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mento per frenare
l'emergenza inflazio-

ne hanno messo in

pausa il cantiere pen-

sioni aperto a fine 2021 per stu-
diare meccanismi di pensiona-
mento anticipato che prendano
dal 2023 il testimone da Quota
102(38 anni di contributie 64 an-
ni di eta), in vigore solo per que-
st'anno come misura tempora-
nea per il dopo Quota 100 (che
per tre anni ha permesso di anda-
re in pensione con 38 anni di con-
tributi e 62 anni di eta). In man-
canza di nuove misure dal prossi-
mo anno 'asticella della pensio-
nerisalira ai 67 anni previsti dal-
la legge Fornero, senza deroghe.
In attesa di capire quindi se si tor-
nera alla legge dell’ex ministro
che nel 2012 alzo l'eta dell’addio
al lavoro, quel che & certo & che
ger il lavoratori, pur con tutte le
ifficolta del momento che metto-
no sotto pressione il budget fami-
gliare, resta fondamentale rim-

inguare I'assegno pubblico con
a previdenza complementare.
Che tutto sommato ha retto bene
durante il Covid anche se ora gli
effetti della guerra e i rialzi dei
tassi stanno creando non poche
difficolta (anche) ai gestori dei fon-
di pensione. Come ha spiegato Ma-
rio Padula, presidente della Co-
vip, nella sua relazione annuale
sul 2021: I sistema italiano di
previdenza complementare, che
nel complesso aveva ben assorbi-
to il primo impatto della pande-
mia, ha continuato a mostrare
una solidita di fondo anche a fron-
te di shock imprevisti. Gli iscritti
e 1 contributi sono tornati ad au-
mentare con tassi, subase annua,
simili a quelli del periodo pre-pan-
demia. La gestione finanziaria ha
prodotto risultati positivi.

Afine 2021, gliiscritti alla previ-
denza complementare in Italia
erano 8,49 milioni, +4,2% sul
2020, per un tasso di copertura
del 34,7% sul totale delle forze di
lavoro (considerando gli iscritti
alle polizze previdenziali di vec-
chia generazione si arriva a 8,77
milioni, +3,9%). I contributi
nell’anno sono stati 17,6 miliardi
di euro, tornando a crescere su li-
velli pre-Covid.

Grazie a questa dinamica (oltre
ai rendimenti 2021 pari al +4,9%
per i fondi pensione negoziali, al
+6,4% per gli aperti, e al +11%
per i piani individuali pensioni-
stici, ovveroipip, legati alle poliz-
ze unit linkedg IIe)z risorse delle for-
me pensionistiche complementa-
ri sono salite a 205,9 miliardi di
euro a fine 2021, + 7,9% sul 2021
(231 miliardi comprese le polizze

La distanza tra I'ultimo stipendio e 'assegno di previdenza
puoessereridotta anchedel tutto. Ecco quantoversare aseconda dell’eta

agernacitassiman- € dl€lla categoria. Ma la crisirischia di frenare 1 versamenti volontari

Obiettivo quota 100

QUANTO VERSARE AL FONDO PENSIONE PER RAGGIUNGERE L'OBIETTIVO DEL 100% DELLO STIPENDIO
LAVORATORI DIPENDENTI

Versamento mensile Efficienza finanziaria
Eta oggi Reddito Etaalla Pensione Tasso di Con rischio Con rischio Con rischio Con rischio
Netto (X13) pensione netta mensile  sostituzione basso medio basso medio
30 1.500 € 65€ 10 1.161 € 77% 183 € 149 € 22 2,7
40 2.000 € 65e4 1474 € 74% 471 € 402 € 18 2,2
50 2.500 € 64e9 1.702 € 68% 1.250 € 1.118 € 1,4 1,6
60 3.000 € 67e4 2.316 € 77% 2.150 € 2.078 € 1,3 1,3
LAVORATORI AUTONOMI
Versamento mensile Efficienza finanziaria
Etaoggi Reddito Eta alla Pensione Tasso di Con rischio Con rischio Con rischio Con rischio
Netto (X13) pensione netta mensile  sostituzione basso medio basso medio
30 1.500 € 66e7 1.016 € 68% 261 € 213 € 22 2,7
40 2.000 € 654 1.209 € 60% 693 € 592 € 1,6 2,0
50 2.500 € 64e9 1.361 € 54% 1.763 € 1.577 € 1,4 15
60 3.000 € 67e4 1.935 € 65% 3.316 € 3.205 € 1.2 1,3

Tutti i valori sono al netto della fiscalita e reali, al netto dell'inflazione

Ipotesi previdenza integrativa:

Stime metodo rolling ex-post delle ultime 240 osservazioni mensili, per intervalli di 120 mesi, prob. al 50%

Linea rischio medio: 50% Ftse Emu Government Bond Index - 50% Msci World
Linea rischio basso: 100% Ftse Emu Government Bond Index
Costi medi Isc fondi aperti - Covip 2021, in funzione della durata

Coefficienti di trasformazione in rendita Ips55 TT0%

Ipotesi previdenza pubblica:

Eta inizio contribuzione: 25 anni, con continuita lavorativa

Crescita reale passata del reddito: 1,5%
Crescita Pil reale annuo: 0,3%
Scenario crescita attesa di vita: Istat basso (5° percentile)

Fonte: elaborazioni smileconomy, societa indipendente di ricerca e consulenza finanziaria, assicurativa e previdenziale
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di vecchia generazione): un im-

orto pari al 12% del pil e al 4,1%
Helle attivita finanziarie delle fa-
miglie italiane. Se questi sono i
numeri del 2021, o%gi lo scenario
& cambiato per via della guerra e
dell'impennata dell'inflazione. E
il conto potrebbero pagarlo so-
prattutto le fasce pit deboli che
pitthanno bisogno di una integra-
zione pensionistica. «A fronte di

una sostanziale solidita dei fondi
pensione, il contesto macroecono-
mico e sociale che si sta delinean-
do rischia pericolosamente di al-
lontanare gli individui piu fragili
nellaloro condizione di occupazio-
ne, prevalentemente giovani e
donne, dalla prospettiva delle
scelte di lungo termine. I fondi
pensione accolgono soprattutto
uomini di etd matura, residenti

nel Nord, inseriti in imprese ra-
gionevolmente pitt solide. Don-
ne, giovani, lavoratori delle aree
meridionali continuano a essere
in modo preoccupante piu assen-
ti dal settore della previdenza
complementare», avverte Padu-
la. Per cui, prosegue il presidente
dell’autorita di vigilanza, «la si-
tuazione rende ancora pit com-
plesso affrontare la sfida dell'in-

clusione previdenziale, su cui gia
da tempo la Covip richiama I'at-
tenzione». Solo 11 17,8% degli
iscritti ai fondi pensione ha meno
di 35 anni e negli ultimi cinque
anni la percentuale della fascia
pitigiovane é cresciuta di appena
0,4 punti percentuali. L'eta me-
dia e di 47 anni. Gli uomini costi-
tuiscono il 61,8% e anche in que-
sto caso negli ultimi cinque anni
lincidenza della componente
femminile & aumentata di soli
0,5 punti.

In un sistema pensionistico
pubblico come quello italiano che
dal 2012 & contributivo per tutti,
I'importo dell’assegno previden-
ziale ¢ legato alla quantita di ri-
sorse accantonate, piu si versa e
piusiottiene e quindi carriere di-
scontinue o interruzioni nei ver-
samenti riducono il montante fi-
nale, a differenza del retributivo
nel quale la pensione era legata
agli ultimi stipendi.

L'Ttalia (tabella in pagina) ha, in
un campione di Paesi Ocse, la
quota piu elevata di contributi al-
la previdenza pubblica in rappor-
toalle retribuzioni (33%), e paral-
lelamente & uno degli Stati in cui
gli asset delle pensioni private
sul pil sono traipiu bassi al mon-
do. Una presenza elevata dello
Stato nelle pensioni pubbliche
ha distolto I'attenzione sulla co-
struzione di un’adeguata pensio-
ne di scorta. Tanto che nel 2021,
rileva Covip, un quarto degh
iscritti alla previdenza integrati-
vahaversatomeno di 1.000 euro.
1114,2% tra mille e 2 mila euro, il
10,2% tra 2 mila e 3 mila euro.
Per singolo aderente, i contributi
nel 2021 sono stati pari media-
mente a 2.790 euro. Eppure il li-
mite di deducibilita fiscale an-
nua dei contributi & ben piu alto,
5.164 euro. Non solo. Nel 2021
2,4 milioni di iscritti non hanno
effettuato versamenti, il 27,2%
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del totale; rispetto al 2020, sono
aumentati di 76 mila unita. Ol-
tre un milione di individui non
da contributi da almeno cinque
anni. «Per costoro la condizione
di non versante ha ormai assun-
to natura strutturale ed & meno
probabile il ripristino di una par-
tecipazione attiva alla previden-
za complementare», avverte Pa-
dula. Il problema & che il sistema
contributivo unito a un mondo
del lavoro con carriere piu fram-
mentate rischia di creare pensio-
ni non adeguate se non si inter-
viene con un’integrazione.

D’altra parte, come mostra una
simulazione di smileconomy, co-
stanza di versamenti e iscrizione
alla previdenza complementare
in giovane eta permettono senza
costi eccessivi di arrivare al tra-
guardo di quota 100, ovvero
all'obiettivo di avere con i versa-
menti ai fondi pensione, un tasso
di sostituzione (ovvero 1l rappor-
totra primo assegno previdenzia-
le atteso, tra parte pubblica e pri-
vata, e ultimo stipendio) del
100%. 11 target non é irrealistico
e pur con tutte le difficolta del mo-
mento, prima si inizia a versare
inferiore sara 'onere.
Per capire quanto mettere al me-
se nei fond1 per avere una inte-
grazione delﬁl propria pensione
pubblica che permetta di arriva-
re a un assegno ;Eensionistico to-
tale del 100% dello stipendio at-
tuale MF-Milano Finanza ha
chiesto alla societa di consulenza
indii)endente smileconomy
un’elaborazione per 30, 40, 50 e
60enni dipendenti e autonomi,
con redditi netti mensili da 1.500
a 3 mila euro (tabella in pagina).
Sono tutti pensionati con il siste-
ma contributivo, tranne i 60enni.
Ad un trentenne con un reddito
di 1.500 euro netti possono basta-
re cifre mensili trai 149 euro (di-
endente che ha scelto una linea
el fondo pensione con rischio me-
dio) e 1 261 euro (autonomo con
una linea a rischio basso).
Per un quarantenne da 2.000 eu-
ro netti, le cifre salgono trai 402
euro (dipendente con rischio me-
dio) ed i 693 euro (autonomo con
rischio basso). Per i 50enni e so-
rattuttoi60enni, naturalmente
e cifre salgono molto, sia perché
saleil reddito, sia perché siipotiz-
za che il piano per raggiungere
T'obiettivo 100% 1nizi oggi. I tassi
di sostituzione della sola pensio-
ne pubblica presenti in tabella so-
no ipotizzati a carriera costante.
«Con carriere discontinue e con
redditi crescenti nel tempo, sa-
rebbero piu bassi», spiega An-
drea Carbone, fondatore di smile-
conomf'. Per tutti viene riportata
anche I'efficienza finanziaria, pa-
ri al rendimento a vita media di
ogni euro investito, che & sempre
molto sopra uno. «Le elaborazio-
ni confermano i punti fermi di
ogni ragionamento previdenzia-
le: il valore del tempo e l'aiuto
che puo offrire il rendimento dei
mercati», dice Carbone.

Per ampliare la platea, soprat-
tutto i piu giovani, per la Covip
un sostegno puo arrivare dal ca-
nale digitale. I siti dei fondi pen-
sione sono sempre piu attivi nei
rapporti con gl aderenti. Attra-
verso il web € possibile semplifi-
care il processo di adesione, con
I'iscrizione online, «modalita che
puo concorrere a incentivare la
partecipazione alla previdenza
complementare», osserva Padula,
con «'obbligo che i fondi pensione

prestino attenzione ai profili di si-
curezza informatica». Per spinge-
re leiscrizioni il focus € anche sul-
le agevolazioni fiscali (oltre a quel-
le gia presenti nei fondi pensione
tra cui la tassazione dei rendimen-
ti al 20% al posto del 26% stan-
dard, la deduzione dei contributi
versatifinoa5.164,57 euro'anno
e I'assenza di imposta di bollo an-
nua dello 0,2% sul capitale). Co-
vip propone di dare la possibilita,
ogg1 prevista solo nella fase di in-
gressonel mercato del lavoro, di ri-
portarein anni successivila dedu-
cibilita dei contributi di 5.164 eu-
ro non sfruttata in un anno. Po-
trebbe anche essere utile ripropor-
reil meccanismo di adesione auto-
matico del silenzio-assenso gia
utilizzatonel 2007 in Italia, E uti-
le fare riferimento alle diverse
esperienze internazionali (si veda

box), da cui emerge che un mecca-
nismo di adesione automatica per
raggiungere «gli effetti deve ave-
re un funzionamento semplice e
deve rendere immediatamente
chiari e percepibili 1 benefici
dell’adesione ma deve anche esse-
readottato in fasi di relativa stabi-
lita dei mercati finanziari», avver-
te Padula.

Interessante € poi anche il con-
fronto dei rendimenti dei fondi
pensione con la rivalutazione del
tfr. Nel 2021 i rendimenti, al net-
todei costi di gestione e della fisca-
lita, sono stati, come si accenna-
va, in media positivi per tutte le
gestioni e superiori alla rivaluta-
zione del tfr (+3,6%). Ma quest’an-
no 'andamento sara molto diver-
so perché i ribassi di azioni e bond
hanno lasciato ai gestori pochi
spaziin cui rifugiarsi tenendo con-

to che gli attivi alternativi e pit
decorrelati all'andamento dei
mercati quotati hanno ancora un
geso ridotto nei portafogli previ-

enziali. In ogni caso l'orizzonte
di lungo periodo proprio dei fondi
pensione offre spazi di recupero.
Ad esempio su un ciclo a 20 anni
(fino a fine 2021), che comprende
la fase di avvio dell’'operativita
delle forme complementari non-
ché diversi periodi di turbolenza
dei mercati, il rendimento medio
annuo composto dei fondi negozia-
li & stato del 3,2%. Peri fondi pen-
sione aperti, caratterizzati da
un’esposizione azionaria maﬁgio-
re, e statoin media del 2,6% all'an
no. Per il tfr, la rivalutazione an-
nua e stata pari al 2,3%. [l tuttoin
vista dei Pepp (Pan-european per-
sonal pension products) i nuovi
fondi pensione europei di cui &

prossima 'emanazione del decre-
tolegislativo di adeguamento del-
la normativa italiana. Per la Co-
vip i Peep possono fornire un con-
tributo positivo in ambito nazio-
nale, in primo luogo nell'intensifi-
care la concorrenza nel mercato
dei prodotti pensionistici indivi-
duali, in particolare per quanto ri-
ardai livelli di costo. Infatti, in
ase alla normativa europea, que-
sti fondi devono contemplare una
linea di investimento (cosiddetto
Basic Peep) offerta di default che
deve rispettare un limite annuale
di costo dell'1% del capitale accu-
mulato. «Costo che quindi sareb-
be inferiore a quello di gran parte
dei prodotti individuali, ovvero
fondi pensione aperti e pip presen-
ti sul mercato nazionale», conclu-
delarelazione Covip. (riproduzio-
neriservata)
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