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PREVIDENZA

La possibilità di trasferire 
automaticamente a un’altra 
forma pensionistica comple-
mentare il contributo del da-
tore di lavoro, prevista dal ddl 
Concorrenza licenziato il 20 
febbraio scorso dal Consiglio 
dei ministri, non ha effettiva 
utilità per i futuri pensionati e 
va a incidere ulteriormente in 
negativo sugli equilibri di lun-
go termine del nostro sistema 
previdenziale multipilastro. 

Prima di approfondi-
re la questione è utile 
guardare i risultati della 
previdenza integrativa 
per il 2014. Emergono, 
da una parte, l’ottimo 
andamento dei rendi-
menti netti medi delle 
gestioni, soprattutto se 
raffrontate al tasso di 
rivalutazione netto del 
Tfr; dall’altra, la bassa 
crescita delle adesioni 
alla previdenza integra-
tiva.
Per quanto riguarda il 
primo aspetto, ricordia-
mo che, mentre la riva-
lutazione del Tfr risente 
della fase di deflazione 
che l’ha portato al suo 
minimo storico, cioè 
l’1,3%, i fondi pensione 
negoziali hanno chiuso 
l’anno con +7,3%, i Pip 
con +7,2%, mentre i fon-
di aperti con +7,5%.

Pip e fondi aperti, 
la differenza 
è nella rete di vendita

Tuttavia, il dato positivo, 
sia dei Pip sia in parte 
dei fondi aperti, nascon-
de un elemento di fragi-
lità dei loro meccanismi 
di adesione. Se conside-
riamo l’evoluzione della 
cosiddetta posizione 
media capitaria, otte-
nuta dividendo il saldo 
delle risorse destinate 
alle future prestazio-
ni per il numero degli 
aderenti, scopriamo un 

andamento ben diverso 
rispetto a quello che os-
serviamo per il volume 
delle adesioni. La posi-
zione media capitaria 
cresce del 15,3% per i 
fondi pensione negozia-
li, dell’8,9% per i fondi 
aperti, e solo del 5,4% 
per i Pip. Per quale mo-
tivo? Perché, mentre gli 
iscritti ai fondi negoziali 
dimostrano una mag-
giore regolarità contri-
butiva, sostenuti anche 
dal contributo del da-
tore di lavoro, negli altri 
due casi, soprattutto nei 
Pip, il fenomeno delle 
anticipazioni e delle so-
spensioni nei versamen-
ti è molto più corposo e 
frequente. 
Quindi non è vero che 
queste forme gestite di-
rettamente dal mondo 
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Il ddl Concorrenza non tiene conto delle fragilità nelle 

adesioni a strumenti come Pip e fondi aperti, introducendo 

vantaggi solo apparenti in termini di portabilità. Il risultato 

sarà l’aumento degli squilibri di lungo termine nel sistema 

previdenziale multipilastro del nostro Paese

assicurativo e bancario 
siano più attraenti ed 
efficienti. Quello che è 
senz’altro vero è che 
hanno una rete di ven-
dita efficace, focalizza-
ta più sulla conquista 
di nuovi clienti che sul 
mantenimento di un 
rapporto equilibrato sul 
fronte contributivo. 

La discontinuità
nei flussi finanziari

Bastano queste consi-
derazioni per capire che 
la prevista portabilità 
sminuisce il ruolo dei 

fondi pensione nego-
ziali, incentivando i Pip 
e i fondi aperti a tra-
sformare gli aderenti ai 
nostri fondi in una sorta 
di terreno di caccia pre-
ferenziale. Quella che è 
stata presentata come 
una liberalizzazione, di 
fatto comporterà una 
maggiore discontinui-
tà dei flussi finanziari a 
favore del singolo fondo 
pensione, in ragione dei 
possibili trasferimenti di 
posizioni verso altri Fon-
di o Pip. Inevitabilmente 
ciò spingerà la gestione 
del risparmio previden-
ziale verso le asset class 
più liquide e con ottiche 
di breve termine. Il Go-
verno, e in particolare il 
dicastero proponente, 
molto probabilmente 

non ha svolto nessuna 
valutazione d’impatto a 
medio termine e non si 
è reso conto che la mi-
sura proposta opera in 
senso opposto a quello 
del rafforzamento dei 
fondi pensione quali in-
vestitori di lungo perio-
do.
I lavoratori sarebbero 
incentivati a transitare 
per i fondi negoziali al 
solo fine di acquisire il 
diritto al contributo da-
toriale, mentre i fondi 
aperti e i Pip sarebbero 
spinti a preferire que-
sta tipologia di clienti, 
con tanto di dote pa-

gata dalle imprese, che 
assicura, tra l’altro, una 
stabilità di flussi in en-
trata. Ecco perché tor-
niamo ad affermare che 
in questo modo i nostri 
aderenti diverranno un 
terreno di caccia a sca-
pito delle nuove adesio-
ni effettive al sistema di 
secondo pilastro, per il 
quale l’effetto comples-
sivo, con uscite ed en-
trate tutte all’interno del 
perimetro già esistente, 
risulterebbe alla fine a 
somma zero. Senza di-
menticare che, come 
abbiamo visto, non esi-
ste nei rendimenti delle 
gestioni un divario tale 
da giustificare la migra-
zione in uscita dai fondi 
negoziali.


