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COMMISSIONE DI VIGILANZA
SUI FONDI PENSIONE





Roma, 12 giugno 2019 - Si è tenuta oggi a Roma presso la Camera dei Deputati la presentazione della Relazione annuale sull’attività svolta nel 2018 dalla COVIP - Commissione di vigilanza sui fondi pensione.

Il Presidente della COVIP – Commissione di vigilanza sui fondi pensione, Mario Padula, ha illustrato nel corso della presentazione lo stato dei settori vigilati (fondi pensione e casse professionali) e si è soffermato su: ruolo della COVIP, evoluzione normativa e iniziative dell’Autorità, efficienza nella gestione del risparmio previdenziale, inclusione previdenziale, welfare integrativo.
****

I FONDI PENSIONE
· L’offerta

Alla fine del 2018, i fondi pensione in Italia sono 398: 33 fondi negoziali, 43 fondi aperti, 70 piani individuali pensionistici (PIP), 251 fondi preesistenti e Fondinps. 

Il numero delle forme pensionistiche operanti nel sistema è in costante riduzione. Rispetto al 2000, quando operavano 719 forme, tale numero si è sostanzialmente dimezzato.
· Gli iscritti e le adesioni

Alla fine del 2018, il totale degli iscritti alla previdenza complementare è pari a circa 7,9 milioni, in crescita del 4,9% rispetto all’anno precedente, per un tasso di copertura del 30,2% sul totale delle forze di lavoro.

Le posizioni in essere sono di 8,7 milioni (inclusive di posizioni doppie o multiple, che fanno capo allo stesso iscritto).

Di questi, gli iscritti ai PIP “nuovi” si attestano a 3,1 milioni (+5,4% rispetto al 2017), 3 milioni quelli ai fondi negoziali (+6,8%, con una crescita determinata principalmente dalle nuove adesioni contrattuali), oltre 1,4 milioni quelli ai fondi aperti (+6,4%) e poco più di 600.000 quelli ai fondi preesistenti. 

Gli uomini sono il 61,9% degli iscritti alla previdenza complementare (il 73,1% nei fondi negoziali), nel solco di quel gender gap che si è già manifestato negli anni scorsi. Si conferma anche un gap generazionale: la distribuzione per età vede la prevalenza delle classi intermedie e più prossime all’età di pensionamento: il 54,7% degli iscritti ha età compresa tra 35 e 54 anni, il 27,6% ha almeno 55 anni. 

Quanto all’area geografica, la maggior parte degli iscritti risiede nelle regioni del Nord (56,8 per cento).

· Risorse, contributi e prestazioni

A fine 2018, le risorse accumulate dalle forme pensionistiche complementari si attestano a 167 miliardi di euro, in aumento del 3% rispetto all’anno precedente: un ammontare pari al 9,5% del PIL e al 4% delle attività finanziarie delle famiglie italiane. 

I contributi incassati nell’anno sono pari a 16,3 miliardi di euro: tra questi 5,1 miliardi ai fondi negoziali (+5,7%), 2 miliardi ai fondi aperti (+6,9%), 4,3 miliardi ai Pip nuovi (+5,1) e 4,6 miliardi ai fondi preesistenti. 
I contributi per singolo iscritto ammontano mediamente a 2.630 euro nell’arco dell’anno. Il 25% del totale degli iscritti alla previdenza complementare (circa 2 milioni) non ha effettuato contribuzioni nel 2018. Circa il 60% di essi (1,2 milioni di iscritti) non versa contributi da almeno tre anni.
Le voci di uscita per la gestione previdenziale ammontano a 8,6 miliardi di euro. Le prestazioni pensionistiche sono state erogate in capitale per 3,4 miliardi di euro e in rendita per circa 700 milioni di euro. I riscatti sono pari a 2,2 miliardi di euro, più o meno quanto le anticipazioni (quasi 2,2 miliardi di euro), nella gran parte non connessa a cause specifiche (ossia a cause diverse dalle spese sanitarie o per acquisto o ristrutturazione della prima casa). Marginale l’erogazione delle prime rendite integrative temporanee anticipate (RITA): circa 81 milioni.
· L’allocazione degli investimenti

L’allocazione degli investimenti effettuati dai fondi pensione (escluse le riserve matematiche presso imprese di assicurazione e i fondi interni) registra la prevalenza della quota in titoli di Stato che nel 2018 è stata pari al 41,7% (era il 41,5% nel 2017) dei quali il 21,4% sono titoli di debito pubblico italiano (contro il 22,7% nel 2017).
In calo al 16,4% i titoli di capitale, (contro il 17,7% del 2017) e anche le quote di OICVM, in discesa dal 12,6 all’11,9%. I depositi si attestano al 7,5%.

Gli investimenti immobiliari, in forma diretta e indiretta, presenti quasi esclusivamente nei fondi preesistenti, rappresentano il 2,7% del patrimonio, in diminuzione di 0,3 punti percentuali rispetto al 2017.
Nell’insieme, il valore degli investimenti dei fondi pensione nell’economia italiana è di 36,7 miliardi di euro, il 27,7% del patrimonio. I titoli di Stato ne rappresentano la quota maggiore, 28,3 miliardi. 

Gli impieghi in titoli di imprese domestiche rimangono marginali. Il totale di 3,7 miliardi è meno del 3 per cento del patrimonio; in obbligazioni sono investiti 2,5 miliardi, in azioni 1,2 miliardi; gli investimenti domestici detenuti attraverso quote di OICVM si attestano a 1 miliardo. La componente immobiliare è pressoché tutta concentrata in Italia per complessivi 3,4 miliardi di euro. 

· I rendimenti e i costi

Il 2018 è stato un anno negativo per i mercati finanziari ed in particolar modo per quelli azionari. Ne hanno risentito anche i rendimenti dei fondi pensione, dopo un decennio in cui sono stati in media più che positivi.

I fondi pensione negoziali e i fondi aperti hanno perso in media, rispettivamente, il 2,5 e il 4,5%; per i PIP “nuovi” di ramo III, la flessione è stata del 6,5%. Per le gestioni separate di ramo I, che contabilizzano le attività a costo storico e non a valori di mercato e i cui rendimenti dipendono in larga parte dal flusso cedolare incassato sui titoli detenuti, il risultato è stato positivo, pari all’1,7%. Nello stesso periodo il TFR si è rivalutato, al netto delle tasse, dell’1,9%. 

Su un periodo di osservazione decennale (2009-2018), , più adatto a misurare gli effetti sul risparmio previdenziale il rendimento netto medio annuo composto è stato del 3,7% per i fondi negoziali e del 4,1% per i fondi aperti; nei PIP si è attestato al 4% per le gestioni di ramo III e al 2,7% per quelle di ramo I. Su analogo orizzonte temporale la rivalutazione del TFR è stata del 2%.  
A livello di costi, i PIP restano i prodotti più onerosi: su un orizzonte temporale di dieci anni, l’Indicatore sintetico dei costi (ISC) è in media del 2,21% (1,88% per le gestioni separate di ramo I e 2,29% per le gestioni di ramo III), mentre si conferma la minore onerosità dei fondi pensione negoziali (0,39%) e fondi pensione aperti (1,37%).
L’attività di vigilanza sulla previdenza complementare
Nel 2018 le iniziative di vigilanza sull’andamento delle gestioni sono state circa 1.400, cui hanno fatto seguito più di 400 interventi correttivi o autorizzativi. Di particolare rilievo è stata anche nel 2018 l’attività riguardante le operazioni di razionalizzazione, concentrazione e liquidazione delle forme pensionistiche complementari. 
Non vanno poi trascurate le attività di monitoraggio dei fondi pensione preesistenti esposti a rischi biometrici così come quelle di monitoraggio dei piani di dismissione immobiliari dei fondi pensione degli stessi fondi pensione preesistenti che detengono direttamente immobili in misura superiore al tetto del 20% delle proprie disponibilità totali.

Grande rilievo sta sempre più assumendo il “Comparatore dei costi delle forme pensionistiche complementari” che da due anni è disponibile sul sito COVIP grazie al quale è possibile un più immediato e fruibile confronto tra i costi delle diverse forme pensionistiche.
****

L’evoluzione normativa e le prospettive del settore

Una delle novità più importanti del 2018 è stata l’approvazione del Decreto di recepimento della Direttiva IORP II (Decreto lgs. 13 dicembre 2018, n. 147).

La Direttiva punta a migliorare la governance dei fondi pensione, incrementando il livello di qualità dei processi decisionali, ad accrescere la capacità di monitoraggio dei rischi e ad aumentare la trasparenza nei confronti degli iscritti effettivi e potenziali in un contesto, peraltro, nel quale le misure di trasparenza proprie del sistema italiano sono già tra le più avanzate a livello europeo.

Nel corso del 2018 l’Autorità ha fornito il suo contributo tecnico ai lavori sul Regolamento UE in materia di Pan-European Personal Pensions (PEPP), di prossima approvazione. Obiettivo di tale iniziativa è realizzare un mercato unico delle forme pensionistiche di tipo individuale, in grado di facilitare lo spostamento dei lavoratori nel territorio dell’Unione.

L’introduzione dei PEPP potrebbe costituire l’occasione per eliminare la potenziale penalizzazione fiscale delle forme pensionistiche complementari italiane, soggette alla tassazione annuale dei rendimenti, rispetto agli strumenti previdenziali istituiti in altri Paesi Europei, che in massima parte ne prevedono la totale esenzione, così da non creare situazioni di svantaggio alle forme nazionali in un contesto nel quale si tende ad aprire un campo da gioco corrispondente al territorio dell’Unione.

Il rafforzamento strutturale dei fondi per una maggiore efficienza negli investimenti e nei servizi
L’attuazione della Direttiva europea IORP II costituisce un’importante opportunità di rafforzamento strutturale dei fondi pensione e perseguimento di ulteriori margini di efficienza.

Un’efficienza che va perseguita con riguardo sia alla gestione finanziaria, prestando attenzione alla qualità dei portafogli istituzionali e cercando un bilanciamento ottimale tra rischio e rendimento, sia al miglioramento dei servizi da rendere agli aderenti.
Sotto il profilo degli impieghi, il rafforzamento delle strutture gestionali potrebbe consentire di cogliere opportunità di investimento nella “economia reale”, in particolare riguardo ad investimenti in attività non tradizionali che guardano al lungo periodo.

Quanto al tema dei servizi da rendere agli aderenti, l’attuazione della Direttiva IORP deve costituire l’occasione di un ulteriore salto di qualità nei rapporti con gli iscritti, utilizzando tutti gli strumenti che a tal fine possono risultare opportuni, in primo luogo le tecnologie informatiche, in un’ottica di costante semplificazione.
In tale ottica deve essere riconsiderato e valorizzato l’utilizzo del sito web e in particolare dell’area riservata per facilitare l’interlocuzione con gli iscritti. 

L’inclusione previdenziale

L’andamento delle adesioni alla previdenza complementare mostra un quadro variegato: in linea generale, proprio nelle situazioni in cui più elevata è l’esigenza di consolidare la pensione di primo pilastro con quella complementare il grado di partecipazione non risulta adeguato.

Resiste un gap geografico e sociale: i tassi di partecipazione più elevati continuano a registrarsi nelle aree più ricche del Paese. In media tra il 35 e il 40% delle forze di lavoro, con punte del 45-50% laddove l’offerta previdenziale è integrata da iniziative di tipo territoriale. In queste aree i versamenti contributivi (3.000-3.500 euro all’anno in media) sono più che doppi rispetto a gran parte delle regioni del mezzogiorno.
Così come si conferma un gap generazionale e di genere: anche i giovani e le donne restano ai margini della previdenza complementare. Rispetto alle fasce di età centrali, la partecipazione degli under 35, è inferiore di circa un terzo (20,4% rispetto alle forze lavoro) con una contribuzione inferiore di due terzi. Il tasso di partecipazione delle donne (26,9%) resta più basso di quello degli uomini (32,7%) con una contribuzione inferiore di un quinto. 
In un contesto nel quale la discontinuità delle carriere è fenomeno diffuso, potrebbe essere utile valutare l’opportunità di valorizzare schemi di incentivazione fiscale dei contributi che prevedano la possibilità di riportare ad anni di imposta successivi i benefici che non si sono utilizzati in una fase di incapienza fiscale. A tal fine, potrebbe risultare utile rivedere disposizioni già presenti nell’art. 8 del Decreto lgs. 252/2005, estendendone l’ambito di applicazione attualmente limitato soltanto ai lavoratori di prima occupazione.
Più in generale, l’esigenza di rendere il sistema della previdenza complementare più inclusivo richiede uno scatto innovativo: nella valorizzazione dei rapporti con gli aderenti, in un’ottica di maggiore prossimità al bisogno; nell’uso della tecnologia quale strumento oramai indispensabile di relazione; nel linguaggio, per una migliore capacità di educare e di informare, in un mondo in cui la comunicazione diventa sempre più veloce ed essenziale.

Il nostro sistema di previdenza complementare, basato sul principio della volontarietà dell’adesione, comporta l’esigenza di raggiungere i lavoratori e renderli consapevoli dell’opportunità offerta loro dalla partecipazione ad un fondo pensione. Il sistema dei fondi pensione negoziali è stato strutturato dalle parti istitutive scegliendo, come modello preferenziale, quello del fondo di categoria.

E’ una scelta sostanzialmente condivisibile che pone tuttavia il tema della prossimità al lavoratore, soprattutto in quelle realtà in cui la frammentazione del settore a livello aziendale risulta maggiormente significativa. Occorre dunque accompagnare tutte le iniziative, che in questi anni, meritoriamente, le parti sociali e i singoli fondi pensione hanno posto in essere, con un intervento di più ampio respiro che miri a realizzare una rete di servizi a livello territoriale.

Tale rete dovrebbe dare un decisivo contributo a realizzare le condizioni di affidamento necessarie all’ordinato sviluppo del sistema, riducendo le distanze tra il fondo pensione e il lavoratore, facilitando il contatto diretto, stimolando la riflessione del potenziale aderente su scelte in ogni caso rimesse alla responsabilità individuale di ciascuno. Per tale ragione questa Autorità guarda con favore al progetto che i fondi pensione negoziali e le loro associazioni rappresentative stanno elaborando con l’obiettivo di costruire una rete utilizzando le diramazioni territoriali di Organizzazioni Sindacali e Datoriali. 

In questo ambito, lo sviluppo di modalità di adesione on-line costituisce presupposto necessario affinché la rete dei servizi sia uno strumento efficace nel rendere il sistema pienamente accessibile e perciò inclusivo. 
"E’ importante creare le condizioni per un sistema più moderno, inclusivo e solido, capace di trasmettere fiducia a chi si avvicina alla previdenza complementare e, in particolare, ai giovani, che oggi sono simbolicamente rappresentati da un gruppo di studenti dell’Istituto di istruzione Secondaria Superiore di Roma “Federico Caffè”, presenti alla Relazione annuale della COVIP." 

 LE CASSE PROFESSIONALI 

Dal 2011, proprio in forza dell’esperienza maturata nel contiguo settore dei fondi pensione, la COVIP vigila anche sugli investimenti delle casse professionali, in un assetto regolamentare che, pur ampio e articolato – ai Ministeri del Lavoro e dell’Economia spetta la verifica della complessiva stabilità degli enti – ha accumulato pesanti ritardi sia nel confronto con il settore dei fondi pensione sia, più in generale, nel confronto internazionale.

Occorre portare rapidamente a completamento l’iter di adozione del Regolamento interministeriale di cui al Decreto legge 98/2011, che doveva essere emanato entro sei mesi dall’entrata in vigore della normativa citata. Siamo nel 2019 e tale iter non si è ancora concluso. Nel frattempo, il patrimonio gestito dalle casse è aumentato di oltre il 50 per cento (da 55 a 85 miliardi di euro) e la complessità delle modalità di investimento è notevolmente cresciuta. 

Le casse continuano ad essere, dunque, gli unici investitori istituzionali privi di una regolamentazione unitaria in materia, regolamentazione che, viceversa, è di livello primario e secondario nei fondi pensione ed in costante evoluzione.

L’auspicata emanazione del Regolamento in questione fornirebbe una cornice normativa, da un lato, oggettivamente necessaria, dall’altro, sufficientemente flessibile da consentire ai singoli enti l’adozione di scelte gestionali autonome e responsabili in ragione delle rispettive specificità. 

Il quadro normativo volto a disciplinare la gestione delle casse professionali, oltre ad essere incompleto, risulta per altri aspetti datato, essendo il complesso della normativa primaria sostanzialmente risalente alla metà degli anni novanta. In particolare, potrebbe risultare utile valutare l’opportunità di un intervento di manutenzione evolutiva per quanto attiene alla disciplina del rapporto tra le Amministrazioni vigilanti e le casse. 

Occorre dunque anche un aggiornamento della normativa primaria per assicurare procedure di intervento con appropriata gradualità, volte a superare eventuali inefficienze riscontrate e prevenire situazioni gestionali che richiedano provvedimenti straordinari di più ampia portata.

****

Alla fine del 2017, le attività complessivamente detenute dalle casse ammontano, a valori di mercato, a 85,3 miliardi di euro (+6,6%). Dal 2011 al 2017 tali attività sono cresciute complessivamente da 55,7 a 85,3 miliardi di euro, con un incremento del 53,2%.
A fronte di una sostenuta dinamica di crescita nell’aggregato, permangono differenze, anche ampie, nelle attività delle casse: circa il 73% dell’attivo è di pertinenza dei 5 enti di dimensioni maggiori, i primi 3 raggruppano circa il 54% del totale. 

Al 2017 solo in 2 casse le prestazioni superano i contributi; in tutti gli altri casi la differenza è positiva, con un’ampiezza variabile tra i singoli enti.

Tenendo conto anche delle componenti obbligazionaria e azionaria sottostanti gli OICVM detenuti, la quota più rilevante delle attività è costituita da titoli di debito, pari a 31,2 miliardi di euro (corrispondenti al 36,6% del totale).
La composizione delle attività detenute continua a caratterizzarsi per la cospicua presenza di investimenti immobiliari, che nel complesso (cespiti di proprietà, fondi immobiliari e partecipazioni in società immobiliari controllate dagli enti) si attestano a 19,4 miliardi di euro (corrispondenti al 22,7% del totale). Nel quinquennio 2013-2017 l’incidenza di tale componente è comunque diminuita di 7 punti percentuali. Va peraltro osservato che in 6 casi la componente immobiliare supera il 30% delle attività e in uno di questi l’incidenza è ancora superiore al 50%.
Gli investimenti nell’economia italiana, ossia in immobili e in titoli domestici, ammontano a 34,4 miliardi di euro, pari al 40,3% delle attività totali, mentre gli investimenti non domestici si attestano a 37 miliardi di euro, corrispondenti al 43,3% delle attività totali. La residua quota del 16,4% delle attività totali è costituita essenzialmente da liquidità e da crediti contributivi.
Sugli assetti regolamentari delle casse in materia di investimento pesa l’assenza di un quadro normativo cogente e unitario, causandone una varietà più ampia di quella che la peculiarità delle singole casse può giustificare. Anche i documenti che a vario titolo trattano il tema degli investimenti risultano notevolmente articolati quanto a struttura e contenuti, talvolta senza il necessario coordinamento. 

Anche gli assetti organizzativi delle casse in materia di investimenti risultano variamente articolati, pure in funzione della accentuata diversità della dimensione delle attività detenute e della complessità della politica di investimento perseguita. In relazione a tali assetti, che in taluni casi hanno anche evidenziato elementi di fragilità, l’attività della COVIP ha stimolato un percorso di progressivo rafforzamento
La COVIP ha svolto in questi anni le funzioni di controllo sugli investimenti delle casse strutturando la propria attività a partire dalla predisposizione di un organico sistema di segnalazioni, volto ad acquisire dati classificati a valori di bilancio e a valori di mercato in modo coerente ed omogeneo, oltre che informazioni di carattere qualitativo.

Prendendo a riferimento l’esperienza già da tempo maturata nel settore dei fondi pensione, la COVIP ha avviato recentemente un percorso di revisione degli Schemi di segnalazione, al fine di pervenire all’acquisizione di dati disaggregati fino al massimo livello (singolo titolo o strumento finanziario). Ciò, con l’obiettivo di consentire una più completa e organica valutazione dei portafogli, elevare il livello di automazione del sistema e la flessibilità nel suo utilizzo, semplificare e ridurre gli oneri amministrativi, innalzare la qualità dei dati trasmessi grazie all’implementazione di controlli automatici.

La prospettiva del Welfare integrativo

L’evoluzione del quadro di riferimento per fondi pensione e casse professionali, lo sviluppo dei relativi assetti organizzativi e l’irrobustimento dei processi decisionali potranno altresì costituire il presupposto perché tali enti possano rappresentare un effettivo e centrale punto di riferimento nella prospettiva di costruzione di un modello di Welfare più avanzato: un sistema di Welfare integrato nel quale le singole componenti operino in modo non più sovrapposto ma quanto più possibile complementare. 

In questa prospettiva, una maggiore sinergia tra settore privato e settore pubblico può contribuire a rendere il sistema complessivamente più efficiente; ciò è di particolare rilievo nell’ambito della sanità integrativa, un settore sempre più cruciale per il Paese ma che, nonostante gli oltre 500 fondi operanti sul mercato, non è ancora adeguatamente regolato né efficacemente vigilato. 

E’ essenziale un intervento di razionalizzazione di tale settore, con l’obiettivo di ottimizzare l’impiego delle risorse e di valorizzare i previsti benefici fiscali, anche in una prospettiva di coordinamento e affiancamento del Servizio Sanitario Nazionale.  
Questa Autorità continua pertanto a richiamare l’attenzione su questi temi e a suggerire l’utilità di un sistema di vigilanza anch’esso integrato che, attraverso un’azione unitaria su previdenza e sanità integrative, possa contribuire al migliore coordinamento e alle più favorevoli sinergie, sotto l’alta vigilanza dei Ministeri competenti (Lavoro e Salute): una vigilanza a vocazione sociale, in grado di concorrere alla costruzione di un sistema di Welfare più equo, efficiente e inclusivo.
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