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DDDDLL  SSTTAABBIILLIITTÀÀ  

AApppprroovvaattoo  OOddgg  

ssuullllaa  ppeerreeqquuaazziioonnee  ddeellllee  ppeennssiioonnii  
 

Nell’ambito  della  discussione  della  nuova 
legge di stabilità  (la ex  legge  finanziaria), gli 
onorevoli Giancarlo Mazzuca, Giuliano  Caz‐
zola, Fabio Garagnani, Salvatore Torrisi (Pdl) 
hanno presentato un ordine del giorno  che 
impegna  il Governo a valutare  interventi  fi‐
nalizzati  a  rendere  permanente  l’attuale 
meccanismo di perequazione delle pensioni 
stabilito dalla legge 3 agosto 2007, n. 127. 
A dicembre prossimo scadrà il regime transi‐
torio  introdotto  dalla  legge,  ecco  perché 
l’ordine del giorno chiede che tale meccani‐
smo di  calcolo della  rivalutazione  venga  in‐
vece  ulteriormente  mantenuto  salvaguar‐
dando  al meglio  il  potere  d’acquisto  delle 
pensioni in essere interessate. 
Nella seduta dell’Assemblea di Montecitorio 
il Governo ha accolto  l’odg  impegnandosi a 
valutare  la  possibilità  di  rendere  definitivo 
l’attuale meccanismo di indicizzazione senza 
peggiorarlo. 
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A.C. 3778-A 
ORDINE DEL GIORNO 

Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e pluriennale dello Stato (Legge di stabilità 2011). 
N. 1. 

Seduta del 19 novembre 2010 
La Camera, 
premesso che: 
il meccanismo di rivalutazione delle pensioni vigente da anni determina una perdita di potere d'ac-
quisto dei trattamenti pensionistici (circa l'8 per cento negli ultimi dieci anni), colpendo, in particola-
re, i pensionati ultrasettantenni, titolari di pensioni mediamente più basse;  
tale effetto negativo è stato ulteriormente aggravato, per le pensioni di importo medio-alto – dal 
blocco della perequazione istituito negli anni 1998-1999-2000 e, in ultimo, nel 2008, per concorrere 
in modo solidaristico al finanziamento degli interventi di riforma del sistema pensionistico; 
con il decreto-legge 2 luglio 2007, n. 81, convertito, con modificazioni, dalla legge 3 agosto 2007, n. 
127, sono stati modificati i criteri di applicazione della perequazione automatica delle pensioni in con-
seguenza dei quali ai trattamenti pensionistici di importo compreso tra tre e cinque volte il minimo 
Inps l'indice di rivalutazione automatica delle pensioni è stato applicato, per il triennio 2008-2010, 
nella misura del 100 per cento (anziché del 90 per cento), mentre oltre tale importo la percentuale di 
adeguamento è ridotta al 75 per cento; 
tale intervento legislativo ha rappresentato una, seppure modesta, risposta alle legittime aspettative 
dei pensionati, nella direzione di un allineamento delle pensioni al costo della vita, compatibilmente 
con le disponibilità di bilancio pubblico, 

 
impegna il Governo 

 
in prossimità della scadenza del periodo transitorio 2008-2010 previsto dalla citata legge n. 127 del 
2007, fatta salva la compatibilità finanziaria della previsione di spesa con la disponibilità delle finanze 
pubbliche, a valutare interventi al fine di rendere strutturale e definitivo il meccanismo di indicizza-
zione delle pensioni stabilito dalla legge citata. 
 
9/3778/A1 - Mazzuca, Cazzola, Garagnani, Torrisi  
 
 

 
 

   PPRREEVVIIDDEENNZZAA  CCOOMMPPLLEEMMEENNTTAARREE  EE  TTEERRRRIITTOORRIIOO::  

SSFFIIDDAA  DDIIFFFFIICCIILLEE  MMAA  NNOONN  IIMMPPOOSSSSIIBBIILLEE  
 

AA  TToorriinnoo  uunn  sseemmiinnaarriioo  ddii  CCoommiittaattoo  TToorriinnoo  FFiinnaannzzaa  ee  AAssssoopprreevviiddeennzzaa  
 

‐ L’intervento di Domenico Proietti ‐  
 

È positivo che il tema di come i Fondi pensione possano in parte sostenere le iniziative di sviluppo 
del territorio sia ormai oggetto di costante dibattito e riflessione. 
Ricordo anche in questo senso un interessante convegno europeo dell’AIEP che ha rilanciato que‐
ste  stesse  tematiche  offrendo  parecchi  spunti  di  riflessione  agli  operatori  del  settore.  L’art.  2 
comma 4 del D.M. 703/96 che regola gli investimenti dei Fondi Pensione disciplina che “il fondo 
pensione nella  gestione delle proprie disponibilità  tiene  conto delle esigenze di  finanziamento 
delle piccole e medie imprese”. 



Oggi è evidente che la volontà del legislatore è per gran parte disattesa se è vero che oltre il 60% 
del patrimonio dei Fondi Pensione Negoziali è investito in Titoli di Stato e che gran parte degli in‐
vestimenti viene raccolta da operatori esteri. Se i dati sono questi è però chiaro che c’è stata, non 
una chiusura dei Fondi, ma semmai una mancanza dei mercati finanziari italiani nell’essere capaci 
ed adeguati ad attrarre gli investimenti dei prodotti di previdenza complementare. 
Noi avevamo, infatti, sin da subito chiaro il potenziale dei fondi negoziali non solo come soste‐
gno  alla  prestazione  previdenziale  pubblica ma  anche  per  lo  sviluppo  dell’economia  e  per 

l’allargamento degli spazi di partecipazione economica. 
Oggi è evidente che in un momento di ripresa economica, seppur timida, la sfi‐
da per il sistema produttivo italiano è quella di riuscire veramente convogliare 
parte delle risorse gestite dai Fondi a sostegno della crescita della nostra eco‐
nomia  e, quindi, dell’occupazione  e del  territorio.  I  Fondi  Pensione Negoziali 
sono già pronti e  possono essere gli attori principali di una profonda democra‐
tizzazione del nostro sistema economico e  finanziario. Non bisogna però con‐
fondere  la ricerca di una funzione di volano allo sviluppo del territorio con un 

decentramento dell’offerta previdenziale, sul modello dei Fondi territoriali. Sia perché occorre 
evitare di riprodurre gli squilibri e le sperequazioni territoriali di cui il nostro paese soffre. 
Fondi territoriali nati infatti in Valle d’Aosta, in Veneto o in Trentino Alto Adige possono conta‐
re su apporti ed inventivi consistenti a carico delle regioni e a vantaggio dei lavoratori‐residenti 
iscritti. Le stesse possibilità e  le stesse opportunità non potrebbero essere garantite però da 
regioni più grandi ed economicamente più svantaggiate, creando così – di  fatto – un  investi‐
mento previdenziale di serie A ed uno di serie B. Non solo, ma sono proprio i Fondi dimensio‐
nalmente più strutturati, nazionali e che garantiscono patrimoni importanti e vantaggiose eco‐
nomie di scala, che meglio di altri possono muovere risorse consistenti e capaci quindi di con‐
tribuire a centrare gli obiettivi di sviluppo di cui il paese ha bisogno. Finanziando la crescita del‐
le imprese virtuose che investono, producono e generano nuova e buona occupazione ma an‐
che  l’innovazione  tecnologica  ed  infrastrutturale  del  paese  e  dei  territori  aumentandone  la 
competitività. 
Nel compimento di questo percorso può sicuramente aiutare  la revisione del DM n. 703/96 – 
sempre nell’ottica del mantenimento di una distinzione rigorosa tra risparmio previdenziale e 
investimento finanziario ‐ ampliando le possibilità di investimento per i Fondi Pensione e le op‐
portunità da cogliere. Ma non basta anche perché già oggi molto è  in questo senso permesso 
ma non viene sfruttato. Occorre allora che  il sistema produttivo ed economico  italiano sia  in 
grado di attrarre capitali ed investimenti che con il tempo sono diventati enormi. Il patrimonio 
gestito dai Fondi pensione associati supera oggi, infatti, i 21 miliardi e se solo una piccola parte 
di questi ricade sul territorio la colpa non è tanto delle strategie di investimento messe in cam‐
po  dalla  governance  dei  negoziali  quanto  dell’incapacità  del  tessuto  economico  nostrano  di 
creare strumenti appetibili per i Fondi e funzionali al raggiungimento del vero scopo della pre‐
videnza complementare: quello di garantire una pensione di secondo pilastro adeguata a so‐
stenere  i pensionati di domani. Ogni scelta di  investimento  innanzitutto a questo deve essere 
orientata tenendo presente  le esigenze di contenimento dei costi, diversificazione degli  inve‐
stimenti e dei rischi, efficiente gestione del portafoglio e massimizzazione dei rendimenti netti. 
Se il territorio e le imprese italiane non sanno rispondere a questi obiettivi e a queste esigenze 
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di sana e prudente gestione dell’investimento, è inevitabile che il flusso di capitali emigri verso 
e attraversi i confini nazionali. 
Da parte nostra, come Fondi Negoziali, siamo però consapevoli dell’esigenza di essere anche 
noi da stimolo all’apertura di un processo che permetta  investimenti previdenziali  in grado di 
avere ricadute positive sul territorio e sul suo sviluppo economico ed infrastrutturale. 
Assofondipensione ha dato vita ad un ciclo di seminari sulla gestione finanziaria nel corso dei 
quali ha per esempio approfondito  il tema degli  investimenti  in Private Equity confrontandoci 
anche con il Fondo italiano di investimento. Fondo, creato con la collaborazione del Ministero 
dell’Economia, e pensato proprio per sostenere, a condizioni di mercato, lo sviluppo delle  im‐
prese. Un’opportunità che va nella giusta direzione di coniugare l’esclusività dell’obiettivo pre‐
videnziale con una gestione finanziaria che possa favorire la crescita e lo sviluppo. D’altra parte 
i Fondi Pensione sono già pronti: la gestione diretta, prevista anche dal d. lgs 252/05, è già con‐
templata anche nello Schema di Statuto COVIP per  i Fondi Pensione Negoziali. Serve soltanto 
che i Fondi modifichino i loro Statuti e che la COVIP approvi tale modifica e qualcuno già si sta 
muovendo concretamente in questa direzione. 
È evidente che  la gestione diretta richiede però anche tutta una serie di presìdi  interni di ge‐
stione del rischio che i Fondi Pensione dovrebbero mettere in piedi e che la stessa COVIP ha ri‐
chiesto. Non è un problema insormontabile ma è solo questione di avviare un processo di ade‐
guamento delle strutture alle nuove opportunità di  investimento che si offrono. Come, a mio 
avviso, non è un problema la scarsa liquidità che di norma caratterizza questa tipologia di inve‐
stimenti.  L’investimento  con  finalità previdenziale dovrebbe uscire dalla  logica pressante del 
mark to market, dell’investimento liquido a tutti i costi. Un investimento di lungo periodo non 
dovrebbe – o dovrebbe avere meno – questa caratterizzazione tipica invece di altre 
forme, consentendo all’attività di gestione di puntare su strumenti più tagliati per la 
tipologia di investimento che dovrebbe essere propria dei Fondi Pensione. Purtrop‐
po  il  ricorso,  forse  eccessivo,  ad  anticipazioni  e  riscatti  ha  fatto  perdere  di  vista 
l’orizzonte  temporale  avvicinando  talvolta  i  Fondi pensione  a  funzioni più  simili  a 
quelle di un salvadanaio da aprire e chiudere più o meno a proprio piacimento. Anche questo 
non aiuta  certo  l’investimento nelle attività economiche ed  imprenditoriali.  Sono  comunque 
convinto che la prossima sfida è proprio quella di “aiutare” l’economia anche grazie alle risorse 
gestite dal sistema di previdenza complementare. 
Per farlo credo che un ruolo fondamentale può essere giocato dalla stessa Assofondipensione 
gestendo in comune alcuni processi ed esigenze dei singoli Fondi pensione associati. Garanten‐
do  in questo anche economie di scala  importanti che possono venire dalla partecipazione, da 
parte di più fondi insieme, alle scelte e agli investimenti sul modello di quanto già avvenuto con 
il bando unico per il processo di selezione dei gestori della rendita di previdenza complementa‐
re. Siamo consapevoli del fatto che ormai  il mondo dei Fondi Pensione Negoziali gestisce una 
mole di risorse tale anche da orientare i processi economici e di mercato. Crediamo fermamen‐
te nella qualità dell’apporto che il mondo dei Fondi di natura collettiva e negoziale può fornire 
al sistema economico non solo per il suo sviluppo ma anche per una sua connotazione più de‐
mocratica e partecipativa. Una  funzione che ancora non è stata colta a pieno ma che  in pro‐
spettiva può essere da  traino per un cambiamento vero e per un salto di qualità  importante 
che aiuti la crescita e la diffusione della ricchezza (Torino, 17 novembre 2010).  
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DDAALL  LLOOWW  CCOOSSTT    

PPRREEVVIIDDEENNZZAA  PPIIÙÙ  EEFFFFIICCIIEENNTTEE  
 

di Domenico Proietti 
In un colloquio con «Plus 24» il presidente e amministratore delegato di Azimut, Pietro Giulia‐
ni, ha riservato alcune riflessioni al ruolo e alla funzione dei fondi pensione negoziali (Fpn) nel 
sistema di previdenza complementare. Una funzione di primaria  importanza – con risorse ge‐
stite che superano ormai i venti miliardi di euro – assolta sempre con l'obiettivo primario di as‐
sicurare ai lavoratori soci rendimenti adeguati minimizzando, al tempo stesso, il rischio e i costi 
dei prodotti. Prendendo a riferimento l'indicatore sintetico dei costi (in breve: Isc) per ciascuna 
tipologia di forma pensionistica complementare, si osserva che per  i Fpn  l'indicatore medio è 
dello 0,9% per periodi di partecipazione di 2 anni e scende allo 0,2% per periodi di partecipa‐
zione di 35 anni; per  i fondi pensione aperti passa dal 2% all'1,1%; per  i Pip dal 3,5% all'1,5%. 
Come ben noto, l'investimento previdenziale, per sua stessa natura, deve essere valutato su o‐
rizzonti temporali lunghi. E poiché l'Isc esprime l'incidenza dei costi sull'ammontare della posi‐
zione maturata per ciascun anno di partecipazione, riteniamo utile evidenziare che per orizzon‐
ti temporali lunghi differenze anche piccole hanno effetti molto rilevanti sulla misura della pre‐
stazione finale. 
La stessa Covip, nella Relazione 2009, sostiene che «considerando i valori medi per forma pen‐
sionistica e  ipotizzando che tutte  le altre condizioni –  in particolare,  i rendimenti lordi – siano 
uguali, la maggiore onerosità si traduce in una prestazione più bassa: su un periodo di parteci‐
pazione di 35 anni, l'importo della prestazione finale è più basso del 17 per cento nel caso dei 
fondi pensione aperti e del 23 per cento per i Pip». Ecco perché l'aspetto dei costi è per noi ca‐
ratterizzante  e non può  essere  sottovalutato.  Tanto più  che  a  costi bassi  applicati dai  fondi 
pensione negoziali non corrispondono affatto performances finanziarie peggiori rispetto a quel‐
le realizzate dagli altri prodotti, come il dottor Giuliani lascia invece intendere nel suo interven‐
to. Tutt'altro: basta analizzare  i dati statistici diffusi dalla Covip nel mese di ottobre, che evi‐
denziano come i rendimenti delle differenti forme pensionistiche complementari confrontabili. 
I fondi pensione negoziali mostrano di riuscire ad attutire gli effetti negativi sulle gestioni pre‐
videnziali  dei  ribassi  dei mercati  finanziari:  è  quanto  accaduto  in modo  eclatante  nel  2008, 
quando i fondi di categoria hanno registrato una performance negativa del 6,3%, in occasione 
dell'anno nero per le Borse internazionali, a fronte di un meno 14% dei fondi pensione aperti e 
del meno 24,9% dei Pip agganciati a polizze unit linked. Questi dati testimoniano la miglior effi‐
cienza allocativa dei fondi pensione negoziali; efficienza che nasce, da un lato, dalla loro natura 
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non lucrativa e, dall'altro, dal fatto che sul mercato dei servizi finanziari operano come grande 
soggetto organizzato della domanda.  
Siamo convinti che il pluralismo dell'offerta previdenziale e la parità competitiva tra le differen‐
ti  forme pensionistiche complementari possano contribuire efficacemente al consolidamento 
del sistema e ad un significativo allargamento delle adesioni; fatichiamo tuttavia a comprende‐
re il perché di tante energie profuse per sostenere o facilitare soggetti che, strutturalmente, fi‐
nirebbero per sottrarre alla finalità previdenziale preziose risorse. Sottolineiamo, infine, come i 
risultati ottenuti dai  fondi negoziali  in un periodo di grave crisi  finanziaria come quello attra‐
versato negli ultimi anni  testimoniano  la validità dell'assetto di governance, caratterizzato da 
una presenza qualificata delle fonti istitutive nei consigli di amministrazione a tutela dei lavora‐
tori iscritti e da una gestione delle risorse affidata invece a soggetti esterni e professionali la cui 
attività è controllata sia dal Cda del fondo che dalla banca depositaria dello stesso. 

 
IL DIBATTITO SU PLUS 24 
 
Sul numero di «Plus24» di sabato scorso, il fondatore di Azimut Pietro Giuliani, era intervenuto 
con un colloquio sul dibattito relativo alla trasparenza nelle gestioni finanziarie e aveva indicato 
nei fondi pensione la «scommessa strategica» da cui il risparmio gestito italiano deve ripartire. 
Secondo Giuliani,  tuttavia,  l’intermediazione  dei  fondi  negoziali  non  è  quella  più  idonea,  in 
quanto «la  logica  low  cost,  se mi è  consentita un’espressione dura,  renderà  i poveri di oggi 
sempre più poveri domani». Di qui la risposta di Domenico Proietti, vicepresidente di Assofon‐
dipensione, che raggruppa la gran parte dei fondi pensione di categoria. 

(20 novembre 2010 ‐ Fonte Banche Dati Sole) 
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PPRREEVVIIDDEENNZZAA  IINN  PPIILLLLOOLLEE    
 

PPEENNSSIIOONNII  EE  CCOOMMMMIISSSSIIOONNEE  UUEE    

CChhiiuussaa  llaa  pprroocceedduurraa  dd’’iinnffrraazziioonnee  ccoonnttrroo  ll’’IIttaalliiaa                 
 

La Commissione europea ha espresso soddisfazione per la notifica, da parte della dell'Italia, di mi‐
sure volte ad applicare  la  legislazione UE sull'età pensionabile e ha comunicato di aver chiuso  la 
procedura d'infrazione avviata a suo tempo per  il non rispetto della sentenza con cui  la Corte di 
giustizia aveva accertato, nel novembre 2008, il mancato rispetto del principio di parità di retribu‐
zione. 
La parità di trattamento per donne e uomini è sancita dall'articolo 157 del Trattato sul funziona‐
mento dell'Unione europea (TFUE). Nel contesto delle pensioni professionali, ciò implica che l'età 
pensionabile deve essere la stessa per donne e uomini. Le pensioni dei dipendenti pubblici vanno 
considerate alla stregua di retribuzioni e regimi pensionistici offerti dai datori di lavoro. Su questa 
base la Commissione aveva aperto l'infrazione nei confronti dell'Italia che nel luglio 2010, ha adot‐
tato una legge sull'aumento dell'età pensionabile per le donne nella pubblica amministrazione, in 
virtù della quale, a partire dal 1° gennaio 2012, sia gli uomini che le donne andranno in pensione a 
65 anni. 
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PPEENNSSIIOONNII  

CCoonnssuullttaa::  èè  lleeggiittttiimmoo  eesscclluuddeerree  ll’’iinnddiicciizzzzaazziioonnee  
 

La Consulta ha deciso che non spetta la perequazione automatica per il 2008 sulle pensioni lorde 
mensili superiori a otto volte il trattamento minimo Inps, come aveva stabilito l'art. 1, comma 19, 
della legge 24 dicembre 2007, n. 247 (Norme di attuazione del protocollo 23 luglio 2007 su previ‐
denza, lavoro e competitività). 
Secondo la Corte, che ha respinto le eccezioni di incostituzionalità, in materia decide il legislatore, 
che non ha particolari vincoli dettati dalla Costituzione, egli deve solo prevedere un corretto bi‐
lanciamento degli interessi in gioco. La rivalutazione delle pensioni è un diritto costituzionalmente 
protetto ma esso può essere ridimensionato in determinate occasioni, quando ad esempio si de‐
vono  compensare maggiori  spese  a  carico della  finanza pubblica per  interventi perequativi  an‐
ch'essi di rilievo costituzionale. Bloccando la perequazione, la legge 247/2007 ha contestualmente 
eliminato  il  famoso scalone  (innalzamento  repentino a sessant'anni dell'accesso alle pensioni di 
anzianità dal 1° gennaio 2008). Secondo la Consulta, non è irragionevole che a subire il taglio del‐
l'indicizzazione siano stati gli assegni più elevati poiché essi dispongono di una minore esposizione 
all'erosione inflattiva a differenza delle pensioni di minore importo. La mancata indicizzazione sa‐
rebbe irragionevole solo se venisse di frequente riproposta ma l'ultimo blocco risaliva a dieci anni 
prima. 
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