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Il sistema pensionistico italiano

Basato su 3 pilastri:

1° pilastro

e Pubblico, obbligatorio e a ripartizione

e gli attivi finanziano le prestazioni dei pensionati (patto
generazionale)

2° pilastro

* Privato, volontario e a capitalizzazione

e ciascuno finanzia la propria pensione (no scambio
generazionale, rafforzamento diritti proprieta)

3° pilastro

 Privato, volontario, a capitalizzazione e adesione
individuale
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La political economy e l'etica del sistema
pensionistico

FP/sistemi a capitalizzazione: non c@ un’esplicita
redistribuzione tra le generazioni. Legame diretto contributi
versati, rendimenti, proprieta.. anche se c’e rischio
finanziario!

Sistema PAYGO: nessun asset finanziario per pagare
prestazioni, che avviene con un’esplicita redistribuzione
intergenerazionale (contributi su attivi)

Entitlements (benefici) sono essenzialmente impliciti!!

Con I’accumulazione reale, che si realizza con i FP, le risorse
risparmiate sono sottratte al gioco politico

FP riducono il rischio politico che deriva dal gioco elettorale
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Demografia ed Economia

Importanza demografia per comprendere aspetti
fondamentali economia e pensioni

Effetti demografia su mercato del lavoro, andamento
spesa sociale (pensioni, sanita, assistenza), suo costo e
sostenibilita, ma anche su trasporti, scuola, beni di
consumo, ecc.

L'invecchiamento della popolazione nei paesi OCSE e
la sfida cruciale per i sistemi previdenziali e di welfare
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Aspettativa di vita a 65 anni - Uomini

Graph 1.1.7: Projection of life expectancy at 65 in
EUROPOP2013, men (in years)
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Source: Commission services, Eurostat, EUROPOP2013.

Fonte: Commissione Europea (2015)



Aspettativa di vita a 65 anni - Donne

Graph I.1.8: Projection of life expectancy at 6S in
EUROPOP2013, women (in years)
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Tahie 1.5- ijecﬁun nf Iife expectancy at 65 m EURﬁPUPZﬂHfI

Malea Females
210 2020 2040 2040 2050 2060 changa 2010 2020 2030 2040 2050 2060 change
2010- 2010-
BE 174 184 104 204 214 223 4.8 204 2.8 22 A 238 24.8 287 4.8
BG 3.8 153 186 18.0 183 206 a7 170 18.4 1.7 2141 224 236 6.6
CZ 153 18.5 7.7 184 20.1 21.2 5.8 18.7 19.9 211 224 234 24.5 5.8
(W] 16.8 174 120 20.0 211 22,0 5.2 19.5 208 218 23,1 24.1 25.1 5.8
DE i 8 18.5 195 20,5 21.5 22.4 a.0 206 2.6 22 H 236 24.5 25,4 4.8
EE 14.1 15.5 169 183 186 209 LR 19.1 204 1.6 227 234 245 548
IE 16.8 18.0 191 201 21.2 22.2 5.3 2000 212 24 23.5 24.5 265 5.5
GR 17.9 189 8.9 208 21,7 228 47 202 i 2.0 29 258 24.8 4.4
ES 18.2 19.2 0.2 211 22.0 229 4.7 22.1 23.0 2348 247 25.5 263 4.1
FR 19.5 pad I 213 221 a5 236 244 252 259 S
IT 18.1 181 01 21.0 2210 ( 228 () ar ( 21.7 227 236 24.5 253 2640 () 44
CY - 188 19.8 20.7 216 : B 2 21.1 x2.2 23.3 24.3 : - e
Lv 13.6 15.0 LR 7.4 18.3 208 T 18.1 19.5 20.8 2.1 23.3 24.4 8.3
LT 136 150 164 7.8 181 20,4 5.9 18.4 1906 208 22.0 231 24,2 5.8
LL 17.3 18.4 195 20.5 21.4 22.4 a0 211 222 33 24.3 25.2 2B.1 a4
HU 14.0 15.5 6.0 18.3 167 209 &4 18.1 19.5 A 222 234 24.6 a4
MT 1740 18.1 19.2 203 213 22.2 52 202 213 224 234 244 256.4 5.2
ML 7.8 18.5 1.5 20,5 214 223 4.9 208 21.9 2249 3.8 24.8 256 4.8
AT 17.6 186 186 20.8 216 22.4 4.8 209 218 22.8 238 24.7 25.6 4.7
FL 14.8 16.2 7.8 188 20,0 2.2 &4 18.1 203 1.5 227 238 248 ar
PT 171 18.1 12 202 211 221 50 204 294 x4 233 24.2 251 4.7
RO 14.1 155 168 183 188 208 a7 172 18.6 20.0 213 226 23.8 8.6
&l 134 174 87 1848 208 21,9 5.5 202 . o 24 2.4 4.4 253 51
=18 14.1 15.5 168.8 18.2 1895 208 &6 18.0 19.3 2008 21.9 231 24.3 5.3
Fi 73 14.3 194 20,4 21.4 223 5.0 21.3 222 232 24.1 25.0 258 4.5
SE 182 19.2 201 21.0 21.8 22.7 4.4 211 221 231 24.0 24.9 257 4.7
LIk t8.0 18.0 F0.0 21.0 21.9 228 4.8 207 21.8 224 Z38 24.8 25.7 5.0
N 7.3 189 19.9 20.8 21.7 22.5 4.6 21.0 220 23.0 23.49 24.8 257 4.7
ELZT 17.2 183 194 20.8 21.4 22.4 J 5.2 207 21.B 228 238 24.7 25,6 J 4.4
Ef 18.8 1.8 2D.3 1.7 | 24 4.5 224 233 24.2 251 | as.d 4.5
EAl2 18.2 1892 202 21.2 222 230 4.4 218 224 x4 24T 25.6 26.4 4 6
EU1S 178 1849 8.9 2.4 21.8 22.7 48 213 223 233 242 251 265 4.6
ELIDO 147 168.1 T4 18,7 20,0 211 G4 188 20.1 213 225 25.8 4.7 i
ELIZS 17.4 185 195 20,8 215 22.3 3.1 2049 g 23.0 238 24 .8 29,7 4.8

Fonte: Commissione Europea (2011)
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Le adesioni (dati provvisori per il 2015)

—
Dic Set Giu Mar Dic D"‘,fl'gj
20157 20157 20157 2015 20140 L O
Fondi pensione negoziali 7475433 2416692 2.343.750 2.085823 1944276 373
di cui: LDSP 2288931 2238118 2.165.567 1.909.048 1.769.084 29.4
Fondi pensione aperti 1.150366 1.111.587 1.094.130 1.074.192 1.057.024 8.8
di cui: LDSPP 580.33] 569883 356504 545482 537.396 9.7
PIP “nuovi” 15095920 2.506.515 2.456.189 2.407.279 2.358.039 10,1
di cui: LDSP™ 1.567.258 1.531.567 1.501.007 1.462.549 1.449.727 8.1
PIP “vecchi” 467.000 467000 467.000 467000 467255
di cui: LDSPE 159.000 159.000 159.000 I59.000 [59.652
Fondi pensione preesistenti 650000 650000 650.000 650,000 650,133
di cui: LDSP 624000  624.000  624.000 624.000 624402
Totale iscritti' 7.315.398 07.126.655 6.985.930 6.659.155 6.453.299 13.4
di cui: LDSP SR UC] 5023199 5.006.709 4.700.710 4.541.557 15.2

LDSP: lavoratori dipendenii del settore privalo

(1} Per 1 fondi pensione aperti ¢ per i PIP “nuovi™, 1 dati sugli iscriti differiscono da quells ma pubblicat, in particolare con rifenmento alla Relazmone
per |"anno 2014, per via di revision effettuate da alcune societa i occasione del passapgio dal vecchio al nuovo sistema di seanalariom statistiche ¢
di vigilanza COWVIP.

{2} Per 1 PIP “vecchi® e i fondi pensione preesistenti 1 dati sono aggiornats una volta all*anno, m occasione della Relazione anmumle.
{3) Si & ipotizzsio che tuttt gl aderent lavomton dipendents facciano nferimento al settore privato.

(4) Nel totale ;1 mclude FONDINPS. Sono moltre escluse le dophcaziom dovote agh iscitti che adeniscono contemporancamente a PIP “vecchi™ e
“nuovi™: a fine 2014 circa 60,000 indmidu, di e 35.000 lavoraton dipendents.
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Il patrimonio (dati provvisori per il 2015;
importi in milioni di euro)

Dic Set Giu Mar Dic :;‘:;:

20159 20159 20159 20157 2014 o O

Fondi pensione negoziali 42546 41512 41323 42015 39644 73

Fondi pensione aperti 15439 14655 14799 15019  13.980 10,4

PIP “nuovi” 19432 18412 18078 17604 16369 18.7
PIP “vecchi” 6.850  6.850 6850 6850  6.850
Fondi pensione preesistent 54030 54030 54030 54030 54033

Totale Risorse D.P.) 135529 135147 135586 130.941 5,7

(1) Le risorse complessivamente destinate alle prestazioni comprendono: [*attrvo netto destinato alle prestazaom { ANDP) per 1 fondi negoziali e aperty
e per | fondi preesistent dotatt di soggettivita gundica; 1 patrmom di destinamone ovvero le nserve matematiche per 1 fondi preesistents privi di
soggettivitd giundica; ke nserve matematiche costituite a favore degh senitt presso le imprese di assicurazione per | fond: preesistenti gestiti tramite
polizze assicurative; le nserve matematiche per 1 PIP di tpo tradmmonale e 1 valore delle quote in essere per 1 PIP di tipo wit finked,

(2) Per 1 PIP “vecchn™ e 1 fond: pensione preesistent 1 dats sono aggsomat: una volta all*anno, m occasione della Relazione anmusle. Per 1 PIF “nuon™,
1 dati del 2011 5 delle gestion: separate (ramo 1) sono stimat,

(3} Nel togale s1 include FONDINPS,

: = I




Tassi di adesione (dati di fine 2014)

Tasso di
Tipologia di lavoratori Iscrittil!! ’“’“ﬁ" Occupati'® adesione (%)™
versanti'-'
lordo netto
Dipendent: del settore privato 4.527.509 3603517 13476000 336 2T.2
Dipendent: del settore pubblico 173.081 169.216 3.304.000 32 31
Autonomi'® 1.839.346 1,131,921 5.499.000 33,5 20,6
Totale 6.539.936 4.964.654 22.279.000 294 223
Per memoria:
Forze di lavoro™ 25.515.000
Tasso di adesione in % forze di lavoro 256 19.5

(1) scritn a tutte le forme pensionistiche complementan, compres: 1 PIP sttt precedentemente alla riforma del 2005 e non
adegustt al Decreto lgs. 2322005, %1 ¢ ipotizzato che tutti gh aderenti lavoraton dipendenti dei fondi pensione aperts ¢ der PIP

fecciano nifenmento al settore privato.
{2} Iscrttn per 1 quali nsultano accreditat versament contnibutivt nell ‘anne di nfenmento.

{3) Il totale delle forze di lavoro, degh occupat: e der lavoraton autonoma & di fonte ISTAT, Rilevazione sulle forze di favoro, |l
iotale det lavoraton dipendenti del settore pubblico e di fonte Ragioneria Generale delio Stato, Conto annuale delle Ammunisirazioni
Pubbfiche, ulimo aggiomamento disponibale riferito alla fine del 2003, 1l totale der levorator: dipendent: del settore privato e
ottenuto per differenza fro il wtale degh occupatt e la somma dei lvoraton autonomi ¢ dei dipendents pubblics.

i4) Tasso di adesione calcolato al lordo e al netio degh 1scnith non versantL
{5) Con nfernmento alle adesions alla previdenzn complementare, il dato include gh scritt che non nisulta svolgano attvita
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Tassi di adesioni per classe di eta
(dati di fine 2014)
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La composizione del patrimonio
(dati di fine 2014)

Fondi pensione  Fondi pensione  Fondi pensione

negoziali aperti preesisienti'! RIELCE. Totalet)
Importi %o Importi Y%  Importi % Import Yo Import Y
Deposi 1.11%9 28 T8 4,1 l.652 57 137 4.5 4217 4.3
Titoli di Stato 23582 A% 5 6303 451 11,05 380 BJ6E 5336 49759 302
ot il fralien 0839 273 3626 259 6.260 215 6,933 424 27704 279
Al tieoly di debito 4500 114 366 4.0 3.589 123 3441 210 12114 122
i cai: ftaliani ! 512 1.3 6y 1.2 465 1.6 i3l 4.1 1.8 &
Titoli di capitale T.388 156 3019 216 4169 143 L 11,5 l6d66 166
i cuis faftan 12 271 0.7 230 1.6 23 0.8 73 4 S5 0.8
OICR 3134 79 3403 243 4 475 134 1.485 9.1 12500 126
it ent: tmmobilian 21 = 2 . 1.23¢ 4.2 133 8 {389 14
Imimokly 4 - - - E 2761 9.5 - - 276l 248
Altre att, e pass. B8 02 -1 A 1425 49 48 03 1366 14
Totale 30644 1000 13980 100.0 29125 1000 16369 1000 99083 100.0
i cul: tiraldi ivaficni 622 293 4023 288 L9600 239 TB5F o8 FII0 306
FPer memavia:
Esposizione azionaria > M6 431 19,8 19,1 244

(1) 1 dati s nferiscono m fond: autonomi, ossia dotat di sogeettivita mundica, Sono escluse le nserve matematiche presso imprese
d1 assicurazione,

{2} Mel totale 51 mnclode FONDINPS,

(3) (Gl investiments diretts in altrl titol di debato e di capitale italian sono stab stimati: per i fondi negozali, @ fond: aperti e 1 PIP da
ramo U, sulla base dell’ammontare degli investimentt i titoh tehant ncavato dalla composizione del portafogho per area
geografica, escludendo 1 titoli di Stato detenuti direttamente e 1 titoli di debito detenutt per 1l tramite di CHCR; per 1 FIF di rama [, s1
sono applicate le percentuali calcolate per quell di ramo (1L

(4} Sono incluse be partecipaziont in societa immobilian.

(3} Per le forme penswomistiche di nuova istitwaone, sono consideratt gl mvestimenti effettuntt per il tramite di OICR ¢ le posizion
in titol di copitale assunte framite struments denvats, Per 1 fondi preesistent, 1 dab sulla composizione del patnimonio degh OICR
detenuti non sono disponibili la componente azonaria deghi OICR & stata stimata ipotizzando quelli axonan costituti per i 9 per
cento da titoli di capitele, mentre per quell bilanciat e flessibili if peso delle azioni e stato posto in entrambi i casi al 30 per cento;
per le altre tipologie di OICR, incidenza ded titoli di capitale & stata ipotizzat nulls.
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Gli investimenti nel sistema paese

Forme pensionistiche complementari'. Investimenti domestici e non domestici.

{dati di fine 2014; imparti in milioni di eura)

Investimenti Investiment: non Investimenti
domestici'® domestici® complessivi
Importi Ya Importi Ya Importi Yo
Attivita

Titoli di Stato 27.704 27,1 22055 215 49759 486
Altni tiroh di debito 1.801 1.8 10.313 10,1 12114 118
= quotati 1749 115
- HON quotati S 365 4
Titol di capitale 805 0% 15661 153 16466 16,1
- quotati fe.450  i6ld
- nan quatatt It -
OICR armonizzati 10,589 103
OICR non armontzzatit™ 1.911 1.9
- di cui: fondi immebiliari 1389 14
Immabili™ 2245 22
Partecipazioni in societd immobiliari'® 0 516 5
Totale 58.135 56,8 93.600 914
Liguidita 43217 4,1
Polizze assicurative 1.734 L7
Altre attivita 2.850 28
Totale complessivo 102401 100.0

Per memaria:
Investimenti nella componente real estate 4150 4,1 - - 4.150 4.1
- immobili*® 2245 232 - - 2.245 22
- tondi immaobilian®® 1.389 14 - - 1.389 1.4
- partecipazioni in societd mmobilian™ 516 05 - - 516 0.5

(1) 1 dotr 51 nfenscono as fondi pensione negozial, ai fondi pensione sperty, at fondi pensione precsistentt ¢ a1 piam ndividuali
pensiomistict di ipo assicurativo; per i fondi precsistents, 1 daty sono relativi a1 fondi autonomi, cossin dotat di soggettivita gundica;

somo escluse le nserve matematiche presso imprese di assicurszione, Nel totale st mclude FONDINES,

(2)  Per gl abtni titod di debato, 1 titol di capitale e gh OICR armonizzaty, la ipartizione fra investiment domestics e non domestict € stofn

stimata,
{3)  Per gh investiments in CMCR non armonizzatt, (v inchust 1 fondi immobaliar, m mmebils

domestiche,

£ In partecipaaont n societd mmobilian,
non essendo dispomebali dan di dettagho per area peogrfica, s1 ¢ ipotszato che gl stessi siano nferit mteromente ad attvita
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| modelli gestionali

e Prevalente adozione dei modelli gestionali a benchmark

e Negli ultimi anni, dopo crisi finanziaria, introduzione di novita sui
modelli gestionali:

— Risk overlay

— Currency overlay

— CPPI

— Tail risk

— Rendimento assoluto

e Obiettivo=» Diversificazione dei modelli (e del rischio a esso
associato) e maggiore rilievo al processo di controllo del rischio

=2 \eiop . b XILE2EATTUAR)



Differenze tra gestioni a target assoluto e relativo

Target assoluto Target relativo

e Lavariabile obiettivo e |'assetto di portafoglio
rimane costante nel tempo rimane costante nel tempo

e Cambia l'assetto di e Cambiano il rendimento e il
portafoglio che consente di rischio

raggiungere tale target
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Il fondo economia italiana

e Dopo avvio incerto e alcune battute di arresto, sembra finalmente
condivisa necessita di dare vita a un fondo per I'economia italiana
(economia reale)

 Natura fondo: volontario, istituzionale (con soggetti istituzionali ma
minoritari), fondo di fondi, monocomparto, settori di investimento,

governance, modalita d costruzione

e Diversi fondi hanno espresso tramite le associazioni o singolarmente
I'interesse e la disponibilita a partecipare

e Come funziona? Realizzarlo con Casse di previdenza? Ruolo CDP??

e Disponibilita MEF a stimolare/agevolare iniziativa: sia sul piano
normativo e di governance, sia fiscale

=2 \eiop 2 b XILE2EATTUAR)



Sintesi

e Nonostante i provvedimenti normativi non di favore (incremento
tassazione dei rendimenti e Tfr in busta paga) il sistema di
previdenza complementare continua a crescere (sia iscritti che
patrimonio)

e Tuttavia rimangono ancora scoperti alcuni settori e particolare
tipologie di lavoratori

— GIli aderenti sono prevalentemente lavoratori «forti» (over 40, con
contratti a tempo indeterminato, fasce di reddito medio-alta);
rimangono fuori dal sistema i soggetti che hanno maggiore bisogno di
previdenza complementare

— Settori con elevata presenza di micro imprese, settori in crisi

e Come-rilanciare le adesioni?

=2 \eiop s b XILE2EATTUAR)



Le prospettive
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La riforma Monti-Fornero

 Obiettivo: rispetto vincoli di bilancio nazionali ed
europei; sostenibilita previdenza in termini di
incidenza sul Pil

* Principi:
— Equita intra e intergenerazionale

— Flessibilita nell’accesso ai trattamenti pensionistici
attraverso incentivi alla prosecuzione della vita
lavorativa

— Adeguamento dei requisiti di accesso alle variazioni
della speranza di vita; semplificazione;
armonizzazione ed economicita

=2 \eiop 2 b XILE2EATTUAR)



Gli effetti della manovra previdenziale

e Effetto principale della riforma e il ritardo del pensionamento
— Meno rate pensionistiche
— Maggiori contributi versati

— Pensione e tasso di sostituzione in genere piu alti

e La combinazione di penalizzazioni e vantaggi non ha un esito
scontato

* |ntanto riduzione dei coefficienti di trasformazione

e Tassi di sostituzione molto variegati per figura professionale,
coorte, situazione lavorativa

=2 \eiop s b XIEG AT TUARE



Effetti sui tassi di sostituzione e sulla previdenza
complementare

e Effetti teorici (innalzamento medio dei tassi di
sostituzione) potrebbero non generare effetti concreti
univoci
— Allungamento vita lavorativa eleva il rischio di discontinuita

lavorativa

— Allungamento della vita lavorativa eleva il rischio salute ed
autosufficienza

— La riforma del lavoro agira con introduzione di strumenti di
flessibilita del contratto di lavoro i cui effetti non sono oggi
guantificabili

=2 \eiop . b XIFEE 2 EATTUARS



Dopo la riforma

e Si conferma e si completa il percorso intrapreso negli anni
novanta (passaggio al sistema contributivo)

e L'esigenza di una copertura complementare resta stabile alla luce
delle riflessioni qualitative appena svolte (incertezza sulla stabilita

della riforma; esiti non scontati sui tassi di sostituzione e nuovi
rischi...)

e || cambiamento del contesto impone una riflessione sulla
strutturazione dell’'offerta di prestazione senza che vengano
snaturati gli obiettivi

=2 \eiop : b XIFUE 2 EATTUAR)



Dopo la riforma

e Creazioni di “mission” aggiuntive oltre quella tradizionale (offerta
di pensioni complementari):

— welfare integrativo

— ammortizzatore sociale, ecc...

e Cio potrebbe anche rendere piu attraente l'adesione al fondo
pensione, che accompagna in tal modo l'iscritto in tutta la sua
vita lavorativa

=2 \eiop . b XIFE 2 EATTUARS



Le nuove funzioni: il Fp durante la vita lavorativa
dell'iscritto

= (Oggi, secondo l'art. 11 comma 4, il lavoratore puo accedere anticipatamente
alle prestazioni pensionistiche complementari:

" |n caso diinoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 mesi
= |n caso diinvalidita permanente

= Solo con un anticipo massimo di cinque anni rispetto ai requisiti per
I'accesso alle prestazioni nel regime obbligatorio di appartenenza

= Potrebbe essere auspicabile un’interpretazione estensiva della norma - quindi
non limitata all’orizzonte temporale di 5 anni e alle causali suddette - tenuto
conto delle nuove caratteristiche del mercato del lavoro?

= La proposta del ddl Concorrenza

= Potenziamento ruolo del fondo pensione come ammortizzatore sociale

=2 \eiop 2 b XIFEG AT TUARE



Le nuove funzioni: il Fp durante la vita lavorativa
dell'iscritto

e || riscatto per perdita dei requisiti di partecipazione e valido oggi
solo per gli iscritti alle forme ad adesione collettiva (Fpc e Fpa)

e Un iscritto a una forma individuale (Fpa e Pip) non puo riscattare
in caso di perdita del lavoro

e Eppure anche nelle adesioni individuali il fondo pensione e legato
di fatto alla situazione lavorativa dell’aderente

e E auspicabile estendere il riscatto per perdita del lavoro anche
alle adesioni individuali?

e Proposta del ddl Concorrenza
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Rilanciare le adesioni

e Se i fondi pensione sono ancora uno strumento

necessario allora e opportuno rilanciare la campagna
informativa

e Come incentivare le adesioni?

* |Introduzione di meccanismi automatici di adesione

— Gia adottati in altri contesti previdenziali (Usa, UK, Nuova
Zelanda, Canada...)
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L'adesione contrattuale di Prevedi

e Introduzione dell’'adesione contrattuale il 1 gennaio 2015

 Adesione automatica dei lavoratori da parte dei datori di lavoro tramite il
solo versamento contribuzione datoriale

e QOggi Prevedi e il primo fondo pensione negoziale per numero di iscritti
(oltre 560.000)

e Dal punto di vista del patrimonio, Prevedi non ha registrato significativi
incrementi (tra dicembre 2014 e settembre 2015, la variazione € pari a
2,8%)

 Adesione automatica come strumento per sensibilizzare i lavoratori sulla
previdenza complementare non per coprire il fabbisogno

e Comunicazione come strumento per favorire un’adesione che preveda
una contribuzione completa
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Conclusioni

e Sistema multi pilastro per diversificazione dei
rischi

|| ruolo della previdenza complementare e le
nuove funzioni alla luce delle riforme
previdenziali del 2011

e Necessario aumentare le iscrizioni = adesione
automatica via contratto di lavoro?
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