
Luigi Ballanti, Mefop Spa

XI Congresso Nazionale degli Attuari 

16 giugno 2016

La previdenza 

complementare nel disegno 

generale della previdenza



• Il sistema pensionistico

• La previdenza complementare: lo
stato dell'arte

• Le prospettive

Agenda

2



Il sistema pensionistico
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Basato su 3 pilastri:

1° pilastro

• Pubblico, obbligatorio e a ripartizione

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

2° pilastro

• Privato, volontario e a capitalizzazione

• ciascuno finanzia la propria pensione (no scambio
generazionale, rafforzamento diritti proprietà)

3° pilastro

• Privato, volontario, a capitalizzazione e adesione
individuale

Il sistema pensionistico italiano
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FP/sistemi a capitalizzazione: non c’è un’esplicita
redistribuzione tra le generazioni. Legame diretto contributi
versati, rendimenti, proprietà… anche se c’è 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 l’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

La political economy e l’etica del sistema 

pensionistico 
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Importanza demografia per comprendere aspetti
fondamentali economia e pensioni

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

L’invecchiamento della popolazione nei paesi OCSE è

la sfida cruciale per i sistemi previdenziali e di welfare

Demografia ed Economia  







Fonte: Commissione Europea (2015)

Aspettativa di vita a 65 anni - Uomini



Fonte: Commissione Europea (2015)

Aspettativa di vita a 65 anni - Donne



Fonte: Commissione Europea (2011)



La previdenza complementare: 

lo stato dell’arte



Le adesioni (dati provvisori per il 2015)
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Il patrimonio (dati provvisori per il 2015; 

importi in milioni di euro) 
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Tassi di adesione (dati di fine 2014) 
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Tassi di adesioni per classe di età 

(dati di fine 2014)
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N. B. (dati di fine 2014; iscritti in percentuale delle forze di lavoro scala di sinistra; iscritti e forze di lavoro in migliaia di 
unità scala di destra)



La composizione del patrimonio 

(dati di fine 2014)
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Gli investimenti nel sistema paese
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• Prevalente adozione dei modelli gestionali a benchmark

• Negli ultimi anni, dopo crisi finanziaria, introduzione di novità sui
modelli gestionali:

– Risk overlay

– Currency overlay

– CPPI

– Tail risk

– Rendimento assoluto

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

I modelli gestionali
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Target assoluto

• La variabile obiettivo 
rimane costante nel tempo

• Cambia l’assetto di 
portafoglio che consente di 
raggiungere tale target

Differenze tra gestioni a target assoluto e relativo

Target relativo

• L’assetto di portafoglio 
rimane costante nel tempo

• Cambiano il rendimento e il 
rischio
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• Dopo avvio incerto e alcune battute di arresto, sembra finalmente
condivisa necessità di dare vita a un fondo per l’economia italiana
(economia reale)

• Natura fondo: volontario, istituzionale (con soggetti istituzionali ma
minoritari), fondo di fondi, monocomparto, settori di investimento,
governance, modalità d costruzione

• Diversi fondi hanno espresso tramite le associazioni o singolarmente
l’interesse e la disponibilità a partecipare

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

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

Il fondo economia italiana 
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• 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)

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

– Gli 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

• Come rilanciare le adesioni?

Sintesi
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Le prospettive



La riforma Monti-Fornero

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

• Principi:

– Equità intra e intergenerazionale

– Flessibilità 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 economicità
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Gli effetti della manovra previdenziale

• Effetto principale della riforma è il ritardo del pensionamento

– Meno rate pensionistiche

– Maggiori contributi versati

– Pensione e tasso di sostituzione in genere più alti

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

• Intanto riduzione dei coefficienti di trasformazione

• Tassi di sostituzione molto variegati per figura professionale,
coorte, situazione lavorativa
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Effetti sui tassi di sostituzione e sulla previdenza 

complementare

• Effetti teorici (innalzamento medio dei tassi di
sostituzione) potrebbero non generare effetti concreti
univoci

– Allungamento vita lavorativa eleva il rischio di discontinuità
lavorativa

– Allungamento della vita lavorativa eleva il rischio salute ed
autosufficienza

– La riforma del lavoro agirà con introduzione di strumenti di
flessibilità del contratto di lavoro i cui effetti non sono oggi
quantificabili
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Dopo la riforma

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

• L'esigenza di una copertura complementare resta stabile alla luce
delle riflessioni qualitative appena svolte (incertezza sulla stabilità
della riforma; esiti non scontati sui tassi di sostituzione e nuovi
rischi...)

• Il cambiamento del contesto impone una riflessione sulla
strutturazione dell’offerta di prestazione senza che vengano
snaturati gli obiettivi
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Dopo la riforma

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

– welfare integrativo

– ammortizzatore sociale, ecc…

• Ciò potrebbe anche rendere più attraente l’adesione al fondo
pensione, che accompagna in tal modo l’iscritto in tutta la sua
vita lavorativa
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Le nuove funzioni: il Fp durante la vita lavorativa 

dell'iscritto

� Oggi, secondo l’art. 11 comma 4, il lavoratore può accedere anticipatamente
alle prestazioni pensionistiche complementari:

� In caso di inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 mesi

� In caso di invalidità permanente

� Solo con un anticipo massimo di cinque anni rispetto ai requisiti per
l'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
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Le nuove funzioni: il Fp durante la vita lavorativa 

dell'iscritto

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

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

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

• È auspicabile estendere il riscatto per perdita del lavoro anche
alle adesioni individuali?

• Proposta del ddl Concorrenza
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Rilanciare le adesioni

• Se i fondi pensione sono ancora uno strumento
necessario allora è opportuno rilanciare la campagna
informativa

• Come incentivare le adesioni?

• Introduzione di meccanismi automatici di adesione

– Già adottati in altri contesti previdenziali (Usa, UK, Nuova
Zelanda, Canada…)
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Adesione automatica: effetti sui tassi di adesione

Fonte: Ocse Pension Outlook 2014 
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L’adesione contrattuale di Prevedi

• Introduzione dell’adesione contrattuale il 1 gennaio 2015

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

• Oggi Prevedi è il primo fondo pensione negoziale per numero di iscritti
(oltre 560.000)

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

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

• Comunicazione come strumento per favorire un’adesione che preveda
una contribuzione completa
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• Sistema multi pilastro per diversificazione dei
rischi

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

• Necessario aumentare le iscrizioni � adesione
automatica via contratto di lavoro?

Conclusioni
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