Camera dei Deputati - 33 — Senato della Repubblica

XV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Avvio della riforma. Lavoratori dipendenti del settore privato iscritti alle forme di
previdenza complementare per effetto di adesioni esplicite.

Iscritti espliciti dopo Inctemento da

il semestre di avvio fine 2006

della riforma
Fondi pensione negoziali! 1.687.000 392.000
Fondi pensione apera 282.000 199.000
PIP 211000 = 111.000
Fondi pensione preesisreniy 550000 -
2.730.000 902.000

Totale

Fonte: relazione annuale Covip 2007

i1 Dy dats mfenn il totale des fondi pensione negogdalt st escludone gl isertti ai fondi destinat as lavorstort autonami nonchd gh
ety al ronder 1408 RO ¢ dipendent pubblicn ssentta a LABORIONDS ¢ FOPADIVA,

22 Dan afenn al numern des lavoraton dipendents ssenmt s prani indivaduali penssonasaics di tipo assicurativo adeguan ai senst Jdel
Deeretes lgs. 35272005, Fssi comprandonao anche 1 livoraton dipendenni che risultavano g sscritn a PP “veeehi™ (che non s sono
adepteaty, stman n cirea [ mialy wsitd, che siponzeza sane it confluit net PIP “nuov™ nel corso del semestre dioavvie Jdelia
riformL,

(3} I dati tunno riferimento esclusivamente agli iscritti attivi lavoratori dipendenti; non si tiene pertanto conto degli iscritti non
versanti ¢ dei differiti. Sulla base di dati provvison ¢ parzialmente stimati. la crescita netta degli iscritti nel semestre di avvio
della riforma & da ritenersi sostanzialmente nulta giacché te nuove adesioni risultano compensate dal flusso di uscite a seguito di
pensionamenti e trasferimenti ad altre forme pensionistiche complementari.

le nuove adesioni a1 Fondi pensione negoziali sono state pari a 592.000 e

raggiungono quota 1,7 milioni di 1scritn.

Quelle relative ai lavoratori dipendena a1 Fondi pensione aperd 199.000 e ai PIP
111.000 pet un totale di nuove adesioni pari a 902.000. Quest dan indicano una
notevole crescita di questi strument che triplicano il numero di lavoratori dipendenti
scrirti,

Sulla base degli esiti di un’apposita rilevazione condotta sull’insieme dei fondi di
maggiore dimensione, registrano nuove adesioni anche 1 fondi pensione preesistent,
peraltro compensate dai flussi di uscite dovute a pensionamenti e a trasferimenti verso

altre forme pensionistiche complementart.

In tali fondi, che gia prima della nforma erano caratterizzati da elevad tassi di
adesione, appare di rilievo Popzione esplicita a favore del conferimento mtegrale del
TER, esercitata da soggertl gia iscrittt ma per 1 qﬁah’ il versamento del TFR non era

previsto o cra previsto in misura parziale. Secondo la menzionata rilevazione, tale
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fenomeno interessa circa 51,000 iscritt (su 130.000) che prima della riforma non

versavano 1 °FEFR ¢ circa 37.000 iscrita (su 110.000) che ne versavano soltanto una parte.

I risultati ottenun sono sicuramente importanti ed in linea con lobietavo da
raggiungere entro la fine dellanno che il Governo st era posto, ma 16 sicuramente non
consente di considerare concluso il lavoro da portare avanti in materia di previdenza

complementare.

Quando avremo a disposizione 1 dat definitivi saremo anche in grado di fare una
fotografia pia precisa della situazione delle adesiont sotto var aspetti quali quelli
territorialt (le aree geografiche con pia adesioni), anagrafici (quali coorti di lavoratori
avranno aderito), e relativi alle dimensiont delle aziende in cui i lavorator iscritt

prestano la propria attivita,

U'n primo bilancio della situazione pué essere tracciato utilizzando soprattutto i
dati relativi ai fondi pensione negoziali per le adesioni avvenute in maniera esplicita. 1a
platea dei lavoratori maggiormente coinvoltt dalla riforma &, pertanto, piu ristretta ed &
identficabile con il bacino potenziale di iscritti at fondi pensione negoziali e ai fondi
pensione preesistenti destinati ai lavoratori dipendenu ‘del settore privato; con
riferimento ai fondi pensione negoziali, lanalisi di seguito effettuata e inoltre limitata alle
forme che risultavano gia autorizzate alla data del 31 dicembre 2006, escludendo quindi i
fondi autorizzad nel primo semestre del 2007 per i quali ¢ lecito assumere una capacita

di intercettare 1 potenzialt aderenti ancora piuttosto limitara.

Decorso il primo semestre del 2007, 1 lavorator iscritti a tale aggregato di fondi
per effetto di adestont esplicite superano 1 2,2 miliond. 11 tasso di adesione, calcolato
operando 1 necessart aggiustamenti del bacino di potenziali aderenti per tener conto di

eventuali sovrapposizioni, ¢ di circa il 28 per cento.

Se ai dati sopra menzionat si aggungeranno, nel momento in cul saranno
disponibili, le adesioni esplicite ancora in corso di perfezionamento presso 1 singoli
fondi nonche le iscrizioni dei lavoratort che nsulteranno aderent sulla base del
meccanismo  del  sdenzio-assenso, il rasso di adesione alle tpologie di forme

pensionistiche complementan di onigine contrattuale potra verosimilmente attestarsi su
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valoni anche superiorn al 30 per cento, non discostandost molto dagli obiettivi ipotizzati

all’avvio della riforma.

Avvio della riforma. Lavoratori dipendenti del settore privato iscritti ai fondi pensione
negoziali e ai fondi pensione preesistenti per effetto di adesioni esplicite.
(matort perientiecl)

Iscritti espliciu adesio T:!:)S‘:’C:-; Tasso di
dopo il semestre Incremento da 4 ne copo 1 .
& avvio della fine 2006 semestre'di  adesione a fine
riforma avvio della 2006
riforma
Fondr penstone negossalt autorizzan - '
1 e

e e 1670000 581000 28 149
Fondi pensione preesistenti ¥ 550,000 - 870 85,0
Totale 2.220.600 581.000 28,0 20,7

Fonte: relazione annuale Covip

(1} Sono eselust 14 Tondn autonzzan lesercizn nel corso del 2007, 3% tratta del fondo ARTIFOND, wutonizzato nd corso dol prima
trmieatre doel 2007 ¢ der fonde AGIIFONDC, PRIEYITOG ¢ PREVIPROE, tutti autorizzat nel corso del seeondo trmestre ded 20007,

12} D dan sifenitn al ronele dur omdn peasione negorial st eseludone i iserittt as fondi desinat b lavoratont autonomi nonchd i
wentt al fundo 850E RO ¢ dipendenn pubblicn sentti a LABOREONDS ¢ FOP DIV A

23 1 dan Fanne pferimenun eselusivamente agli serie ativt favoraton dipendenti; non st tiene purtanto conzo degh iscrien non
sersnty v oder diffent Sulla base dr dan proveison ¢ parziadmente suma, Taereseita actta Jeghi iseritti nel semestee di avvio della
riforma o Ju atenerst soatanzaimente nulla gpaeche Te nuove adusiond visultano compuensate dal usso 3 useite 1 segaito Ji
Ppenstonament ¢ trasfermmentt collettnvg ad alire forme pensionistiche complementan (fusso. guest'ultimo che tende a adurre il
hacuio potenziale Jduiseneny.

I lavorator1 che hanno aderito in maniera pia consistente alla previdenza
complementare sono quelli che prestano la loro attivita nei settori produttivi pid
organizzati ¢ con aziende piu strutturate. Questo ¢ dipeso dalla tradizione di relazioni
sindacalt piu radicate, ma anche da una maggiore disponibilita delle aziende a fornire in
modo puntuale ¢ preciso le informaziont necessarie a compiere la scelta da parte dei
singolt lavoratori. Le aree di minor adesione riguardano in special modo settord, quali i
servizi e lartigianato, in cul vi € una maggiore frammentazione delle imprese, e che
molto spesso hanno un numero di addera molto ristretto ¢ tutto quel mondo di piccole
¢ medie imprese che sono sotto la soglia der 49 addetn. Inoltre in quest setroti si
concentra anche una notevole incidenza di lavoratori giovani, che molto spesso hanno
una maggiore ritrosia ad affrontare le questioni relative alla loro situazione previdenziale.
Questo attegglamento ¢ in primo luogo di tpo psicologico, in quanto la pensione viene

percepita come un evento lontano nel tempo, ma ha anche altre ragiont di carattere
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economico specifiche come quelle relatve alla discontinuita lavoratva, la necessita di

disporre di risorse ¢conomiche per il matnmonio o la nascita dei figh o esigenza di

acquisto della prima casa.

Fondi pensione negoziali con tassi di adesione superiori al 56%

. ] Tasso di adesione Tasso di
A !acr.itti esplicit lscritti  Croscita Crascita Bacino Bacino dopo il semestre adesions
Denominazione dopo il semestre . netta da . potenziale .
tondo diaviodalls  HiCOmbre  nottada L g, potenziall o mbre i dvviodella  dicembre
riforma 2006 inizio 2007 ) iscritti 2008 riforma 2006
%) (%)
PREVIVOLO 2.981 2.710 21 10.0 3.000 3.000 99.4 a03
FOPEN 46.692 41.373 5.319 12,9 55.000 55.000 64,9 75.2
QUADRIE CAPI FIAT 12,253 10.587 1.666 15,7 14.000 14.000 845 730
FOMDENERGIA 40.198 30.450 9.708 3.8 49.000 41.000 B1.5 738
FONCHIM 162 507 122 684 39.823 32,5 202.000 202.000 80.3 60,6
CONCRETO 7398 6.012 1.388 231 10.000 106.000 70,5 573
PEGASO 29.209 22534 6.675 296 44.000 44 000 66,8 518
PREVIAMBIENTE 34 895 23132 11.783 50,9 55.000 42 000 63.4 55,1
ASTRI 7 266 6.166 1.100 17.8 12.000 12.000 60,6 514
MEDIAFOND 2645 2.090 855 268 5.000 3.000 §2.9 58,7
GOMMAPLASTICA 53.740 31.394 22.346 7.2 102.000 102.000 527 308
TELEMACO 61.714 55.508 6,206 11,2 120.000 120.000 51.4 46,3
461.498 3154.680 108.818 301 671.000 648.000 68,8 54,7
Foate: claborazione su dati relazione annuzle Covip 2007
Fondi pensione negoziali con tassi di adesione compresi fra il 25 e il 50 per cento
- Tasso di adesione Tasso di
Denominazione d;;ir::‘::;‘:lzg lscritti  Crescita g:‘;c::: Bacina po:::z:: dopo il aemest dest
. dicembre nettads potenziak di avvio della dicembre
fondo di avvio della - inizio 2007 L dicembra .
riforma 2006 inizio 2007 %) iscrittt 2008 riforma 2008
(%) {%)
PRIAMO 53305 42547 10.758 253 110.000 110.000 485 8.7
FONCER 15.132 9.498 5.636 59.4 32.000 32.000 47.3 297
FONDOPOSTE 68.754 36.009 32.745 90.9 150000  150.000 458 2490
LABORFONDS 108.109 82.832 25277 0.5 245000  175.000 441 3338
CCMETA 440 510 314,159 126,351 40,2 1.000.000 1 000.000 441 314
FONDAV 4371 3.727 Ga4 17.3 10.000 10.000 437 373
EUROQFER 42 641 32125 10.516 327 102.000 95.000 418 33.9
PREVICOOFPER 30 365 13.300 17.055 128.2 97.000 97.000 4 1348
PREVAER B 090 £.455 1.635 253 31.000 31.000 25.9 20.7
771.267 540.650  230.617 42,7  1.777.000 1.700.000 43,4 s

Fonte: elaborazione su dati relazione annuale Covip 2007
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Fondi pensione negoziali con tassi di adesione compresi fra il 10 e il 25 per cento

Senato della Repubblica

. Tasso di adesione Tasso di
fac n_ttl osplicit Iscrittt  Crescita Creacila Bacino Bacina dopa il semestre adesions
Denominazione dope il semestre netta da potenziale N
: dicembre  nettada . . potenziall di avvio della dicembre
fondo di avvio della - Inizio 2007 ) dicembre
riforma 2008 inizio 2007 ) iscritti 2008 riforma 2008
(%) %)
BYBLOS 40.144 25.368 14.776 58,2 200.000 200.000 201 12,7
ALIFOND 51.734 35.104 16.630 47.4 300,000  300.000 17.2 1.7
ARCQ 38.728 21183 17.545 828 220000  229.000 16.9 9.2
COOPERLAVORO 41.759 16 421 25338 1543 250.000 250.000 16.7 6.6
FOPADIVA 5.796 1.804 3.9492 2213 35.000 35.000 16.6 52
PREVIMODA 67.202 40.078 27.124 877 452000  451.000 14,9 89
SOLIDARIETA' VENE 40.552 18.544 22.008 118.7 350.000 _ 350.000 11,6 5.3
285.915 158.502 127.413 80,4 1.816.000 1.815.000 16,7 8,7
Fonte: elaborazione su dati relazione annuale Covip 2007
Fondi pensione negoziali con tassi di adesione inferiori al 10 per cento
. . Tasso di adesicne Tasso di
—_— iscrittl esplicit Iscritti  Creacita Crescita Bacino Bacino dope il semesire adesione
Denominazione dopo il semestre . netta da potenziale
dicembrs  nettada . potenziali di avvio delin dicembre
fondo di avvio della L injzio 2007 o dicembre
riforma 20086 inizio 2007 %) iscritt 2008 riforma 2008
(%) (%)
PREVEDI 43.141 26.491 16.650 62,9 750.000 750.000 58 35
FONTE 106.445 25579 80 566 316.1 2.000.000 2.000.000 53 1.3
PREVILOG 5.051 5.051 - 100.000 - 51 R
FONDAP! 36.259 23.47 12788 54,5 793.000  793.000 48 30
FILCOOP 6.219 2981 3238 108,68 160.000 +60.000 3.9 1.9
ARTIFOND 10.100 4654 5.446 117.0 1.200.000 - 0.8 04
MARCO POLO 4.083 1.252 2831 2261 800.000  800.000 0.5 02
AGRIFONDO 1.638 - 1.639 - 600.000 - 0.3 R
PREVIPROF 432 - 432 - 750.000 - 01 .
213.369 84.428  125.941 152,7  6.353.000 3.703.000 3.4 23

Fonte: elaborazione su dati relazione annuale Covip 2007

Come st evince dal dati der fondi pensione negoziali, vi sono ormai categotie
anche importanti che hanno raggiunto rassi di adesione molto elevad. T settori della
chimica hanno un tasso di adesione nspetto ai potenziali aderena dell’80%, 1
metalmeccanici hanno un tasso del 44°0 ¢ il loro Fondo pensione Cometa con i suoi
440.510 ¢ 1 piu grande fondo pensione europeo. Fondoposte - il fondo det dipendend
delle Poste - ha avuto un aumento significativo delle adesioni passando da 36.000 ad
oltre 68.754 aderenti con un tasso di adesione del 45,8 %0, Va anche considerato che ad
esempio Fonte (fondo pensione del settore del commercio) - che pute ha avuto una
perfarmance ragguardevole passando dai 25.579 aderent di fine 2006 a 106.445 adesioni -

ha ancora tass: di adesione molto basst nspetto alla platea dei potenziali aderent solo i
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53%0. In questo contesto occorre tenere presente che 1 Fondi pensione \grifondo
(fondo pensione del settore agricolo), Previlog (Fondo pensione del settore della
logistica) ¢ Previprof (Fondo pensione dei lavorator degli studi professionali} hanno

ottenuto I"autorizzazione adoperare nel corso del primo semestre dell’anno.

Significative sono state anche le adesioni dei lavoraton dipendenti a1 Fondi
pensione aperti che ne hanno registrate 190.000 nuove di nuove nel scmestre,
triplicando di fatro le iscriziont di lavoraton dipendent privat, che raggiungono le 280
mila umita. Va considerato che queste forme di previdenza per motivi legat ai tempi di
autorizzazione hanno iniziato ad operare nella seconda parte del primo semestre
dellanno raggiungendo un buon nsultato. Segno che anche ghi operatori del mercato
{banche, assicurazioni, sgr) hanno scelto di operare sul mercato della previdenza
complementare fornendo quindi ai lavoratori una gamma completa di offerte tra cu
sceglicre. Questa tpologia di sttumenti puo essere senz’altro molto efficace nel
raggiungere quei lavoraton e quelle imprese piccole e sotto la soglia dei 49 dipendenua
molto diffuse nel terntorio nazionale, non facilmente raggiungibili dai Fondi pensione

negoziali che non hanno strutture otganizzate sul terntotio.

I PIP nel semestre hanno raceolto 110 mila nuove adesioni di lavoraton

dipendent del settore privato.

Per fare quindi un bilancio consunuvo dovremmo arrivare alla fine dell’anno
termine entro 1 quale avremo una sttuazione definitiva sia det dat relatvi al silenzio
assenso che quelle complessiva relativa alla totalita delle adesiont. Quello che possiamo
affermare ¢ che I'anticipo delia riforma ha determinato un notevole balzo in soli sel mesi
del numero det lavoratonn che ha scelto la previdenza complementare, ma che 1
cammino ¢ ancora lungo anche se ¢l siamo avvicinati in maniera consistente anche a
quelle realta curopee che hanno introdotto strument di secondo pilastro da molto piu

tempo di noi.
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6.2 Le risorse finanziarie

A vigilia delPentrata in vigore della riforma, cioe al 31 dicembre 2006 le risorse

destinate alle prestazioni erano pari a 51,5 miliardi di euro, pan al 3,5% del prodotto

interno lordo (PLI) e al 1,5% s delle attvita finanziarie detenute dalle famighe italiane.

[l notevole aumento delle adesioni avvenuto nel semestre insieme a quelle

derivant dal meccanismo del silenzio assenso incideranno 1a maniera notevole anche

sulla consistenza complessiva del patrimonio delle forme di previdenza complementare.
P

(Questa situazione aiutera sicuramente una pid corretta allocazione delle risorse sui

mercati finanziari ¢ una ultetiore divetsificazione dei rischi.

Risorse destinate alle prestazioni anno 2006
fdati di fine periodo; importi in milioni Jdi euro)

Risorse var. %o
2006/2003
iondi pensione neposiali 9.257 216
an_ndi'pensiunc di nuova i pensione aperti 3527 194
istituzione
Totale 12.784 21,0
.\‘un.n?nml {con SOZECTTIvVIEL 30.507
priurichica)
Fondi pensione Interni a banche 3.529
preesistenti Interni o imprese di assicurazione 39
Interni a societd non finanzarie 3
Totale 34.148
TOTALE FONDI PENSIONE 46.932 91
Pnhzlzc o : Individuali 4.546 360
Pensionistiche
Totale risorse destinate 51.478 151

Fonte: relazione annuale Covip 2007

[.a coincidenza fra la chiusura del semestre di scelta, conseguente all’anticipo

della riforma della previdenza complementare, ¢ la fase di particolare instabilita che
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stanno  affrontando 1 mercatt finanzian, in seguito alla crist der mutw  swbprime
statunitensi, ha generato una particolare attenzione alle possibili conseguenze sul settore
dei fondi pensione. In particolare si ¢ registrata una diffusa preoccupazione riguardo ai
rischi di possibili perdite dertvant dal possesso di titoli riconducibili alle operazioni di

cartolarizzazione det credit sottostant 1 mutw subprime statunitenst,

Anche se non st hanno ancora dau esatti circa la presenza nei portafogli dei
fondi pensione di titoli che hanno subito perdite denvand dalle difficolta riconducibili
alla crisi dei mutui swbprime (¢ bene infatt ricordare che non tutte le obbligazioni
strutturate derivanti da operazion di cartolarizzazione der mutut hanno subito perdire), &
possibile affermare che tale fenomeno non dovrebbe aver interessato 1 fondi pensione
wtalian.

Infarti Desistenza dei limiti previstt dalla legge sugli investimenti dei fondi
pensione (indicati nel D. J.gs. 252/05 e, fino al’emanazione del nuovo decreto, nel D.M.
Fconomia e Finanze 703/96) e le scelte prudenziali di awes allocation degh stesst fondi
che hanno ulteriormente limitato le tpologie di classi di atnvita investibili, rendono
altamente improbabile la presenza di tali titol nei loro portafogli. Anche nella remota
ipotesi in cut st individui la presenza di tali titols, € verosimile che essi abbiano un peso
estremamente ridotto, per cffetto del principio di diversificazione fra classi di artivita di

Investimento.

Tali affermazioni sono giustificate dalla passata esperienza del settore dei fondi
pensione, che non ha evidenziato particolan difficolta nel caso di crist di societa quali

Fnron, Parmalat, Cirio o delle obbligazioni di stato argentine.

Tuttavia tali affermazioni non vogliono significare che la fase difficile che stanno
subendo 1 mercati finanziarl non avra conseguenze sull’andamento degli investimena det
fondi pensione, ma cié avverra in modo analogo a quanto € gia accaduto in passato,
soltanto nella misura in cut 1 lavorator abbiano deciso di assumere un maggior grado di

rischio nel profilo di investimento det propri risparmi pensionistici.

A tale fine ¢ opportuno rammentare 'andamento passato det fondi pensione

italiani a partre dal 1999 alla fine del 2006, 1 qualt hanno mostrato comportamentt assal
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diversi a secondo della tipologia di investimenti: se le linee a maggiore contenuto
aztonario hanno beneficiato anche in modo rlevante dalla crescita del mercato azionario
che ha caratterizzato questi quattro anni. (va nicordato che perd hanno subito perdite
consistenti nel pertodo compreso fra marzo 2000 e marzo 2003). Per contro le linee

obbligazionarie pure hanno passato indenni i primo triennio, ma hanno mantenuto una

redditvita contenuta e regolare anche nella fase espansiva dei mercat.

Fondi pensione negoziali. Rendimenti pluriennali a livello di settore e di singola

tipologia di fondo/comparto.

fanni vari; valuri percentuall)

2003 - 2006

(4 anoi) 2003 2004 2005 2006

Fondi/Companti

Nt Lordo B Nurtor Bem Nutto Bem Nutter - Bom Netto B
Fondi monocomparto 22.4 252 26,3 4,2 8,7 4,4 53 8.3 9.1 37 4,0
Fondi multicomparto
Obblygenonaris purn 22 22 2.1 23 a0 3.2
Obhliganisne misto 1.0 210 21 43 4.7 3y 50 (%) 7.9 27 10
Bilunciato J84) 32,2 11,8 70 7.0 49 5.9 . 9 o 5.6 [
Azionario 5.9 7.0 t4,9 10,9 R2 "3
Rendimento generate 22,4 25,5 26,4 5,0 6,1 4,6 5,5 7.5 8.4 38 4,2

RS

Ravalutasone Je TR * 1.8 24 25 26 24

(1) Rendimerto netto caleolato sulla base dell’andamento delle quote di ciascun tfondo/compano ¢ rappresentativo della
prerformance media defla gestione al netto di tetti gli onerd gravanti sui fondi/comparti.

(2) Rendimento lordo. calcolato in base all’andamento di ciascun mandato di gestione conferito, rappresentativo della

pertormance media al lordo deghi oneri di gestivne {finanziaria ¢ amministrativa) ¢ delle imposle.

{3) Al neno dell imposta soshitutiva introdosta a partire dal 2001

Fonte: relazione annuale Covip 2007



Camera dei Deputati — 42 - Senato della Repubblica
XV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI
Fondi pensione aperti. Rendimenti pluriennali.
{(unni vari; valori percentuulip
2003-2006 2003 2004 2005 2006

(- anni)

Comparto  Comparto  Bemk'?  Comparto  Bemk' Comparto  Bemk'™ Comparto Bemk '
Comparti non garantiti 274 6.0 6.1 4.4 53 123 133 16 3.7
Obbligazionanio puro B3 1.6 20 33 4.3 33 39 -0.2 0.3
Obbhigazionario misto 15.4 31 kN 4.2 5.0 6.4 7.2 1.0 1.1
Bilanciato 247 4.9 58 4.2 36 11.4 11.8 24 34
Azionarie 368 84 7.7 47 i2 16.2 179 37 34
Comparti garantiti 10,0 26 36 3l +.5 2.9 3.7 1.0 1.6
Rendimento generale 259 5.7 59 +3 53 1,5 125 24 35
Per memoria:
Rivalutazione det TFR' 1.8 28 2.5 26 24

{1} Al nettor dell imposta sostittiva introdotta a partire daf 2001,

Fonte: relazione annuale Covip 2067

Considerando che le scelte dei lavoraton italiani fino alla fine del 2006 sono

apparse caratterizzate da un approccio conservativo, € possibile affermare che I'attuale

fase di turbolenza del mercatt puo generare qualche problema all’accumulazione det

risparmi previdenziah, ma in modo limitato per coloro che hanno scelto un

comportamento prudente.

Fondi pensione negoziali. Composizione delle risorse in gestione per tipologia di

comparto.

tanno J006; dati di fine periodo. valori percentuali)

Fondi

Fondi multicomparto

‘ : Totale
monocomparto Obblig. Obl?hg. Bilanciato  Azionaro Totale
puro  misto
Dcpositi 2,6 16,9 2.0 13 6,1 38 %)
Titolt di debito 65,9 80,5 T34 639 30,7 (8,9 2
Tirok Ji capirale a4 - 13,7 a2 35,9 20,6 22
OICR 3.0 1.7 N 35 [ 3,6 5,0
Alrre atrivitd e passivitd 1.0 0,9 1.3 1,0 0.6 1.1 1.1
Totale 100,0  100,0 104,0 106,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: relazione annuale Covip 2007
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Fondi pensione aperti. Composizione del patrimonio e OICR.
fanno 2006, duti Ji fine periodo; valori percentuali)

Tipologia comparte

Totale
Obbligazionario Bianciato Azionario

Depositi 3,6 92 8,0 7
Investiment in titoh di debito 83.5 174 [5,9 43,5
Investimenti direlti 75,0 416 128 300
Luvestimenti tramite OICR 8,5 58 37 5.5
Invesnment in titoh di capirale 9.8 42, 75,9 16,3
Duvestinents direrti 5.3 231 45,5 26.7
Inrvestimenti tramite OICR 4.6 19,9 304 19.6
Altre attivitd e passivira 1.1 0,4 0,2 1,5
Totale 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: relazione annuale Covip 2007

Inoltre, anche nelle potesi di investimento a maggior contenuto azionatio, &
necessarlo comunque ricordare che 'investimento previdenziale ha una connotazione di
un piano di accumulo di lungo periodo. 11 versamento periodico dei risparmi dei
lavotaton fa si che I'impatto di uno shock negatvo nell’andamento del rendiment del
fondo abbia conscguenze diverse a secondo del momento in cul questo avviene.
Paradossalmente sarebbe auspicabile che una fase negativa dei mercan finanzian
caratterizzasse la prima parte di un piano di accumulo previdenziale piuttosto che la
parte finale ed ¢ per questo motivo che l'orizzonte temporale € una variabile importante

nella scelea dei lavoratori.

Nonostante queste considerazioni, & opportuno sottolineare come il legislatore
sia stato accorto nella definizione del comparto di investimento per coloto che non
esprimano la loro volonta circa il conferimento del TFR. Tutti coloro che per tacito
conferimento del TFR aderiranno a una forma pensionistica complementare, dovranno
essere inseriti in un compatto che garannsca almeno la restituzione del versamend
effettuatt al netto dei costi. Sebbene tale scelta sia stata cridicata da coloro che
sostengono che un investimento di lungo periodo debba beneficiare dello sviluppo dei
mercat finanzian, in partcolare quelli azionari, essa s1 ¢ rivelata opportuna per

perseguire 'obiettivo che ci si era prefissi: promuovere presso 1 lavoraton Padesione alla
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previdenza complementare mantenendo fermo 1l principio di scegliere in modo

consapevole come investire il proprio TFR.

6.2.1 [ costi di gestione
I.a nuova normauova definisce regole di trasparenza e comparabilita tra le varie
forme di previdenza complementare, inoltre pone nuove regole nispetto alla portabilita

della posizione dell’aderente da una forma ad un’altra.

Potendo 1 lavoratore scegliere indifferentemente se aderire ad un fondo
pensione negoziale, ad un fondo aperto o ad un pilano individuale di previdenza la
conoscenza analitica del cost applicad ¢ soprattutto la comparabilita, attraverso regole

comuni ¢ fondamentale.

Per questo motivo la COVIP ha individuato nell'indicatore sintetico dei cost
(iSC), calcolato secondo una metodologia analoga per tutte le forme di previdenza
complementare ¢ riportato nella Nota informativa, lo strumento idoneo a fornire una
rappresentazione immediata ¢ unitaria dellincidenza, sulla posizione individuale

maturata, det costi che Paderente sosterra nella fase di accumulo.

Forme pensionistiche complementari. Indicatore sintetico dei costi."’
(giugno 2007 valori percentuali)

Numero 2 5 19 35,

anm anni anmi anng

Fondi pensione negozialt (media) 41 1,2 0,7 4 0.3
Minemo 04 0.3 0.2 o7
Metsiimo 4.2 22 1,2 08
Fondi penstone aperti (media) 80 1,9 1.3 1.2 1,1
Ry 0.6 0.6 0.5 0.5
Massimo +1 2.6 2.0 1.8
PIP (media) "0 306 24 2,0 1,6
Minruro Y 15 1.3 -
Muassima ) 54 1.8 10 2.5

(1} 1 valori mimimi ¢ massimi {fanno riferimento all’1SC caleolato a tivello di singola forma. ottenuto aggregando. con media
semplice. gli indicatori dei relativi comparti di pertinenza. Tali valori possono pertanto risultare diversi dai valori minimi e
massimi dell [SC considerato separatamente per compano.

Fonte: relazione annuale Covip 2007
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6.3 FONDINPS
L'art. 9 del dlgs. n. 252/2005 prevede l'isutuzione di una forma pensionistica
complementare residuale presso 'INPS nella quale far confluire il TFR maturando dei
lavoratori che non hanno espresso alcuna volonta in merito alla sua destinazione e per 1
quali non vi sia una forma pensionistica collettiva prevista da accordi o contratti
collettivi, anche territoriali cui esso possa confhure (art. 8, c. 7, lett. b), num. 3}, d.lgs. n.

252/2005).

la norma del dlgs. n. 252/2005 dispone che tale forma pensionistica -
integralmente disciplinata dalle norme del decreto stesso — sia amministrata da un
comitato dove ¢ assicurata la partecipazione dei rappresentanti dei lavoratori e dei datori
di lavoro, secondo un criterio di pariteticita. | membri del comitato — che devono essere
in possesso dei requisiti di onorabilita, professionalita e indipendenza previsti dalla
_ normativa in vigore - vengono nominati dal Ministro del lavoro e della previdenza

sociale ¢ restano in carica quattro anni.

Con il decreto del 30 gennaio 2007 del Ministero del lavoro e della
previdenza sociale, di concerto con il Ministero dellEconomia e delle Finanze, sono
state emanate ulteriorl norme per la regolamentazione di rale forma pensionistica

complementare denominata "Fondo complementare INPS", definito FONDINPS.

In primo luogo sono state dettate norme relative al patrimonio, per fornire
adeguata garanzia degli iscritu al fondo. A tal fine viene sancita la separatezza e
autonomia del patrimonio di FONDINPS che verra garandta, unitamente a quella
amministrativa ¢ conrabile, attraverso strument ¢ procedure adeguate di cui st dotera
I'INDS.

(Juale patrimonio di destinazione, il patrimonio del fondo deve essere destinato
all'crogazione delle prestazioni deghi aderenti e non puo essere distratto da tale fine; non
sono inoltre ammesse azioni esecutive da parte dei crediton dellINPS o di
rappresentantt dei creditort stessi, né da parte dei creditori degli aderend o di

rappresentant dei creditori stessi.
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['art. 4 del decreto  interministeriale reca norme  relative al Comitato
amministratore che, in ossequio a quanto disposto dal dgs. n. 252/2005 ¢ composto di
9 membri in possesso del requisiti di onorabilita ¢ professionalita previsu dal d.m. n. 79
del 2007, nominati dal Ministero del lavoro e della previdenza sociale d'intesa con il
Ministro dell'economia e delle finanze. Nella composizione del comitato deve essere
assicurata la rappresentanza paritetica dei lavoratori e dei datonn di lavoro. La durata
dedla carica ¢ di quartro anmi e non possono aversi piu di due mandati, anche non

coOnsecutivi,

Nel decreto di nomina vengono definiti compensi dei componenti del Comitato
- anche in musura che varia in funzione dell'entita del patrimonio di FONDINDS - e il
responsabile della forma pensionistica, che deve essere anch'esso in possesso  dei
requisiti di onorabilita e professionalita previst dalla normadva vigente. Alle riunioni del
Comitato amministratore assiste anche il Diretrore generale dellINPS o un suo
rappresentante  all'uvopo  delegato. Ner confronti dei componenti del Comitato
ammuinistratore ¢ del Responsabile del fondo s1 applicano gli articoli 2392, 2393, 2394,

2394 bis, 2395 ¢ 2396 del Codice Civile.

Per garantire la  separatezza patrimoniale e amministrativo-contabile  di
FONDINDPS dall'INPS & previsto che venga stipulata una apposita convenzione per la
gestione del servizi amministrativi e contabili del fondo, e per le modalita di raccolta dei

contributi ¢ di crogazione delle prestazioni.

['adesione dei lavoratori a FONDINDPS mediante silenzio-assenso € consentita
in forma individuale e il TFR confedto tacitamente ¢ destinato, al momento
dell'adesione, al compatto c.d. "garantito” (at sensi dell'art. 8, ¢. 9, d.gs. n. 252/2005). 11
lavoratore pud decidere di destinare al fondo una quota di contribuzione a proptio
carico nella misura ¢ secondo le modalita definite nel regolamento; tale contribuzione
puo essere sospesa dal lavoratore e nattivara successivamente, sempre secondo le

modalita regolamentari, fermo restando Fobbligo di versamento del TFR maturando.

I comitato ammuinistratore puo deliberare I'articolazione in pit comparti

caratterizzati da diverse politiche di investumento, a cui I'aderente pud decidere di
p
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tscriversy, nel rispetto del periodo minimo di un anno di permanenza nel comparto in

cui viene inizialmente iscriteo.

II giorno 26 lugho 2007 la COVIP ha approvato il regdlamento di
FONDINPS.

Il regolamento ¢ stato redatto sulla base degli schemi Covip, con alcune

integrazioni rese necessarie dalle peculiarita che contraddistinguono questo fondo.

Una prima differenziazione nispetto alla disciplina generale degli altri Fondi ¢ la
norma sulla portabilita, gia presente nel decreto del 30 gennaio e ripresa dal
regolamento, secondo cwt la trasferibilita della posizione individuale del lavoratore &

consentita dopo almeno un anno di adesione al fondo.

Inoltre, sempre in tema di trasfenbilita, il regolamento ha previsto una deroga
specifica al verificarsi dell'ipotest in cui si costituisca una forma pensionistica collettiva in
data successiva al termine di decorrenza del periodo di silenzio-assenso, che ha
determinato iscrizione del lavoratore a FONDINPS. In tal caso il regolamenro“
dispone che la posizione individuale del lavoratore maturata possa essere trasferita

anche prima che sia decorso un anno di iscrizione.

Un'altra norma particolare ¢ quella relativa alle modalita di cotnunicazione del
Fondo al lavoratore, al momento dell'iscrizione. Poiché liscrizione non avviene su
richiesta del lavoratore, ma in base al meccanismo del silenzio assenso, Paderente viene
mformato dell’avvenura iscrizione al Fondo con una comunicazione denominata
"Comunicazione iniziale". Con la Comunicazione iniziale & fornita la descrizione della
politica di invesumento effettivamente posta in essere, 1 metodi di misurazione e delle
tecniche di gestione del rischio utilizzate nonché la ripartizione strategica delle attivita. Il
principio di trasparenza ¢, inoltre, garantito dalle previsioni dell'art. 29, secondo cui: "il
Fondo mette a disposizione degli aderenti: I Regolamento del Fondo, la Nota
informativa, il rendiconto e la eventuale relazione della societa di revisione, il

documento sulle anticipazion {...) e tutte le altre informazioni utli all’aderente secondo

H V. anche il punto 9 della deliberazione Covip del 21 marzo 2007, contenente "Direttive recant

chiarimenti operanvi circa Papplicazione del decreto ministeriale del 30 gennaio 2007, adottato a1 sensi
dell’articolo 1, comma 765, della legge 27 dicembre 2006, n. 296",
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gquanto previsto dalle disposiziont COVIP in materia. Gh stessi documenti sono
disponibili sul sito internet del Fondo. Su richiesta, 1l materiale viene inviato agli
interessati”, In conformita alle disposizionmi della COVIP, viene inviata annualmente
all’aderente una comunicazione contenente informazioni sulla sua posizione individuale,

sul costl sostenut ¢ sull’andamento della gestione.

[1 ruolo di responsabile del fondo ¢ affidato al direttore generale, nominato con
decreto del Ministero del Lavoro e della Previdenza sociale, d'intesa con il Ministero

dell'Ticonomia e delle Finanze.

Altra disciplina peculiare riguarda il Collegio dei sindaci, le cui funzioni sono

demandate al Collegio det Sindaci del’TNPS.

II *** & stato emanato i decreto di nomina dei component del Consiglio di

Ammunistrazione di Fondinps.

6.3.1 Aspetti gestionali
Per rendere operativo il fondo I'Inps ha emanato la circolare n. 113, nella quale

sono definite le modalita per il versamento delle quote di TFR a Fondinps.

Un primo aspetto disciplinato dalla circolare riguarda i termint di versamento
delle quote che, in fase di prima applicazione e in attesa della convezione tra Fondinps
ed Inps, potra avvenire fin dalla prima scadenza deil pagament. Il termine entro cui
effettuare i primi versament ha subito alcune vanaziom al fine di consentire ai datori di
lavoro di adempiere ai propr obblighi contributivi. Inizialmente con decreto la prima
scadenza det pagament relativa al mese di agosto € stata prorogata al 20 agosto 2007.
Successivamente, 1n considerazione delle difficolta che le aziende possono incontrare in
sede di prima applicazione per I'aggiornamento delle procedure, con il Messaggio Inps
. 20370 del 07.08.2007 ¢ stato previsto che le quote di TFR relaove a lugho 2007 - ossia
il mese successivo alla scadenza del termine semestrale a disposizione per 1 lavoratoti in
forza al 31 dicembre 2006 - ¢ quelle relative ad agosto 2007, potranno utilmente essere
versate dai datort di lavoro entro la data di scadenza del versamento di ortobre 2007, in
tal caso con una maggiorazione del 2,74% a utolo di interessi dalla data di naturale

scadenza fino alla data di efferavo versamento.





