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Si giochera sul tfr la prossima partita per 1 fondi della pensione integrativa, un boccone che fa molto gola alle assicurazioni

Un «premio» da tredict miliardi all’anno

Un sistema previdenziale gia forte: sono piu di un milione i lavoratori che vi hanno aderito

Raul Wittenberg

ROMA Si giochera sul Tfr la prossi-
ma partita sui Fondi per la pensio-
ne integrativa. Il pomo della discor-
dia sara ancora una volta nelle com-
pagnie di assicurazione che vorran-
no assicurarsi il boccone da 13 mi-
liardi di euro I'anno - tanto si ac-
cantona per la liquidazione - che la
delega sulla previdenza offre anche
aloro.

Con oltre un milione di aderen-
ti ai nuovi fondi e 3 miliardi di
euro di patrimonio, pit quelli dei
fondi preesistenti, & ormai avviato
il secondo pilastro della previdenza
italiana dal quale le giovani genera-
zioni si aspettano la pensione inte-
grativa. Il problema é che la mag-
gioranza dei lavoratori iscritti, uti-
lizzando solo una parte della vec-
chia liquidazione, versano media-
mente ai Fondi solo il 4,66% della
busta paga. Troppo poco per dare
una copertura previdenziale che
possa integrare abbastanza quella
dell'Inps, che dopo le riforme si é
ridotta dall'80 al 60% dell'ultimo
stipendio. Secondo le proiezioni
della Commissione di vigilanza sui
Fondi pensione (Covip) un lavora-
tore che abbia aderito all’eta di 40
anni ad un Fondo, dopo 25 anni di
servizio andra in pensione e avra
dal Fondo 1'8% dell'ultima busta
paga. Ma prenderebbe il 16,6% se
avesse impegnato in toto la liquida-
zione. Cosa che ciascuno dovra fa-
re, se passa la legge delega che
estende a tutti i lavoratori I'obbligo
di trasferire il Tfr (il 7,5% della
retribuzione) nel Fondo integrati-
vo al quale vorranno aderire, obbli-
go finora limitato ai nuovi assunti
dal 1993. Se l'intero Trattamento
di fine rapporto finisce nel Fondo,
I'aliquota di finanziamento raddop-
piaal 9,17%.

La delega inoltre liberalizza il
settore. | Fondi chiusi sono ritenu-
ti protetti perché soltanto la con-
trattazione collettiva puo disporre
del Tfr. Con la delega il Tfr diventa
accessibile anche ai Fondi aperti ed
ai Piani individuali pensionistici
(Pip) delle polizza vita, ai quali ven-
gono estesi anche i benefici fiscali.
Sulla parita di condizioni tra Fondi
chiusi e aperti sono tutti d'accordo
se comprende anche la trasparen-
za, anche perché a quelli aperti ade-
riscono in forma collettiva le picco-

Marcello Messori

docente d’economia

ROMA «In uno schema a contribu-
zione definita come quello italiano
imporre I'obbligo di impegnare il
Tfr non ¢ accettabile, perché questi
schemi addossano i rischi finanziari
sugli aderenti con la conseguenza
che I'obbligo di versare il Tfr equiva-
le all'obbligo di assumersi i rischi
finanziari, concepibile solo negli
schemi a prestazione definita». En-
tra cosi nel vivo della discussione
sulla delega previdenziale Marcello
Messori, docente di economia alla
Sapienza e presidente del Mefop,
una associazione di Fondi pensione
costituita per il monitoraggio dei
Fondi stessi e l'aggiornamento dei
loro amministratori.

Prosegue Messori: «Il punto di
equilibrio fra I'esigenza di rafforza-
re le fonti di finanziamento e i limi-
ti dell'obbligatorieta sta nella formu-
la del silenzio assenso da parte del
lavoratore, ed € importante estende-
re il campo d'azione anche ai lavora-
tori atipici».

Riguardo alla liberalizzazione
dell'accesso al Tfr, I'economista ri-
tiene «positivo» aumentare la con-
correnza tra forme di previdenza
«ad adesione collettiva», andare al
superamento delle barriere «anche

Non ¢ concepibile
che chi aderisce

sia lasciato a se stesso
di fronte a una scelta

tanto rilevante

€ costosa

| L'interno di una sede dell'lnps

nelle garanzie e nelle tutele verso
I'iscritto, il che richiede di rivedere
I'organizzazione dei Fondi aperti».
Pero occorre «distinguere il secon-
do dal terzo pilastro, quello dei Pia-
ni pensionistici delle polizze vita in
cui sono in gioco scelte individua-
li». Intanto il prossimo passo dei
Fondi é quello di passare al cosiddet-
to sistema multicomparto, chieden-
do agli iscritti il profilo pit 0 meno
rischioso dell'investimento al quale

parole chiave

Aperti o chiusi, sono ormai
diventat: 1l secondo pilastro

COME FONDI CHIUSI NEGOZIA-

L1 E FONDI APERTIL. I Fondi chiu-
si sono quelli riservati ai lavoratori della
categoria che li hanno promossi, si dicono
negoziali perché nascono dalla contratta-
zione fra le parti. | Fondi aperti sono acces-
sibili a chiunque voglia aderirvi, anche in
forma collettiva. Nascono dall'iniziativa di
una istituzione finanziaria (Banca, Sim,
Assicurazione) che si pone sul mercato per

pensionistici.

le categorie.

Invece i Piani individuali delle
compagnie di assicurazione non
hanno nulla a che vedere con le
esigenze di sicurezza sociale che
giustificano le agevolazioni fiscali o
vincoli legali sulla destinazione del
Tfr, che ¢ salario differito. Si tratta
alla fine di prodotti assicurativi
messi sul mercato come gli altri.
Persino i costi di gestione sono del
tutto indistinti nel calderone dei
costi della compagnia. Per giunta
sono fondi blindati, per cui diven-
ta impossibile passare ad un altro
fondo.

Il presidente della Covip Lucio
Francario ci spiega che i Piani indi-

FONDI PENSIONE - Rendimenti

viduali caricano sui primi premi
pagati dall'assicurato, spesso tutti
sul primo, i costi ad esempio di 25
anni di gestione che invece i Fondi
chiusi spalmano sui 25 anni di con-
tribuzione attesi. Questo da una
parte rende incomprensibile che al-
le due forme di risparmio siano
riconosciute le stesse agevolazioni
fiscali. E dall'altra lega a filo dop-
pio l'assicurato alla Compagnia,
perché se dovesse uscirne per anda-
re in un Fondo piu conveniente,
perderebbe tutti i soldi spesi con i
primi premi per i costi totali di
gestione. Alla faccia della concor-
renza. Dobbiamo dunque attender-
ci una battaglia durissima delle

compagnie all'arrembaggio corpo-
rativo del Tfr, naturalmente svento-
lando la bandiera del libero merca-
to e della concorrenza. Ma quale
convenienza c'¢ a mettere i soldi
della liquidazione nei Fondi che ca-
pitalizzano nel mercato finanzia-
rio, con le Borse che scendono da
oltre un anno?

I rendimenti di quasi tutti i fon-
di chiusi, monitorati mese per me-
se stanno avendo un segno negati-
vo, per non parlare di quelli aperti.
Invece il Tfr garantisce I'1,5% fisso
piu i tre quarti dell'inflazione (nel
2000 la rivalutazione € stata del
3,54%). La risposta ce la da il pro-
fessor Francario. In tre anni, nono-

valori percentuali

30/6/99 - 30/6/02 | 30/6/00 - 30/6/02 | 30/6/01 - 30/6/02 |31/12/01 - 30/6/02| 31/12/01 - 30/6/02
(36 mesi) (24 mesi) (12 mesi) (6 mesi) (4 mesi)
Fondi Pensione Negoziali 7,8 -1,5 -2,2 -2,2 -3,4
Fondi Pensione Aperti
Generale Comparti 3,2 -14,6 -11,2 -7,4 -10,5
Benchmark -7, -17,2 -13,8 -9,0 -12,1
Azionari Comparti 1,4 -24,2 -17,5 -11,4 -17,0
Benchmark -16,3 -28,5 -22,2 -14,4 -19,8
Bilanciati Comparti 3,9 -11,5 -9,4 -6,3 -8,7
Benchmark -2,9 -13,0 -10,9 -7,3 -9,8
Obbligaz. Comparti 10,5 4,8 0,5 -0,8 0,1
Benchmark 9,8 4,8 0,7 -0,5 0,4

la gestione della previdenza integrativa.

Entrambe le tipologie compongono il se-
condo pilastro della previdenza italiana,
essendo il primo quello della previdenza
obbligatoria (Inps, Inpdap, ecc.), il terzo
pilastro quello delle polizza vita con i piani

COME BENCHMARK. E' un indi-
ce di rendimento dei mercati come il
Mib 30 di Piazza Affari. Ogni istituzione

no all'80%.

del risparmio gestito prospetta al cliente
un pacchetto ideale di titoli che avra una
sua performance; il cliente potra misurare
il rendimento della gestione a cui si € affi-
dato, confrontandola con il benchmark che
gli & stato proposto. Negli ultimi mesi Fon-
chim ha sempre avuto un rendimento mi-
gliore del benchmark, mentre i Fondi d'in-
vestimento rispetto ad esso perdevano fi-

COME CONTRIBUZIONE DEFI-

NITA. La pensione a capitalizzazio-
ne, siccome dipende dall'andamento dei
mercati, non ammette che si garantisca
una determinata rendita mantenendo fis-
so ("definito") il contributo. Possono essere
definiti o la contribuzione, o la prestazio-
ne. Il sistema italiano prevede che si defi-

|

nisca la quota di contribuzione, sulla futu-
ra pensione si possono fare soltanto stime
e previsioni. Altri sistemi sono invece a
prestazione definita, e questo comporta
che i contributi nel tempo possono variare.

COME MULTICOMPARTO. |

Fondi muticomparto fanno sceglie-
re ad ogni iscritto il profilo di rischio a cui
si vuole affidare. 1l gestore del fondo indi-

rizzera su quel profilo I'investimento. In

genere agli iscritti piu anziani conviene
un profilo molto prudente, fatto soprattut-
to di obbligazioni. I giovani invece possono
scegliere un investimento piu aggressivo,
in azioni e in mercati emergenti, perché
avranno il tempo di recuperare le eventua-
li perdite del ciclo negativo.

r.w.

stante il crollo delle quotazioni nel-
la seconda meta del 2000, i Fondi
chiusi hanno guadagnato il 7,8% e
quelli aperti il 3,2%. Invece i fondi
d'investimento hanno perso fino a
un terzo del loro valore. Questo
perché c'¢ una differenza struttura-
le fra le due forme di risparmio.
Quello previdenziale infatti non
puo essere ritirato dal sottoscritto-
re fino a quando non va in pensio-
ne. Quello speculativo invece non
ha vincoli, si puo uscire in qualun-
gue momento da un Fondo d'inve-
stimento.

Per questo & un «grave errore
la valutazione di un Fondo pensio-
ne giorno per giornox: giudicare i
rendimenti a breve non ha senso.
Se risparmio finanziario e rispar-
mio previdenziale vengono perce-
piti allo stesso modo, ai Fondi pen-
sione s'impedisce la loro funzione
tipica di investitori istituzionali in
grado di assumere operazioni anti-
cicliche, perché i loro gestori sono
costretti a privilegiare gli investi-
menti speculativi ad alto rischio, e i
cittadini perdono la possibilita di
esprimere giudizi oggettivi.

Tutti dicono che bisogna far de-
collare la previdenza integrativa
con meno tasse, Francario ritiene
che & gia decollata, che é gia cioé
una realta di tutto rispetto con tas-
si di adesione nei settori piu sinda-
calizzati dal 30 ad oltre il 60% della
platea dei dipendenti, che dovra ne-
cessariamente aprirsi ai lavoratori
atipici come i co.co.co.

Per il presidente del Covip quel-
lo che conta & un capillare sistema
di relazioni industriali in cui sinda-
cati e imprese sappiano raggiunge-
re il singolo lavoratore, informarlo
correttamente e promuoverne
I'adesione, e soprattutto fornirgli
gli strumenti per il controllo di am-
ministratori e gestori. Le parti so-
ciali lo fanno gratuitamente, ed an-
che questo fa la differenza con i
fondi aperti che caricano sul patri-
monio i costi della raccolta delle
adesioni.

L'altra ricetta di Francario per
un Fondo efficiente & quella della
concentrazione, «pochi ma buo-
ni», i grandi comparti hanno mag-
giore massa critica e possono spal-
mare i costi su grandi patrimoni:
«nel pubblico impiego con cinque
comparti si € evitato di asseconda-
re le velleita dirigenziali di piccole
corporazioniy.

La ricerca di un indispensabile punto d’equilibrio tra le esigenze del finanziamento e 1 limiti dell’imposizione

Non s1 puo obbligare a investire € rischiare

vogliono affidarsi: scelta questa che
nel sistema monocomparto attual-
mente prevalente, gli iscritti delega-
no agli organi del Fondo.

Professore, non & un azzardo

affidare al singolo lavoratore

una scelta tanto impegnativa
che richiede particolari com-
petenze?

« Sarebbe paternalistico se il con-
siglio di amministrazione di un Fon-
do imponesse determinate scelte, ed
anche solo come consulente rischia
di assumersi una responsabilita su
scelte rischiose. Ma non € neppure
concepibile che I'aderente sia lascia-
to a se stesso su una scelta tanto
rilevante ai fini del suo destino previ-

denziale. Quindi occorre che il Fon-
do accompagni l'aderente e l'aiuti
senza sostituirsi a lui nella scelta fina-
le. Per fare questo & molto utile un
questionario che faccia emergere le
caratteristiche oggettive e soggettive
dell'aderente e suggerisca in base ad
esse il profilo piti appropriato. Il Me-
fop sta lavorando appunto per ela-
borare uno strumento di questo ti-
po».

Secondo lei la previdenza inte-

grativa in Italia & decollata o

no, occorrono ulteriori incen-

tivi fiscali?

«ll tasso di adesione ai Fondi
istituiti, molto positivo, dimostra
che il secondo pilastro & una realta.

Il suo limite sta nella scarsa consi-
stenza patrimoniale, che dipende sia
dalla giovane eta dei Fondi, sia dal
fatto che le fonti di finanziamento
sono esigue. Quindi occorre che I'in-
tero Tfr sia destinato ai Fondi, affi-
dandosi pero alla volonta dell'ade-
rente attraverso la formula del silen-
zio-assenso. Riguardo al trattamen-
to fiscale, la riduzione di un punto e
mezzo, dal 12,5 all'11% dell'impo-
sta sul capital gain dei Fondi mi sem-
bra troppo timida, si dovrebbe scen-
dere intorno al 6%».
Che cosa suggerisce agli am-
ministratori dei fondi per di-
fendersi dai rischi del merca-
to finanziario, particolarmen-

te evidenti in questo periodo?

«Il rischio é tipico di un investi-
mento finanziario come quello dei
Fondi pensione, spesso a forte com-
ponente azionaria. La prima regola
e la diversificazione, applicata forte-
mente nell'esperienza italiana, un
principio di cautela importante in
un investimento finanziario che &
anche previdenziale. Occorrono ga-
ranzie che rispondano a questa ca-
ratteristica, da tempo il Mefop sta
lavorando per individuarle nel mer-
cato, tali garanzie, e non nel bilan-
cio statale o in quello dell'insieme
dei Fondi. Esistono nel mercato stru-
menti che minimizzano la probabili-
ta di un rendimento negativo o di

Le opinioni di Giacinto Militello (Cometa), Lorenzo Dore (Fonchim), Sergio Corbello (Assoprevidenza) che illustrano alcune attese novita

Arrivano multicomparto, trasparenza e passaggl

ROMA Cometa, con i suoi 360.000
metalmeccanici aderenti, & il piu
cospicuo tra i Fondi negoziali, il
maggiore in assoluto fra tutti i
Fondi pensione italiani, ed ha ac-
cumulato finora un patrimonio
di oltre un miliardo di euro.

Giacinto Miilitello, quando
era alla guida dell'Inps, fu il pri-
mo a proporre il Tfr nella previ-
denza integrativa. Ora come presi-
dente di Cometa si preoccupa
che sia accessibile proprio a tutti
e raccomanda di «evitare la confu-
sione tra finalita finanziarie e pre-
videnziali».

Nel prossimo marzo il consi-
glio d’amministrazione del Fon-

do proporra all'assemblea il pas-
saggio al multicomparto tra un
anno, a partire dunque dal 2004.
Ma la vera novita é che tra le op-
zioni ci sara un comparto a rendi-
mento garantito, a disposizione
di un’ampia platea di aderenti in
cui prevalgono gli over cinquan-
ta.

I giovani sono pochi anche
perché dopo la frattura fra i tre
sindacati metalmeccanici sui con-
tratti, nessuno é pit andato nelle
assemblee a parlare del fondo pen-
sione. La frattura ancora perma-
ne, eppure di recente i sindacati e
le imprese hanno sottoscritto un
appello affinché Cometa sia tenu-

ta fuori da questi conflitti. La
frammentazione del settore con-
sente un tasso di adesione pur
molto elevato del 34,6%, ma non
si esclude la possibilita che in futu-
ro ad ogni nuovo assunto I'impre-
sa sottoponga un modulo con la
proposta di adesione a Cometa,
che dovra essere aperta ai co.co.
co.

E Fonchim il secondo grande
Fondo pensione, negoziale anch’
esso, al quale aderiscono 113.000
lavoratori chimici con un tasso
d'adesione del 61%, straordina-
rio per una platea cosi vasta, che
si spiega con la forte concentrazio-
ne del settore. Qui il multicom-

parto parte fra una settimana.

Nella consultazione che I'ha
preceduto, spiega il presidente Lo-
renzo Dore, il 93% degli iscritti &
rimasto dov'era, il 5% si € rifugia-
to nelmonetario, il 2% (giovani
per lo piu) ha scelto un comparto
pitl aggressivo. Girando per le fab-
briche, ascoltando I'opinione dei
primi interessati, Dore ha potuto
constatare che il trattamento fisca-
le non incide sull'adesione:
«Quando riusciamo a spiegare be-
ne le cose - commenta Dore - la
gente si iscrive volentieri al Fon-
do».

Sergio Corbello presiede Asso-
previdenza, che raggruppa gran

parte dei 417 Fondi preeesistenti
alla riforma del 1993, con
580.000 iscritti (e 107.000 pensio-
nati) e un patrimonio di 21 mi-
liardi di euro, il cui flusso contri-
butivo rappresenta oltre la meta
delle entrate nella previdenza inte-
grativa.

Per Corbello prima di rende-
re accessibile a tutti il Tfr occorre
garantire la piena trasparenza e
confrontabilita dei risultati,
I'omogeneita della vigilanza e la
piena possibilita di passare da un
fondo ad un altro. Tutte condizio-
ni che non si riscontrano nei Pia-
ni pensionistici delle polizze vita.

r.w.

una perdita di capitale, ma bisogna
sapere che non eliminano la proba-
bilita. E che se ti cauteli contro i
ribassi, siccome limiti la volatilita
non ottieni tutti i guadagni che un
mercato in rialzo puo offrire. Insom-
ma, sono strumenti costosi da valu-
tare con attenzione, ma non esisto-
no soluzioni magiche».

E per difendersi dal rischio de-
mografico legato all'aumento
della speranza di vita che tutti
auspichiamo, ma che puo al-
lungare oltre il previsto I'ero-
gazione della pensione inte-
grativa?

«Riferito questo rischio alla posi-
zione dei lavoratori in attivita, saran-
no le compagnie di assicurazione in-
caricate di gestire I'erogazione delle
rendite, a cautelarsi con la riserva
matematica, e con l'attribuzione di
un rateo di pensione tanto pitl basso
quanto piu cresce la speranza di vi-
ta. Se l'aumento della speranza di
vita scatta per la generazione dei la-
voratori gia in pensione, si porra un
problema la cui difficolta dipendera
sia dal numero dei lavoratori in pen-
sione, sia dall'entita della maggiore
speranza di vita».

r.W.
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