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INTRODUZIONE

Lo scorso autunno Mercer, una nota società di consulenza, ha pubbli-
cato l’aggiornamento annuale del Melbourne Mercer Global Pension In-
dex, un’analisi che misura il livello di adeguatezza, sostenibilità e integrità 
del sistema pensionistico di oltre 25 Paesi, pari a circa il 60% della popo-
lazione mondiale. La Danimarca continua a detenere il primato (rating A) 
grazie a un sistema pensionistico pubblico che  fornisce  un buon livello 
di copertura previdenziale, alti livelli di contribuzione e adeguate presta-
zioni previdenziali, oltre a un sistema di previdenza complementare ben 
sviluppato. Australia e Olanda seguono a ruota con un rating B+. L’Italia 
risulta essere il Paese con il rating più basso a livello europeo (D) in com-
pagnia di Paesi quali India, Messico, Indonesia e Cina che hanno sistemi 
pensionistici ancora in fase di sviluppo.

Sebbene, continua lo studio di Mercer, un paragone tra sistemi pensio-
nistici possa risultare controverso poichè non tiene conto dell’evoluzione 
della storia economica, sociale, culturale e politica di un Paese, tuttavia 
un simile strumento evidenzia alcuni comportamenti virtuosi che posso-
no migliorare la sostenibilità del sistema, l’adeguatezza delle prestazioni e 
il livello di fiducia e trasparenza della previdenza pubblica. Con la consa-
pevolezza, comunque, che non esiste un sistema perfetto che possa esse-
re applicato universalmente a tutti i Paesi.

In Italia, come evidenziano le Conclusioni dello studio, esistono sia de-
bolezze strutturali del sistema pensionistico sia “abitudini” che di certo 
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non hanno favorito la diffusione della previdenza complementare tra la 
popolazione attiva. Tra le debolezze strutturali evidenziate, risaltano la 
mancanza di una strategia previdenziale per il lungo periodo, che ha por-
tato “a un frequente cambiamento del quadro normativo disorientando 
da un lato chi vorrebbe iscriversi e, dall’altro, non agevolando gli opera-
tori nella definizione delle proprie strategie di offerta sul mercato” e una 
“una strutturale incapacità di espansione nei settori dove è prevalente 
la piccola e media impresa e dove relativamente bassa è la presenza sin-
dacale”. Tra le “abitudini”, invece, risaltano il basso livello di educazione 
finanziaria e, in particolare, “il basso livello d‘istruzione sui temi sanitari 
e previdenziali”.

Vorrei per un attimo richiamare l’attenzione su alcuni fattori di succes-
so che hanno permesso all’Olanda, sede di ING Investment Management 
(che presto cambierà nome in NN Investment Partners, per riaffermare 
la storia centenaria del Gruppo assicurativo, Nationale Nederlanden), di 
trovare un equilibrio tra sistema pensionistico pubblico (primo pilastro) 
e diffusione della previdenza complementare (secondo e terzo pilastro).

Già negli anni ‘50, in Olanda, era ben chiaro che un sistema pensionisti-
co alimentato solo dalla spesa pubblica non sarebbe stato sostenibile nel 
tempo per effetto dell’invecchiamento demografico che riduceva la capa-
cità contributiva, aumentando al contempo la spesa previdenziale. E che, 
pertanto, si rendeva necessario incentivare lo sviluppo della previdenza 
complementare per adeguare il reddito da pensione con  quanto ritenuto 
necessario per mantenere il tenore di vita desiderato. Il primo pilastro, 
infatti, doveva coprire le minime necessità previdenziali di ogni cittadino 
olandese, ma solo con una funzione “sociale”. Sin da allora, lo Stato è 
sempre stato proattivo nell’informativa verso i propri cittadini, così da cre-
are consapevolezza circa la necessità di coprire il gap previdenziale con 
strumenti complementari. La convinzione, in Olanda, è che solo in questo 
modo i cittadini possano disporre di tutti gli elementi per poter scegliere 
la soluzione ottimale tale da mantenere anche dopo il pensionamento il 
tenore di vita acquisito.

I motivi per cui il sistema pensionistico complementare olandese è così 
fortemente sviluppato sono diversi. Il secondo pilastro, costituito da fondi 
pensione collettivi di categoria, aveva e ha tuttora l’obiettivo di arrivare 
a coprire il 70% del reddito lordo prima della pensione. Inoltre, l’adesio-
ne ai fondi pensione di categoria è obbligatoria. Il sistema pensionistico 
corporativo comporta indubbi vantaggi per gli aderenti, i quali possono 
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beneficiare sia del contributo del datore di lavoro sia di un “potere di ac-
quisto” migliore, grazie alla contrattazione collettiva sul costo di gestione 
dei fondi pensione.  

In Olanda, poi, la pensione complementare è incentivata fiscalmente: 
per le pensioni a sistema retributivo, nella fase di accumulo, i versamenti 
sono attualmente esenti da tassazione per il 1,875% del valore attuariale 
della pensione, pari attualmente a una deduzione fiscale tra il 20-30% 
della retribuzione annua lorda (a seconda del livello dei tassi d’interesse 
e dei tassi di mortalità), come pure i rendimenti. Anche se le erogazioni 
sono tassate, tale trattamento rimane di favore in quanto l’aliquota mar-
ginale applicata è di norma inferiore a quella applicata durante la vita la-
vorativa. Nelle pensioni di tipo contributivo la deduzione fiscale varia con 
l’età, da un minimo del 5% per un ventenne fino ad arrivare al 40% per un 
sessantacinquenne.

Negli ultimi decenni il secondo pilastro è stato costretto a rivedere la 
propria politica previdenziale, passando dal sistema retributivo a quello 
contributivo, a seguito del processo di invecchiamento dei propri aderenti 
e ai bassi tassi d’interesse, che non permettono più pensioni generose.

In questi ultimi anni, la sfida per i gestori dei fondi pensione olandesi è 
stata quella di offrire una gestione previdenziale di tipo contributivo che 
potesse portare ad un livello di rendimento pari a quello “garantito” dal 
sistema retributivo. Lo scopo, infatti, è quello di avere un fondo pensione 
che adegui costantemente il ritorno sugli investimenti con la gestione del 
rischio, adattandosi all’età, all’orizzonte temporale e all’obiettivo di rendi-
ta vitalizia del singolo aderente.  Questi strumenti sono chiamati Life Cycle 
e non sono da confondersi con i più diffusi (in Italia) target funds. 

Il sistema olandese, inoltre, non permette l’utilizzo del fondo pensione 
per altri scopi prima della sua naturale scadenza e nemmeno la possibilità 
di riscattare il capitale, così da tutelare la rendita vitalizia.

Un’altra caratteristica del modello olandese è che al momento del 
pensionamento il sottoscrittore di un fondo pensione non è obbligato a 
proseguire il proprio rapporto con il gestore del fondo (spesso un’assicu-
razione) ma viene invece incoraggiato a confrontare e a mettere in com-
petizione le assicurazioni sul costo della rendita vitalizia e ad identificare 
la migliore presente sul mercato. Il sistema pensionistico olandese è infat-
ti estramamente trasparente riguardo ai costi d’investimento, assicurativi 
e amministrativi. Questa trasparenza ha infatti creato maggiore fiducia e 
valore  tra gli aderenti ed i pensionati.
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Infine, a completamento della pensione, in Olanda anche il terzo pila-
stro è incentivato fiscalmente, sebbene con limiti più restrittivi rispetto al 
secondo pilastro.

Considerando le differenze di carattere culturale, storico e socio-eco-
nomico tra i vari Paesi e il fatto che non esista quindi un modello pensio-
nistico universale valido per le diverse realtà, possiamo tuttavia rilevare 
che il sistema olandese ha permesso ai cittadini di avere una maggiore 
consapevolezza del proprio futuro pensionistico, agevolando la diffusione 
della previdenza complementare. A livello internazionale, l’Olanda può 
essere quindi considerata un caso virtuoso caratterizzato da un insieme 
di “best practice”.

Attualmente in Italia, in mancanza di una chiara informativa da parte 
dello Stato sul futuro pensionistico dei propri cittadini,  di incentitivi fiscali 
significativi, di una capillare diffusione dei fondi negoziali di categoria, la 
previdenza privata svolgerà un ruolo sempre più significativo per colmare 
il gap pensionistico.

In questo contesto, è però fondamentale che gli aderenti ricevano 
maggiore chiarezza e informativa sulle soluzioni previdenziali, così da po-
ter prendere decisioni più consapevoli, in linea con le proprie aspettative 
e necessità.

A questo proposito, nelle Conclusioni si raccomanda che “sarà neces-
sario garantire un tipo di consulenza qualificata e personalizzata perché la 
proposta riguarda soluzioni complesse che necessitano di informazione, 
capacità di analisi e qualità del servizio. E’ anche per questo motivo, .... , 
che una valida scelta operativa da parte delle compagnie consiste in una 
copertura ampia della catena del valore, che riguardi la formazione delle 
reti, la distribuzione in senso stretto e la revisione dei prodotti”.

Simona Merzagora
Managing Director ING Investment Management Italia & Austria
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