ECONOMIA INFORMALE, EVASIONE FISCALE E CORRUZIONE

XXIV
CONFERENZA

%IFIJ Societa italiana di

economia pubblica

L'EFFICIENZA DEI FONDI PENSIONE ITALIANI:
COSTI, ISCRITTI, DIMENSIONE DEL PATRIMONIO

LUCA DI GIALLEONARDO, MARIA DILORENZO, STEFANIA LUZI,
MAURO MARE, ANTONELLO MOTRONI

Societa italiana di economia pubblica - c/o Dipartimento di scienze politiche e sociali dell’Universita di Pavia



L'efficienza dei fondi pensione italiani:
costi, iscritti, dimensione del patrimonio

Luca Di Gialleonardo* Maria Dilorenzo*, Stefania Luzi*,
Mauro Mare**, Antonello Motroni*

Abstract

La previdenza complementare ha il fine di suppertar lavoratori
nell’assicurarsi un tenore di vita soddisfacentpadd pensionamento. Un
sistema di fondi pensione efficiente e con costiteouti € quindi condizione
necessaria per il raggiungimento degli obiettivi | déavoratore
(massimizzazione delle rendite pensionistiche).contributo rilevante alla
diminuzione dei costi gravanti sugli aderenti pbbe originare da un
processo di razionalizzazione dell'offerta che aaadalla creazione di fondi
di maggiore dimensione, in grado di sfruttare afjimele economie di scala.
In questo lavoro si tenta per la prima volta (atr@osonoscenza) uno studio
econometrico dei principali fattori di costo chdeadeinano I'efficienza dei
fondi pensione italiani.

Sulla base di un unico e originale dataset relaivfondi pensione italiani di
natura negoziale nel quinquennio 2007-2011, il eamees lavoro effettua una
stima panel dell'impatto della dimensione, definital numero di iscritti,
sullandamento dei costi amministrativi pro-capiterisultati evidenziano
I'esistenza di importanti economie di scala de@grtce il minore importo
dei costi amministrativi pro-capite in quei fondiecsi caratterizzano per il
prevalente outsourcing delle attivitah amministratesI'importo mediamente
piu contenuto delle posizioni previdenziali deideatori.

Lo stesso dataset, esteso anche ai fondi pensjoemi,ae poi utilizzato
anche per stimare la relazione tra i costi di itivento, espressi in
percentuale del patrimonio, rispetto al totale eleitorse gestite. Le stime
evidenziano la presenza di economie di scala anésselo oltre una
determinata soglia dimensionale. Gli oneri finarizigultano piu elevati nei
comparti che presentano una garanzia di rendimergbcaso dei fondi
pensione negoziali, e nelle linee a prevalenteetarto azionario, nel caso
dei fondi pensione aperti.

Questi risultati, ampiamente significativi e robustuggeriscono diverse
implicazioni di policy che sono discusse nel lavalofine di migliorare
I'efficienza dei fondi pensione italiani.
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1. Introduzione

Nel corso degli anni '90 il sistema pensionistidaliano €& stato profondamente
modificato con l'introduzione del metodo contrituatiper il calcolo delle prestazioni. Si é
passati da un sistema retributivo, nel quale lssioere era calcolata come percentuale degli
ultimi redditi, e quindi percepita come una fonteetldito diretta a mantenere un determinato
tenore di vita, a un meccanismo che ha legato tka pansionistica al totale dei contributi
versati e all’'eta al pensionamento. Pertanto,gailee tra pensione e tenore di vita prima del
pensionamento ha perso quel rapporto diretto clewaacaratterizzato nel tempo anche la
percezione dei lavoratori sul sistema.

Nel corso degli ultimi anni, incalzati dalla crestonomica e dell’Euro, i governi hanno
riformato ulteriormente il sistema con una serigndérventi legislativi che hanno portato,
come effetto piu importante, un consolidamento awmhtributivo come unico sistema di
calcolo delle prestazioni e un innalzamento dedstbeta di accesso alle prestazioni. A
questo innalzamento fa seguito una revisione bienrfa regime) dei coefficienti di
trasformazione in rendita del montante contributth@ comportera nella generalita dei casi
'aumento del valore attuale delle prestazioni pmmstiche dovuto all’allungamento della
vita lavorativa inferiore al totale della maggi@entribuzione che sara versata in tale periodo.

In questo clima di contrazione della copertura pieino pilastro, il ricorso a una
previdenza complementare privata diventa sempr@iuliun requisito necessario per |l
mantenimento di un adeguato tenore di vita al peE$nento.

La stabilita della contribuzione e la redditivitagli investimenti finanziari rivestono un
ruolo fondamentale per il raggiungimento degli tibieprevidenziali degli aderenti. A questi
elementi si aggiunge un altro importante fattore dbvrebbe orientare le scelte dei lavoratori
in merito all'adesione a un fondo pensione o af@@mento ad altra forma: il livello dei
costi.

Nella maggioranza dei paesi sviluppati, il risparnprevidenziale € una delle piu
importanti fonti di approvvigionamento del mercdimanziario. Un sistema efficiente, con
costi contenuti, € quindi cruciale per il raggiungnto degli obiettivi di copertura
previdenziale del lavoratore. Pur introducendo m@isthe hanno portato o porteranno i fondi
pensione a maggiori investimenti a favore dellaitgira interna e i presidi di controllo, la

stessa Autorita di vigilanza ha piu volte esprdastecessita di un contenimento dei costi dei



fondi pension& Da pill parti si sostiene che un contributo riteeaalla diminuzione dei costi
gravanti sugli aderenti, in particolare in presedzan aumento dei presidi di controllo e dei
requisiti di professionalita richiesti, potrebbegarare da un processo di razionalizzazione
dell’'offerta che conduca alla creazione di fondidiggiore dimensione, in grado di sfruttare
al meglio le economie di scala.

In ambito internazionale la letteratura in temaefficienza dei fondi pensione e
dell'impatto dei costi sulla prestazione pensioo#ésté piuttosto esigua. Un limite allo
sviluppo del filone di ricerca € dato dalla ridottesponibilita di dati e dalla difficolta di
specificare una funzione di produzione che rapmteseleguatamente il funzionamento dei
fondi pensione.

Bateman e Mitchell (2004) hanno stimato che unaoite di un punto percentuale nei
caricamenti annuali sul patrimonio comporta su uazonte temporale di quarant'anni di
contribuzione una riduzione delle prestazioni pemstiche del 27%.

Alcuni autori si concentrano su come le carattiehst del fondo pensione abbiano un
impatto sui costi amministrativi, sia nei piani aegtazione definitiva sia in quelli a
contribuzione definita, considerando due paesiugh (Caswell, 1976, e Mitchell e Andrews,
1981) e 'Australia (il gia citato Bateman e Mitdhe&004). Altri lavori esaminano costi e
commissioni sui fondi a contribuzione definita iedgi paesi (per es. Whitehouse, 2000,
Dobronogov e Murthi, 2005, e James, Smalhout ea¥/it2005).

La letteratura ha mostrato l'esistenza di signifia economie di scala nei costi
amministrativi fondi pensione. Allo stesso tempdi, gfudi cross country evidenziano
important differenze tra i diversi paesi (si veta,gli altri, Mitchell, 1998).

Finora gli studi empirici sull’effetto delle econ@ndi scala dei fondi pensione non
hanno valutato I'impatto della riduzione dei costilla qualita del servizio offerto. In una
ricerca sul mercato olandese, Pricewaterhouse-C®ofi#007) ha notato un servizio
maggiormente personalizzato da parte dei fondiipeaspiu piccoli a fronte di costi piu
elevati. Le differenze tra fondi in termini di coamministrativi sarebbero quindi dovute non
solo alle economie di scala, ma anche alla qudétéservizio e al modello piu complesso di

business alla base dei piccoli fondi.

! Si veda, per esempio, la Relazione per I'anno0201Considerazioni del Presidente, Covip (201Per
sostenere la redditivita della previdenza completaen € imperativo ridurre ulteriormente i costin i
particolare quelli dei PIP, e approfondire le argilidirette a individuare le combinazioni rischiaofdimento
migliori. Per i fondi negoziali, il rinnovo dei mdati di gestione costituisce una buona occasiorrevpgliare
i risultati ottenuti e valutare, in modo piu appooidito, le politiche di investimento di competerded
Consiglio di amministrazion.
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Un recente studio di Bikker e de Drew (2009), ircaio sul mercato olandese, ha
mostrato I'esistenza di forti economie di scalalanelduzione dell'impatto sia dei costi
amministrativi sia dei costi finanziari. La maggioefficienza si riscontra nei fondi che
abbracciano la popolazione di un interno settodeistriale rispetto ai fondi aziendali. | costi
operativi dei fondi a contribuzione definita rignb inoltre inferiori rispetto a quelli dei piani
a prestazione definita. Allo stesso modo, i foral @ina larga percentuale di iscritti gia in

fase di erogazione presentano costi maggiori.

Se gli studi sui costi dei fondi pensione sono scar riferimento ai mercati esteri,

risultano praticamente assenti nel caso italiano.

Figura 1. Riduzione del montante a termine in presgeza di costi

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
9
ISC1% MISC2% MISC3% zz;
10%
0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Anni di contribuzione

Fonte: elaborazione Mefop.
Note: ipotesi di un versamento costante di 2.500 aunui e un tasso di rendimento nominale lordaléie

La Figura 1 mostra la riduzione del montante findleun generico fondo pensione
italiano in presenza di un costo, espresso in terdii Indicatore sintetico di costo (I3¢)
dell'l, 2 o 3%. Dopo 40 anni di contribuzione, ¢ostiperiodi anche di un solo punto

percentuale possono comportare una riduzione irmpi@idella prestazione finale.

2 L'lsc viene calcolato in maniera analoga peretuét forme di previdenza integrativa ed & la rantie della
differenza tra il tasso interno di rendimento dipiano di accumulo senza costi e di uno comprendaio
costi. La normativa richiede ai fondi pensione idhéarare in Nota Informativa l'indice calcolatorpguattro
diversi periodi di permanenza nel fondo pensioné (20, 35 anni), date le ipotesi di un versamenttante
di 2.500 euro annui e un tasso di rendimento nomilomdo del 4%. Nel calcolo dell'lsc si considevagli
oneri fiscali connessi ai rendimenti annuali, leivdi costo determinate al momento dell’adesionalicqosti
di iscrizione, spese annuali (in cifra fissa o iergentuale della contribuzione), spese in percéntdal
patrimonio; per gli oneri quantificabili soltanta-post deve essere effettuata una stima (si tientocanche
della commissione di trasferimento tranne nel adacalcolo dell’indicatore a 35 anni). Di contrmn sono
ricompresi nel computo dell'lsc le voci di costoechon possono essere previste ex-ante (ad eseropsii i
connessi all’esercizio delle prerogative individiale commissioni di over-performance legate afiigtuale
extra rendimento degli impieghi).
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Si noti, come riportato nella Figura 2, che nel ca& italiano gli Isc dichiarati dai
fondi pensione dopo permanenze di trentacinque s&anano dallo 0,20% per i fondi

negoziali all'l,6% per i Pip.

Figura 2. Isc medi dei fondi pensione italiani (diembre 2011)
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Fonte: Previ|DATA (database Mefop)

Obiettivo del presente lavoro e di verificare qusdino gli elementi che piu impattano
sullammontare dei costi amministrativi e di ges@dinanziaria per i fondi pensione italiani
e, sulla base dell'attuale configurazione del niexcgervenire a una stima della dimensione
efficiente dei fondi pensione, intesa come quellaemsione oltre la quale una maggiore
crescita in termini di iscritti o patrimonio nonrgga piu un miglioramento in termini di costi
unitari.

Il dataset utilizzato &€ quello dei fondi pensionegoziali, con dati annuali per il
quadriennio 2007-2011. La scomposizione dei cadtlite tratta dal Total expenses ratio
(Ter), che esprime i costi annui (amministrativiiranziari) in percentuale del patrimonio
medio del fondo pensione. Tale dato e reperibilke shete informative e si riferisce a ciascun
comparto del fondo pensione.

Nella trattazione si considereranno i costi amniais/i e i costi di investimento. Si
tratta di due categorie di costo influenzate danelgti diversi: i costi amministrativi sono in

genere sostenuti in capo al fondo nel suo complessmtre i costi di investimento sono



diversi in base al singolo comparto di investimertaliipendono dai gestori finanziari e dalla
complessita della gestione. | costi amministrafgno normalmente legati al totale degli
iscritti al fondo, mentre i costi finanziari sondluenzati dal volume del patrimonio gestito.

La sezione 2 approfondira la metodologia utilizzaéa la costruzione del dataset di
riferimento.

La sezione 3 esaminera i costi amministrativi mariito. Dopo una prima analisi
descrittiva dei costi medi in base ad alcune diasgioni dei fondi pensione, un’analisi
econometrica valutera le variabili che influenzalncosto pro-capite al fine di verificare la
presenza di economie di scala e I'eventuale egigtdnun livello di numero di iscritti oltre il
guale una crescita del fondo pensione non compodaiduzione dei costi per testa.

La sezione 4 analizzera i costi di investimentpencentuale del patrimonio per ciascun
comparto dei fondi pensione. Anche in questo cas@analisi econometrica verifichera

I'eventuale presenza di economie di scala.

2. |l dataset sui costi

La base dati dei costi sostenuti dai fondi pensienstata costruita partendo dalla
scomposizione del Ter dei fondi pensione negodiali2007 al 2011. Il Ter € un indicatore
che esprime i costi sostenuti nell’anno in percalatulel patrimonio di fine anno. Nel calcolo
del Ter vengono tenuti in considerazione tutti stceffettivamente sostenuti in relazione alla
gestione (finanziaria e amministrativa) del compattanne gli oneri di negoziazione e gli
oneri fiscalf.

Per i fondi pensione negoziali il Ter € scomposienseguenti voci:

e oneri di gestione finanziaria
0 commissioni di gestione finanziaria
0 commissioni di garanzia
0 commissioni di incentivo
0 compensi banca depositaria
* oneri di gestione amministrativa
0 spese generali ed amministrative
O oneri per servizi amm.vi acquistati da terzi

o altri oneri amm.vi

% Si veda, a tal proposito, lo Schema di nota mfativa previsto dalla Deliberazione 31 ottobre 20@@fia
Covip.
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Partendo dai valori espressi in percentuale deinpanio alla fine dell'anno, sono stati
calcolati i valori assoluti moltiplicandoli per l#dp' dei singoli comparti al 31/12 dell’anno
di riferimento. Tutte le informazioni sui Ter e agpimoni dei fondi sono desunte dalle note
informative.

Il dataset presenta informazioni sui fondi pensioegoziali e aperti. Relativamente
all'analisi dei costi amministrativi, si € scelto@ncentrare I'analisi sui soli fondi pensione
negoziali in quanto le altre forme di previdenzanptementare si avvalgono del supporto
della societa istitutrice per I'espletamento delltivita amministrative e non sopportano

quindi direttamente (e di conseguenza non rendacm)ttali costi.

3. Costi amministrativi, dimensioni, outsourcing

In una prima fase si approfondira la dinamica desticamministrativi in base alla
dimensione del fondo. La variabile su cui si comea ['attenzione e ilcosto
amministrativo per iscritto. Una crescita della dimensione del fondo prodeffigienza se i
singoli iscritti potranno giovarsi di una riduziodel costo amministrativo pro-capite.

Nei costi amministrativi sono ricompresi in partex@ gli oneri per il personale, per il
service amministrativo (tutti i fondi pensione negdi utilizzano un soggetto esterno a cui
delegano la gestione delle attivitd amministratieeyna serie di spese per il funzionamento
del fondo, tra cui i costi per la promozione, laeén cui opera la struttura, i consulenti, i
revisori contabili e altri fornitori. Non si ricom@ndono in questa categoria i costi sostenuti
per il gestore finanziario e per la banca depaaitahe rientrano nei costi finanziari.

Una relazione tra costi unitari e dimensione deldfw risulta evidente dall’analisi dei
dati dei fondi pensione. La Tabella 1 riporta I'apmtare nel 2011 dei costi amministrativi
medi per iscritto o espressi in percentuale delfirpahio per classe dimensionale del fondo,
in termini di iscritti e di Andp. In entrambi i dasi nota un livello decrescente dei costi
unitari.

Un iscritto a un fondo di piccola dimensione ha tesogto, nel 2011, costi
amministrativi per un totale di circa € 70, piu ¢igblo di un iscritto in un fondo di maggiore
dimensione (quasi € 19).

Anche guardando al peso sul patrimonio, si notéivetlo quasi doppio nei fondi con
minori risorse (0,36%) rispetto a quelli con unvatpiu consistente (0,19%). Questo risultato

non stupisce, dato che i costi amministrativi sdeadenzialmente fissi al variare del

* Andp & la sigla dAttivo netto destinato alle prestaziofappresenta il patrimonio di proprieta degli adér
del fondo pensione che sara convertito in prestapensionistiche.
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patrimonio gestito dal fondo, pertanto il valorescente del rapporto costi amm.vi / Andp
e riconducibile a una maggiore crescita del denatone rispetto al numeratore.

Allo stesso modo, una parte dei costi amministratiesce al crescere del numero degli
iscritti in misura quasi proporzionale. Un esemmo dato dal costo per il service
amministrativo, generalente stabilito in cifra fisper ogni testa gestita. Tuttavia, é
ragionevole pensare che tale costo unitario possare piu basso qualora il fondo abbia un
numero maggiore di iscritti. Un’altra parte dei taamministrativi € fissa al variare del
numero di iscritti, almeno entro determinati limisi pensi al costo del personale, che
potrebbe subire incrementi sostanziali (per esvaassunzioni) solo a seguito di un aumento

elevato della platea di lavoratori iscritti.

Tabella 1. Costi amministrativi in base alla classdimensionale (anno 2011)

Classe del Valori medi

fondo sulla . Costi Costi Patrimonio -

base del Numerc_; di amm.vi per amm.vi su er iscritto Andp Is.cr.|tt_|
. fondi AMM.VIP : per . (min €) (migliaia)

numero di: iscritto (€) patrim. (%) (migl. di €)

lavoratori iscritti

0-10 mila 8 69,66 0,36 20,87 91,51

10-50 mila 15 27,29 0,22 14,54 455,92

oltre 50 mila 12 18,45 0,19 11,29 1461,20

Andp

0-150 min 8 54,12 0,39 12,76 6,75

150-450 min 10 39,12 0,24 18,68 33,17

oltre 450 min 17 21,40 0,17 13,63 94,16

Totale 35 33,94 0,24 14,87

Fonte: Elaborazione Mefop su dati Previ|DATA e ithricio

3.1. Definizione del modello econometrico

Questa prima analisi descrittiva conferma la preseti economie di scala per i fondi
pensione. Una crescita del numero di iscritti cats@ina maggiore forza contrattuale per il
fondo pensione nei confronti dei fornitori e allesso tempo la possibilita di spalmare su un
maggior numero di teste una parte importante di &issi.

Si ritiene quindi utile un approfondimento che vaalamisurare, considerando una
maggiore profondita temporale, I'esistenza e ladodi tali economie di scala nei costi
amministrativi.

Al fine di determinare il contributo marginale aetliverse variabili alla crescita 0 meno
del costo amministrativo per iscritto si proceda abstruzione di una funzione di costo di un
fondo pensione per quanto riguarda la gestione aistrativa.

Il costo amministrativo pro-capite puo essere stiddinelle sue componenti:



Costi amministrativi

Iscritti
= (Oneri per servizi ammi.vi + Costi del personale
+ Costi promozionali + Costi gestione dell'iscritto
+ Altri costi amm.vi)/Iscritti
Gli oneri per i servizi amministrativi sono datimmipalmente dal costo del service a cui
i fondi danno in gestione gran parte delle attigitdministrative. Tali oneri vengono in genere
espressi come un costo per ogni aderente ammioigira eventuali spese legate a singole

attivita (come la gestione di una richiesta di fag®ne o di cambiamento di comparto). Se

T . . . Oneriper servizi amm.vi . .
quindi guardiamo al costo per iscritto la veee — e influenzata dal numero

di aderenti solo grazie alla possibilita che ilvess richieda un costo per testa piu basso ai
fondi piu grandi.
Il costo del personale tende a essere fisso rs@éthumero di aderenti, aumentando

solo in caso di superamento di determinate sogjlee potrebbero richiedere I'assunzione di

Costi del personale

nuovi dipendenti. Pertanto la voée — dovrebbe ridursi al crescere del numero

di aderenti.

Un altro aspetto da considerare e legato alle escklioutsourcing del fondo. Alcune
attivita amministrative possono infatti essere #iegdal personale interno e non delegate al
service. Negli anni di avvio della previdenza coempéntare, la tendenza dei fondi era quella
di affidare gran parte delle attivita al servicey pagioni di maggiore economicita. Con la
crescita del mercato e delle adesioni molti fontlknso riportando alcune attivita
amministrative in capo alla struttura interna, neflerealta piu piccole la tendenza é ancora
verso I'outsourcing.

| costi promozionali sono tendenzialmente invariaigpetto al numero di iscritti,
mentre potrebbero essere influenzati dalla stratti@lla platea di riferimento. Piu & ampio il
bacino di potenziali aderenti, maggiori sono Iefichita raggiungerli con una campagna
promozionale. Allo stesso modo, un fondo direttana specifica azienda (0 a un gruppo)
oppure a un territorio circoscritto, come la regipndovrebbe sostenere spese di
comunicazione inferiori rispetto a fondi direttua numero molto vasto di aziende.

Per quanto riguarda gli altri oneri amministratiuna parte sara fissa o semi-fissa
rispetto al numero di aderenti (per esempio leespes la sede del fondo), altre saranno legate
al numero di iscritti (per es. le spese postali laecomunicazione periodica), altre ancora

dipenderanno dal modo in cui gli iscritti interagpao con il fondo. Per esempio, gli iscritti



che hanno una permanenza nella previdenza complereesuperiore agli otto anni
potrebbero avere una maggiore probabilita di ribfie un’anticipazione, con i conseguenti
costi per la gestione amministrativa della pratica.
Sulla base delle variabili disponibili, si procegigindi alla stima del seguente modello
di regressione:
CAL, = a + Z Bill + pOUT, + a Wiy + &
j=1,2
Dove:
CAl;; = logaritmo dei costi amministrativi per iscritiel fondo pensioneal tempo
t;
I;; = logaritmo delle migliaia di aderenti del fondensiond al tempa;
OUT;; = incidenza costi per servizi in outsourcing stal® costi amministrativi (si
tratta del rapporto tra Oneri per servizi ammimiti acquistati da terzi e gli
Oneri di gestione amministrativa, di cui e parte);
W ;, = matrice delle variabili di controllo:
 dummy per tipologia di fondo pensione (di categor@iendale,
regionale);
* bacino dei potenziali aderenti del fondo pensiofenté relazioni
Covip),
* numero delle aziende aderenti al fondo pensionetdfbilanci fondo
pensione),
* numero di comparti del fondo pensione (fonte bildoido pensione);
* patrimonio medio per iscritto (in migliaia di euyro)
e dummy per previsione split posizione tra piu cortipgnote
informative);

;= termine d’errore.

I numero degli aderenti, espresso come logaritnetledmigliaia, rappresenta la

variabile dimensionale, e dovrebbe avere un ridottmpatto negativo sui

Oneri per servizi amm.vi Costi del personale

, € negativo st

. Anche le altre componenti di costo pro

Iscritti Iscritti

capite dovrebbero essere influenzate con segndinegial numero di iscritti.
I modello viene stimato in prima istanza consige€i@unicamentg = 1, ossia con un

modello lineare. Valori dB; < 0, come ci si attende, indicano la presenza di aoonali
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scala, mentre valori df; > 0 rilevano diseconomie di scala. Posta pari a Oolglia dei
rendimenti di scala costanti, 'ammontare dellenecoie di scala non utilizzate e, quindi,
potenzialmente raggiungibili, sara misurato -€f;. Ne consegue che tanto maggiore € il
valore del coefficiente, tanto minore sara lo spager ulteriori guadagni in termini di
efficienza.

Un secondo modello & stimato con I'aggiunta deintee /2, in modo da testare la
presenza di relazioni non lineari, vale a dire aaoni delle economie di scala (crescita o
diminuzione) al variare del numero degli adereftiche in presenza @, < 0, un valore del
coefficientef, > 0 indica che le economie di scala non sono costaratitendono a perdere
forza al crescere del numero di aderenti.

La variabileOUT;;, peso dei costi per servizi in outsourcing, rappntéa un indicatore
del livello di outsourcing scelto dal fondo (misurdatti quanta parte del totale dei costi
amministrativi € imputabile al service). Un coefficte negativo indica che
I'esternalizzazione ha prodotto un guadagno dcieffiza. Come detto in precedenza, tra i
fondi negoziali italiani I'outsourcing delle atttei amministrative € molto diffuso.

Le variabili dummy sulla tipologia di fondo penseon(di categoria, aziendale,
regionale), verificano I'impatto della platea dierimento del fondo pensione. E presumibile
che a parita di iscritti un fondo aziendale, gradlie sinergie con I'azienda sponsor (sede,
personale, ecc.) e, possa avere costi promozipnabassi rispetto ai fondi di categoria che
devono rivolgersi a un numero piu elevato di imtewtori amministrativi. Un fondo
aziendale, inoltre, potrebbe avere meno difficai@la raccolta dei contributi. Inoltre, si
potrebbe cercare di valutare come un legame dtaieor dei fondi pensione si traduce in una
diminuzione dei costi amministrativi (si pensi apporto che la Regione Trentino Alto Adige
fornisce a Laborfonds mediante PensPlan Centrumtermini di formazione, servizi
amministrativi, raccolta delle adesioni).

Ci si attendono maggiori costi promozionali per igiendi pensione che hanno un
bacino di potenziali aderenti molto elevato, a eadslle difficolta di raggiungere in modo
adeguato tutti i soggetti interessati. Anche il eoondi aziende aderenti (e quindi un elevato
numero di soggetti con cui interfacciarsi probaleite per pochi iscritti) dovrebbe presentare
coefficiente positivo. Allo stesso modo, quanto pitelevato il numero dei comparti tanto
maggiore dovrebbe essere il livello dei costi amstiativi a causa delle maggiori difficolta
di gestione delle posizioni. Difficolta che dovrebb essere piu elevate in quei fondi che
consentono agli aderenti di suddividere la poseitna piu comparti. Un’altra variabile di
controllo &€ data dal livello di patrimonio medio gestione per iscritto. Si ipotizza che gli
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iscritti con patrimonio piu elevato comportino pefondo pensione un maggior impegno in
termini amministrativi. Tali iscritti potrebbero ere una storia nel fondo piu lunga e quindi
aver raggiunto i requisiti minimi per richiederdiaipazioni al fondo pensione, oppure essere
piu vicini al pensionamento o, grazie alle maggr@orse disponibili, usufruire di opzioni di

investimento piu complesse e, dunque, piu costose.

3.2. | risultati empirici sui costi amministrativi

La Tabella 2 riporta i risultati delle stime del dadlo illustrato in precedenza. Le stime
sono state effettuate considerando sia un modekare, sia uno quadratico. Si riportano i
risultati anche per ulteriori configurazioni del dedo, eliminando alcune variabili di

controllo.

Tabella 2. Stime panel sui costi amm.vi per iscritt¢2007-2011)

Variabile dipendente: Costi amm.vi per iscrittogésitmo)

(1] (2] 3] [4] [5] (6] (7]

Iscritti (logaritmo delle migliaia) -0.303 -1.062 1.054 -1.241 -0.674 -0.712 -0.686
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)

Quadrato degli Iscritti (logaritmo delle migliaia) 0.122 0.121 0.141 0.075 0.072 0.073
(***) (***) (***) (***) (***) (***)

Incidenza servizi acquistati da terzi su costi amm. -1.479 -1.500 -1.491 -1.767 -1.590 -1.849 -1.911
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)

Patrimonio medio per iscritto (migliaia di euro) 007 0.016 0.016 0.021
(***) (***) (***) (***)
Numero di comparti 0.051 0.051 0.050 0.097 0.120
(***) (***)
Numero aziende aderenti 0.000 0.000 0.000 0.000
Bacino aderenti 0.000 0.000 0.000 0.000
Possibile suddividere la posizione (dummy) 0.108 208. 0.193 0.244
Fondo aziendale (dummy) 0.082 0.018 0.075
Fondo regionale (dummy) -0.116  -0.089 -0.119
Costante 4.281 5.360 5.352 5.844  4.848 4.968 5.245
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
Osservazioni 153 153 153 153 178 178 178
Numero di fondi 33 33 33 33 38 38 38

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Analizzando il modello lineare (stima [1]), si ewé un coefficiente negativo e

significativo rispetto al logaritmo del numero dciitti (in migliaia). Tale segno conferma le

® Si rimanda all'appendice per una tabella ripogauiteriori configurazioni della regressione.
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ipotesi di partenza e mostra I'esistenza di ecorodniscala. Di tutte le altre variabili del
modello, solo l'incidenza dell’'outsourcing e il patonio medio per iscritto risultano
significativi, con i segni ipotizzati. Si confermguindi un apporto di efficienza da uno
spostamento di oneri amministrativi verso un servamministrativo. Una presenza di
posizioni piu consistenti si accompagna a un aumedat costi amministrativi per iscritto. Il
coefficiente di scalg; €, in valore assoluto, abbastanza lontano da téroaumento del
numero di iscritti dell’1% comporta infatti una ugione dei costi amministrativi per iscritto
di circa lo 0,3%.

Passando al modello quadratico (stima [2]), i teulconfermano la presenza di una
relazione non lineare tra i costi per iscritto enilmero di iscritti. Il coefficientgs; resta
negativo, evidenziando I'esistenza di economiecdlas mentre u, positivo e significativo
indica che tali efficienze diminuiscono al crescdet numero di iscritti. Anche nel modello
quadratico e confermata la significativita e il segdell'incidenza dell'outsourcing e del
patrimonio medio.

Tranne il patrimonio per iscritto, nessuna dellgalali di controllo risulta stabilmente
significativa. Soltanto il numero dei comparti nrastin coefficiente significativo (stime [4] e
[6]), ma solo quando viene omessa la variabileimpatnio per iscritto. Fondi che offrono un
maggior numero di comparti agli iscritti, quindembrano mostrare un livello di costo pro-

capite piu alto, ma questa relazione non risultdcgentemente robusta.

3.3. Dimensione efficiente per i costi amministrativi

Si puo determinare una stima della dimensione detid pensione oltre la quale si
giunge a un esaurimento delle economie di scaldgbi® da un aumento della dimensione del
fondo. Tale dimensione di massima efficienza érdetabile partendo dal modello di stima,
calcolando l'elasticita della variabile dipendenspetto al;;, ossia la dimensione in termini
di iscritti.

Nel modello lineare l'elasticita e fissa e paricalefficiente 8;, mentre nel modello
quadratico tale valore é funzione della variafleossia il logaritmo del numero di iscritti (in
migliaia). Considerando I'equazione del modello dpa#ico vista in precedenza e derivando
rispetto al;; Si ottiene I'elasticita dei costi unitari rispeibnumero degli iscritti:

CAl,
ol;;

Quando tale valore e di segno negativo il fonddreva in una situazione in cui &

Elasticita = = B, + 26,1

possibile sfruttare delle economie di scala. Un entm del numero di iscritti, infatti,
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comporta una diminuzione del costo per iscrittoaqo il segno € positivo, viceversa, ci si
trova in una situazione in cui un aumento del nameér iscritti non genera piu una
diminuzione dei costi pro-capite (anche se consahfendo di poter effettuare investimenti
non sostenibili con dimensioni inferiori).

Pertanto, possiamo stimare il valare che comporta il massimo sfruttamento delle
economie di scala. Tale valore pud essere calcglattendo uguale a 0 l'elasticita e

risolvendo rispetto &;.

1 B

= --.24

2 p

Dato chel = In (iscritti/1000), possiamo derivare il valore

iscritti* = 1000 X exp (—% . %)
2

Tale puntoiscritti* rappresenta il limite massimo di iscritti per foustamento delle
economie di scala. Oltre tale soglia, la curvaasito amministrativo medio per ogni iscritto
aggiuntivo inizierebbe a crescere originando coseabnomie di scala. Prendendo a
riferimento i risultati riportati nella Tabella 2j ottiene un valore discritti* tra 80.000 e
110.000. Alla fine del 2011 solo quattro fondi neigé superavano la soglia di 100.000
aderenti. Si tratta di fondi dalle grandi dimensgjon grado di attivare una struttura interna
molto piu elaborata e servizi piu avanzati che corgmo quindi una crescita dei costi
amministrativi.
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Figura 3. Andamento dei costi amministrativi per igritto sulla base della stima
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La Figura 3 riporta un grafico costruito sulla base coefficienti derivati dalla stima
[7] della Tabella 2, ipotizzando un valore dell'idenza servizi acquistati da terzi su costi
amministrativi pari al valore medio del campionalazato. Il grafico mostra come I'effetto
delle economie di scala fino al valore di massinffecienza sia molto forte, mentre le
diseconomie di scala successive appaiano trastumbiomunque non elevate. Questi
risultati suggeriscono che i fondi di maggiore dimsiene, pur non avendo un miglioramento
dei costi per iscritto oltre la soglia efficientegn hanno comunque rilevanti disincentivi a un

accrescimento ulteriore della dimensione.

4. Costi di investimento, tipologia di fondo e di offda
| costi di investimento comprendono le commissdirgestione finanziaria, le eventuali
commissioni di garanzia e di incentivo pagate at@e e i compensi erogati alla banca

depositaria.
Le commissioni di gestione, di garanzia e i compeefia banca depositaria sono in

genere calcolati in percentuale del patrimonio iggesimentre le commissioni di incentivo
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sono corrisposte qualora il gestore finanziarierayg un rendimento superiore a determinati
limiti concordati, variabili in base alle singolersvenzioni di gestiorfe

Diversamente dai costi di tipo amministrativo, istofinanziari sono contabilizzati
anche dai fondi pensione aperti, pertanto I'anaisestendibile anche a queste forme di
previdenza. Inoltre, i dati di costo desunti datammposizione del Ter vengono considerati
per ogni comparto gestito e non per il fondo n&l samplesso, dal momento che si tratta di
voci specifiche per ogni linea di investimehto

Si presuppone che un patrimonio gestito piu elepagsa consentire al fondo pensione
di usufruire di economie di scala e quindi di avere riduzione dei costi finanziari sul
patrimonio.

Tuttavia, da una prima analisi descrittiva dei dajuesta ipotesi non appare
immediatamente soddisfatta. La Tabella 3 riporteosti medi di investimento dei fondi
pensione negoziali e dei fondi aperti nel quinquer2007-2011, rispetto all’evoluzione
dellAndp. | dati mostrano come a fronte di un ¢oab aumento delle masse gestite da parte
dei fondi pensione, i costi di investimento rispe#tl patrimonio (media aritmetica) non

abbiano avuto 'andamento atteso (in genere simo@imento anche dei costi).

Tabella 3. Costi di investimento su patrimonio e And nel tempo (2007-2011)

Fondi negoziali Fondi aperti
Andp medio Numero di : Cos_tl di Andp medio Numero di . Cos_tl di

Anno , investimento ; investimento

(mln €) comparti . : (mln €) comparti : )

su patrimonio su patrimonio
2007 121,37 92 0,156% 12,34 326 0,877%
2008 122,84 113 0,182% 13,38 341 0,993%
2009 157,48 119 0,201% 18,21 310 0,952%
2010 197,30 113 0,206% 23,58 298 0,989%
2011 228,23 110 0,184% 31,03 252 1,004%

Fonte: Elaborazione Mefop su dati Previ|DATA

La Tabella 4 presenta, per il solo 2011, 'andameel costo di investimento sul

patrimonio in base alla dimensione del compart@imini di Andp.

Nel caso dei fondi pensione negoziali, il 37%aléhee offerte prevede commissioni di overperfance. |
comparti che riconoscono ai gestori un premio gjiangimento di determinati risultati sono prevagenente
obbligazionari misti (19%) e azionari (13%).

Nei fondi pensione negoziali il patrimonio di @eomparto di investimento € in genere distribuito psui
convenzioni con diversi gestori finanziari e divendizioni di costo. Pertanto, valutazione pitetitaglio

dovrebbe effettuare analisi a livello di singolangenzione di gestione. Tuttavia, non si dispon@@mento di
dati sufficienti per tale approfondimento.
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Tabella 4. Costi di investimento medi sul patrimonioin base alla tipologia di fondo e all'’Andp del comarto (anno
2011)

Fondi negoziali Fondi aperti
. Costi di . Costi di
Numero di . . Numero di . !
Andp X investimento su ; investimento su
comparti ) . comparti . .
patrimonio patrimonio
0-5min € 8 0,165% 67 0,992%
5-20 min € 17 0,210% 82 0,967%
20-50 min € 25 0,207% 56 0,999%
oltre 50 min € 60 0,170% 47 1,094%

Fonte: Elaborazione Mefop su dati Previ|DATA

Anche in questo caso si hota come la relazionedas#o finanziario e patrimonio non sia
sempre univoca, ma che appaia, in particolare pandi negoziali, crescente al crescere del
patrimonio per poi invertire 'andamento per i cartppiu grandi.

Una simile dinamica potrebbe essere spiegata cemasido che al crescere del
patrimonio del fondo il gestore finanziario potrebkavere maggiori opportunita di
investimento, piu efficaci, ma allo stesso tempo ostose. Superate determinate soglie, le
economie di scala iniziano a ridurre il peso desticeul patrimonio. Data questa relazione
poco chiara da analisi descrittive, diventa paldicoente interessante una stima che consenta
di approfondire I'impatto della dimensione sui ¢astinvestimento.

4.1. Definizione di un modello econometrico per l'analis dei costi

finanziari

Possiamo scomporre i costi di investimento (suirpatnio) nelle sue componenti
principali:
Costi di investimento
Andp

Comm. gestione finanz.+ Comm.incentivo + Comm. garanzia + Comm. banca dep.
B Andp

La commissione di gestione finanziaria viene pagatgestori che investono le risorse

per conto del fondo pensione. In genere questa ¢ssione viene espressa come percentuale
del patrimonio gestito, quindi €& possibile immagaauna relazione del rapporto
commissioni/Andp tendenzialmente costante e affgtiacipalmente da elementi legati alla
contrattazione. Patrimoni consistenti potrebbefatindare maggiore potere contrattuale al
fondo pensione negoziale, che seleziona gestapendenti, mentre 'effetto potrebbe essere
meno netto nei fondi aperti che in genere scelggsbori del gruppo. Sempre un elemento di
concorrenza potrebbe avere un effetto sui costgeditione laddove il fondo decida di
selezionare piu gestori a cui affidare il patrintoricosti di gestione potrebbero inoltre essere
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influenzati dal tipo di gestione richiesta. In geneun investimento di tipo azionario € piu
costoso. La Tabella 3 e la Tabella 4 mostrano acoh® i fondi pensione aperti presentino
costi di investimento piu elevati, in genere legattommissioni di gestione finanziaria piu
alte rispetto ai fondi negoziali.

Le commissioni di incentivo non sono presenti ittitucomparti dei fondi pensione.
Anche laddove presenti, la commissione di incentaapresenta un costo per il fondo solo
quando il gestore finanziario riesce a ottenere randimento superiore a un limite
contrattualizzato. L’effetto di tali commissionilstosto totale &€ indubbiamente positivo, ma
la loro previsione potrebbe comportare una riduzidalle commissioni di gestione richieste
dai gestori stessi.

La presenza di una garanzia di rendimento, in @adie in gestioni valutate a valori di
mercato, comporta maggiori costi di copertura ipocal fondo pensione.

In ultimo, i compensi per la banca depositaria werg espressi in percentuale del
patrimonio custodito. Anche questo costo potrelsser® influenzato dal livello di patrimonio
per il maggior potere contrattuale del fondo pemsio

Al fine di determinare il contributo marginale aetliverse variabili alla crescita o0 meno
del costo di investimento sul patrimonio si proced®&a stima del seguente modello di
regressione:

CIP; = a + Z BiAl, + yFPA; + 8G; + 0 Wy, + &
j=1,2
Dove:
CIP;; = logaritmo dei costi di investimento sul patrinmael comparta al tempo
t;
A;: = logaritmo dell’Andp del comparical tempai;
FPA; =dummy pari a 1 per i comparti dei fondi pensiaperti;
G; = dummy pari a 1 per i comparti che offrono uneagaia di rendimento;
W, = matrice delle variabili di controllo:
e quota di patrimonio investita in azioni (sulla badel benchmark di
riferimento del comparto);
e dummy pari a 1 qualora il comparto sia gestito idegpstori
« dummy pari a 1 qualora vi siano gestori nel contpalnie delegano a terzi la
gestione finanziaria;

&;¢= termine d’errore.
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Come per i costi amministrativi, anche per I'analiei costi di investimento si utilizza
un modello con la variabile dimensionale al quadrper analizzare I'esistenza di economie 0
diseconomie di scala e la variazione della lorerisita al crescere del patrimonio gestito. Le
evidenze della Tabella 4 suggeriscono la presenirazdli diseconomie di scala, pertanto ci
si aspetta un valore positivo . Un valore negativo ¢§,, nel contempo, indicherebbe che
tali diseconomie tendono a ridimensionarsi al @esalel patrimonio, fino a un possibile
annullamento e cambiamento di tendenza oltre loegtii di Andp.

I modello verra stimato in un primo step considel@ tutti i comparti, senza
distinzione della forma pensionistica, e inseregdimdi una dummyFPA;, che, in caso di un
coefficiente positivo, catturi la presenza di urstoodi investimento piu elevato per i fondi
pensione aperti. Tali fondi, infatti, sono prodotti istituzioni (Sgr, Sim, banche e
assicurazioni) che hanno scopo di lucro. InoltrelJangran parte dei casi, le risorse sono
gestite dallo stesso soggetto istitutore e quirahea leffetto concorrenzarodotto dalla gara
di selezione dei gestori da parte dei fondi nedozraun secondo step il modello sara stimato
separatamente per i fondi negoziale e gli aperti.

Si presume che la presenza di una garanzia dimemdod comporti costi piu elevati in
capo al comparto, legati alla complessita dellatiges e alla costituzione di margini di
sicurezza.

Relativamente alle variabili di controllo, si prese che un investimento di tipo
azionario, piu complesso, comporti dei costi maggindipendentemente dal patrimonio
gestito. Nei fondi pensione negoziali (per quasi iufondi pensione aperti si ha un unico
gestore, senza deleghe) si vuole analizzare ssttébdzione del patrimonio del comparto tra
piu gestori possa consentire una maggiore effieieba un lato, infatti, un numero maggiore
di gestori finanziari stimola la competizione e dancorrenza, ma allo stesso tempo
frammenta il patrimonio su cui tali gestori andrarmnparametrare le commissioni di gestione,

riducendo quindi le economie di scala.

4.2. | risultati empirici sui costi di investimento

La Tabella 5 riporta i principali risultati dell¢irae panél. Si conferma sia la relazione
quadratica e altamente significativa tra costiririari e patrimonio, sia i segni previsti per i
coefficienti. In una prima fase, per livelli ridowi patrimonio, il comparto presenta una

diseconomia di scala, con costi crescenti al cresdelle masse gestite. La presenza di un

8 Si rimanda all'appendice per una tabella ripogauiteriori configurazioni della regressione.
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coefficiente §, negativo e sempre significativo, tuttavia, indidae le diseconomie sono
decrescenti, fino a un loro annullamento oltre soglia minima di efficienza oltre la quale un

incremento del patrimonio genera economie di $cala

Tabella 5. Stime panel sui costi di investimento sylatrimonio (2007-2011)

Variabile dipendente: Costi finanziari su patrimor{logaritmo)

Tutti Negoz. Aperti Negoz.  Aperti Negoz. Aperti Negoz. Aperti

1 1 2 2 3 3 4 4
Andp (logaritmo) 0,335 0,953 0,400 0,982 0,381 1,04 0,400 0,963 0,398
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *)
Andp (logaritmo) al -0,007 -0,025 -0,010 -0,026 -0,009 -0,028 -0,010 ,028 -0,010
q u ad rato (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *)
FPA (dummy) 1,722
(***)
Comparto garantito 0,121 0,249 0,083 0,105 -0,117 0,349 0,083 0,247 0820,
(dummy) (%) *) (%) () %)
Azioni 0,006 0,004 0,006 0,005 0,006 0,004 0,006
(***) (*) (***) (*) (***) (*) (***)
Multigestore (dummy) -0,268 -0,206 0,000 -0,218 00,0 -0,207 0,000
(***) (**) (**) (**)
Delega (dummy) 0,072 0,042 0,064 0,029 0,094 0,0500,064
@) )
Constante -10,142 -15560 -8,762 -15567 -8,482 25, -8,762 -15,604 -8,706
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *)
Osservazioni 2.022 526 1.496 526 1.496 526 1496 6 52 1.496
Comparti 455 115 340 115 340 115 340 115 340

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nella stima [Tutti], che comprende entrambe le ferrtutti i parametri della stima
risultano significativi almeno al 10% con i segtieai. La grande diversita strutturale tra
fondi negoziali e fondi aperti risulta evidente remio dal valore della dummy FPA, ma anche
da un’analisi dei coefficieni; e B, nelle stime suddivise in base alla tipologia dido. |
coefficienti 8, e, stimati considerando solo i fondi negoziali (stipAperti] da 1 a 4).

Allo stesso tempo, la presenza di una garanzianharelazione positiva con i costi di
investimento sempre significativa solo per i fondgoziali, mentre la relazione risulta meno
stabile per i fondi aperti. Una spiegazione perstueisultato potrebbe essere legata al basso
livello commissionale che caratterizza il mercasdiano. Le commissioni di gestione pagate
dai fondi negoziali italiani sono molto piu basgspetto al livello medio europeo. La
necessita di coprire la garanzia, pertanto, potredgingere i gestori finanziari a richiedere
una maggiorazione importante della commissioneuigi gomparti che devono proteggere il
risultato.

Al contrario, la quota di azioni nell’asset alldoat del comparto risulta essere
significativa per i fondi aperti (con segno posajivmentre I'impatto sui fondi negoziali resta

molto vicina allo zero, pur mantenendo una sigatfigta. Rispetto alla garanzia, quindi in un

° Per un’analisi sulla soglia minima di efficiersiaveda il paragrafo 4.3.
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fondo aperto sembra essere ricercata una maggwnpetenza nel campo della gestione
azionaria’.

La presenza di piu gestori ha un impatto solo pendi negoziali, ma il risultato e
atteso, dato che nei fondi aperti la gestione firmara € sempre affidata a un unico soggetto,
generalmente appartenente al medesimo grupposielieta promotrice del fondo.

La presenza di una delega di gestione, invece, rserabsere la variabile meno

significativa in quasi tutte le stime.

4.3. Dimensione minima efficiente per i comparti dei fodi pensione

Dati i segni dei coefficient; e B,, si puo determinare una stima della dimensione
minima di un comparto di investimento, in terminpatrimonio, oltre il quale il fondo inizia
a godere delle economie di scala e quindi a ottenea riduzione dei costi al crescere del
patrimonio gestito. Tale dimensione minima di e#fiza € determinabile partendo, seguendo
la stessa logica vista per i costi amministratidl modello di stima, calcolando I'elasticita
della variabile dipendente rispettalg, ossia la dimensione in termini di patrimonio.

Tale valore e funzione della variabifg;, ossia il logaritmo dell’Andp. Considerando
I'equazione del modello vista in precedenza e @il rispetto &;; si ottiene I'elasticita dei
costi di investimento sul patrimonio rispetto a sfudtimo:

IP;;

_ac
Elasticita = = [1+ 20,4

it

Quando tale valore é di segno positivo il fonddreva in una situazione in cui una
maggiore raccolta comporta un aumento dei costingestimento, probabilmente perché
diventa possibile avviare gestioni piu elaboratguendi piu costose. Superati certi limiti, i
maggiori costi possono essere spalmati su patrinpdini consistenti e consentendo di
esercitare, almeno per i fondi negoziali, maggioogere di mercato. L'elasticita cambia di
segno, comportando quindi il passaggio in una dageonomie di scala.

Pertanto, possiamo stimare il valoteche comporta il punto di passaggio alla seconda
fase, la dimensione minima per attivare maggidfieiehza per il fondo pensione. Tale valore
puo essere calcolato ponendo uguale a 0O I'elastcitsolvendo rispetto4;.

1 B

A= —=.2L
2 B,

19 Analizzando i benchmark dichiarati dai fondi pemsi, ponderando il peso di indici azionari (pontegzer il
patrimonio del comparto) nei fondi pensione nedozigulta di poco superiore al 25%, laddove tale
percentuale supera il 40% nei fondi aperti.
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Dato ched = In (Andp), possiamo derivare il valodndp™ = exp (—% . %)
2

Tale punto Andp* rappresenta il limite minimo di patrimonio per ziare Ilo
sfruttamento delle economie di scala. Oltre talgliapla curva del costo di investimento sul
patrimonio inizierebbe a scendere originando coshemie di scala. Prendendo a riferimento
I risultati riportati nella Tabella 5, non sembraspibile calcolare un livello dindp* che
risulti stabile tra le diverse stime. Il problematiebbe essere legato al fatto che il livello del
patrimonio cresce in larga misura da un anno #&ialcome mostrato dalla Tabella 3,
comportando una scarsa stabilita del dato nel gerisservato nella stima panel.

Tabella 6. Stime OLS sui costi di investimento sul pamonio (anno per anno)
Variabile dipendente: Costi finanziari su patrimor{logaritmo)

2007 2008 2009 2010 2011
FPN FPA FPN FPA FPN FPA FPN FPA FPN  FPA
Andp (logaritmo) 0,082 0,154 -0,060 0,129 1,056 96,2 0968 0,156 1,469 0,091

(***) (*) (***) (***)

Andp (logaritmo) al -0,002 -0,002 0,004 -0,003 -0,028 -0,009 -0,028 00%, -0,044 -0,003

qu adrato (**) (*) ( ***) (***)

Comparto garantito -0,690 0,042 0,250 0,041 0,361 0,062 0,294 0,062 383, 0,016

(dummy) (**) (**) (**) (**)

Azioni 0,009 0,006 0,003 0,008 0,001 0,005 0,001 006, 0,000 0,007
(*) (***) (***) (***) (***) (***)

Multigestore (dummy) 0,009 -0,108 -0,185 0,010 -0,009

Delega (dummy) -0,340 -0,010 -0,057 0,029 0,173 2D,0 -0,024 0,031 0,006 0,006
*)

Constante -7,311  -7,059 -6,734 -6,208 -16,467 -7,29B4,780 -6,041 -18,687 -5,693
(**) (***) (**) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)

Osservazioni 87 312 106 327 112 307 111 298 110 252

Stima livello soglia 210.577 12.010 38.641 19.656

(solo per stime
significative) min €
**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Per questo motivo si e lanciata una stima del nhoddl regressione di tipo OLS
distinguendo le osservazioni in base allanno @ilasla Tabella 6). | risultati ricalcano le
evidenze della stima panel solo per i fondi nedbeiaolo per gli ultimi anni.

Il calcolo del valore soglia del patrimonio oltre quale iniziano a mostrarsi delle
economie di scala crescenti e stato effettuato getde stime in cui I’Andp risulta avere una
relazione significativa con i costi di investiment@ tabella suddetta mostra come tale livello
di patrimonio, per i fondi negoziali, risulti desente nel tempo, mostrando una crescita di

efficienza di queste forme pensionistiche. Si notgltre, che nel 2011 tutti i comparti
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analizzati avevano un Andp superiore a tale sogjlidsultato € molto importante, perché
evidenzia una maturita del mercato in termini ditcdella gestione finanziaria e ampi spazi

per il godimento di forti economie di scala cregcen
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Appendice

Tabella 7. Stime panel sui costi amm.vi per iscritt (2007-2011)

Variabile dipendente: Costi amm.vi per iscrittog#ritmo)

Iscritti (logaritmo delle migliaia) -0,303 -1,062 1,054 -0,980 -1,013 -0,965 -1,047 -1,241 -0,674 7P, -1,190 -1,190 -0,677 -0,693 -0,686
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
Quadrato degli Iscritti (logaritmo delle migliaia) 0,122 0,122 0,111 0,215 0,203 0,121 0,141 0,0750720 0,136 0,136 0,072 0,074 0,073
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) ( ***) (***) (***) (***) (***) (***)
Incidenza servizi acquistati da terzi su costi amm. -1,479 -1500 -1,491 -1,474 -1,514 -1512 -1,469,767 -1,590 -1,849 -1,771 -1,773 -1,919 -1,9271,9%1
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
Patrimonio medio per iscritto (migliaia di euro) 007 0,016 0,016 0,016 0,015 0,015 0,019 0,021
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
Numero di comparti 0,051 0,051 0,060 0,049 0,045 0,047 0,097 0,120
(***) (***)
Numero aziende aderenti 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0
Bacino aderenti 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 ,00®
Possibile suddividere la posizione (dummy) 0,108 208, 0,193 0,177 0,203 0,193 0,244 0,209
Fondo aziendale (dummy) 0,082 0,018 0,046 0,002 0,043 0,018 0,075 0,168
Fondo regionale (dummy) -0,116  -0,089 0,091 0,093 -0,039 0,001 -0,119 0,091
Costante 4,281 5360 5,352 5,256 5,369 5,273 5434 5844 4848 4968 6,113 6,113 5,180 5,223 5,245
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
Osservazioni 153 153 153 153 153 153 153 153 178 178 153 153 178178 178
Numero di fondi 33 33 33 33 33 33 33 33 38 38 33 33 38 38 38

% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1



Tabella 8. Stime panel sui costi di investimento spatrimonio (2007-2011)
Variabile dipendente: Costi finanziari su patrimor{logaritmo)

Tutti  Negoziali Aperti Negoziali Aperti Negoziali perti Negoziali Aperti Negoziali Aperti Negoziali p&rti Negoziali Aperti Negoziali Aperti

Andp (logaritmo) 0,335 0,953 0,400 0,982 0,381 1,04 0,400 0,963 0,398 1,151 0,449 0,988 0,377 1,077 ,3810 1,170 0,431
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)

Andp (logaritmo) al quadrato-0,007 -0,025 -0,010 -0,026 -0,009  -0,028 -0,010 ,026 -0,010 -0,031 -0,011 -0,026 -0,009 -0,029 09,0 -0,032 -0,011
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)

FPA (dummy) 1,722
(***)
Comparto garantito (dummy) 0,121 0,249 0,083 0,105 -0,117 0,349 0,083 0,247 0820, 0,303 0,078 0,106 -0,123 0,199 -0,117 0,191 12D,
(**) (**) (**) (***) (**) (***) (**) (**) (**) (**) (**)
Azioni 0,006 0,004 0,006 0,005 0,006 0,004 0,006 004, 0,006
(***) (*) (***) (*) (***) (*) (***) (***)
Multigestore (dummy) -0,268 -0,206 0,000 -0,218 00,0 -0,207 0,000 -0,218 0,000
(***) (**) (**) (**) (**)
Delega (dummy) 0,072 0,042 0,064 0,029 0,094 0,0500,064 0,038 0,094
*) *) (*9)
Constante -10,142 -15,560 -8,762 -15,567 -8,482 -16,253 -8,762 -1%4,60-8,706 -17,072 -9,124 -15599 -8,398 -16,303 88,4 -17,062 -8,836
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (** *) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
Osservazioni 2.022 526 1.496 526 1.496 526 1496 6 52 1.496 547 1.527 526 1.496 526 1.496 547 1.527
Comparti 455 115 340 115 340 115 340 115 340 122 4 35 115 340 115 340 122 354

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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