prima ancora che al lettore, perché que-
ste polizze costano leggermente meno (al termine dell’investimento) dei
fondi aperti con garanzia (offrono mediamente garanzie inferiori?) e per-
ché polizze e fondi aperti costino entrambi di piti dei fondi negoziali che
non offrono alcuna garanzia. '

La sfida per il regolatore, oltre che per le compagnie, ¢ quella di tro-
vare dei modi semplici per rendere chiari al risparmiatore concetti com-
plessi. E una strada difficile, ma ¢ I’unica possibile. Limitarsi ad infor-
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mare sulla commissione onnicomprensiva sarebbe un errore non diverso
da quello che si commetterebbe se nei prospetti informativi per I’emissio-
ne di titoli mobiliari ci si limitasse ad informare sui rendimenti delle atti-
vita ﬁpanziarie che si propongono, senza nulla dire sulla loro rischiosita.
Vero.sunilmente il risparmiatore sarebbe indotto ad acquistare solo stru-
menti a;ionari, per via del loro piu elevato rendimento atteso. Nel caso del-
la previdenza il risparmiatore sarebbe indotto ad acquistare solo prodotti

senza garanzia, per il solo fatto che costano di meno. Il che non sarebbe né
corretto né auspicabile.



