La professione alla svolta: tra normativa e mercato/1

PENSIONE INTEGRATIVA,
CAMBIARE IL PASSO

La previdenza complementare € ferma
e la consulenza generica € “spaccata”
rispetto alla presentazione dei prodotti.

Urge la rivoluzione, anche di

di Sergio Sorgi - Progetica

n un paese per tradizione
definito “familista”, come
e I'ltalia, dove i soggetti
investiti della responsabi-
lita di assicurare il benessere
sono gli individui e le famiglie,
sembra paradossale che il so-
stegno offerto a questi sia
davvero scarso (1,1% Pil) se
confrontato con la spesa che
viene assorbita dalla spesa
per le pensioni (16,9%).
Questo va a scapito non solo
della famiglia, ma anche delle
tutele e dei sostegni per i gio-
vani, dello sviluppo del merca-
to del lavoro e del ruolo fem-
minile sia all'interno della fa-
miglia sia nel mondo profes-
sionale.
Il welfare italiano &, rispetto
ad altri, sbilanciato verso la
tutela dei pensionati. L'invec-
chiamento della popolazione,
meglio definito da alcuni de-
mografi (tra i quali Alessandro
Rosina) come il “degiovani-
mento della popolazione”,
ovvero il mix di una prolungata
denatalita e di una forte oppo-
sizione al ringiovanimento del-
la popolazione, rischia di tra-
scinare |'ltalia verso una per-
dita progressiva del peso delle
giovani generazioni in tutti i

campi e di una sempre mag-
gior attenzione, come accade
oramai da anni, per “i pensio-
nati". Cosi anche il nuovo go-
verno solleva gia il tema delle
pensioni e dell'eta di pensio-
namento.

Ci aspetteremmo, come esito
naturale di tale atteggiamento,
che gli italiani abbiano una co-
pertura pensionistica attesa
invidiabile o che siano stati
sensibilizzati sul tema previ-
denziale e dunque abbiano in-
trapreso piani di integrazione
efficienti ed efficaci. Invece, &
chiaro a tutti, cosi non &: le
pensioni pubbliche, infatti, so-
no destinate a diminuire forte-
mente il proprio peso percen-
tuale sul reddito da lavoro, a
causa del progressivo invec-
chiamento della popolazione;
parallelamente, |'ansia e la
preoccupazione dei cittadini
verso il proprio futuro pensio-
nistico cresce di continuo, e
malgrado questo i cittadini
non si attivano per intrapren-
dere piani di integrazione pen-
sionistica, perché abituati da
anni a essere sostenuti e tu-
telati dal sistema previdenzia-
le pubblico. Ma & ancora que-
sto il caso?

mentalita.

Quando c'é sensibilita verso
un problema ma non ci si atti-
va a risolverlo, i motivi posso-
no essere molti: di ordine eco-
nomico, psicologico o legato
alla percezione del mercato
dell'offerta.

Ora, poiché i dati sui risparmi
non sembrano essere forte-
mente mutati negli ultimi anni,
sia pur con qualche oscillazio-
ne, ci pare che il solco profon-
do che si & creato tra doman-
da e offerta richieda una qual-
che ricerca di cause.

La scorciatoia consiste nel cri-
ticare |'atteggiamento fatalista
e assistenzialista dei cittadini.
Tale atteggiamento, tuttavia,
non ci sembra che riesca a
cogliere il mancato decollo
della previdenza complementa-
re che, lungi da essere un pro-
dotto, & invece un percorso di
integrazione che permette di
affiancare a una pensione (in
futuro sempre piu insufficien-
te) una quota che garantira al
risparmiatore un futuro certo.
A questi temi, almeno cosl ci
sembra, il mercato non ha
inteso dare una risposta al
passo con i tempi, rifugiandosi
in semplificazioni di percorso
o in magnificazioni del prodot-
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Tabella 1 Tassi di sostituzione lordi
della previdenza obbligatoria

LAVORATOR! DIPENDENTI (DATI IN %)

2010 2020 2030 2040 2050
oth anzianitd contributiva: 35 annl
58 - g - . -
60 69.1 585 522 485 473
63 69.1 619 56,7 526 51.2
65 69.1 646 601 558 543
LAVORATOR! AUTONOMI (DATI IN %)

2010 2020 2030 2040 2050
oth anzianitd contributiva: 35 anni
58 . . 5 - -
60 68,7 431 324 294 287
63 68,7 452 351 319 311
65 68,7 468 372 339 329

Fonte: RGS- Le tendenze di mediolungo periodo del sistema pensionistico
© soclosanitario - Le previsionl RGS 2007

to appena realizzato. Da pil di
venti anni la cosiddetta analisi
dei bisogni individua il reddi-
to attuale come obiettivo e
sottrae la pensione pubblica
ipotizzata per comunicare una
scopertura pensionistica cosl
grande da mettere ansia agli
stessi proponenti.

Se a questo si aggiunge lo
scarso sviluppo dei sistemi di
supporto al consumatore, la
presenza di strumenti di calco-
lo poco flessibili e tariffari as-

sicurativi basati su ipotesi di
legge generose e apparenti,
specie perché prive di ogni
ipotesi inflativa e di controlli,
si ottiene un quadro comples-
sivo che appare alquanto ina-
deguato alle nuove sfide de-
mografiche e previdenziali.

E i prodotti? Ciclostilati,
standardizzati, incomprensibili
nel loro funzionamento. Da tre
anni a questa parte il mercato
assicurativo “vita" registra pe-
raltro incrementi negativi e la
previdenza complementare &
del tutto residuale, sia in ter-
mini di aderenti che di somme
gestite pro capite. A tutto que-
sto, il mercato dovrebbe reagi-
re, abbandonando lo sterile
versante del prodotto e comin-
ciando a spiegare ai cittadini
perché & bene pianificare la
propria pensione, come si fa,
e quali vantaggi ne derivano.
Con questo intendiamo rimar-
care la nostra profonda con-
vinzione che la pianificazio-
ne costituisca una scelta
molto pii rilevante di quella
del prodotto.

Facciamo un piccolo gioco, im-
maginando di poter disporre di
una macchina del tempo che
ci porti, seduta stante, nel pri-
mo giorno di pensione.

La copertura pensionistica

Tabella 2 Uso finanziario di 100 euro

€120
€ 100
€80
€ 60

€40

Rendita ottenibile

hd

in funzione del tempo

v

i 5 10 15

3 ¢

25
Rendita
Anni

Fonte: Elaborazione Progetica

=
-
35 40

20 45 50
100 20,259 10,293 6,9719 5,3123 4,3172 3,6544 3,1815 2,8272 2,5521 2,3323

pubblica attesa, come eviden-
ziato dai dati della tabella 1,
ci coprird in maniera sempre
pit marginale, consentendoci
una soprawivenza “abituale”
fino a circa la meta del mese.
| restanti giorni devono essere
garantiti dalla previdenza com-
plementare (quella che avrem-
mo dovuto sottoscrivere aime-
no vent'anni or sono...), dai
redditi da investimento (vede-
re tabella 2, che indica quan-
ta rendita annua possiamo
prelevare da un capitale di
100 euro in funzione del nu-
mero di anni di durata del ca-
pitale stesso) e dall'affitto di
seconde o terze case che non
possiamo, & chiaro, donare ai
figli dato che servono per
mantenerci. Il patrimonio & in-
gessato, dato che deve garan-
tirci una lunghissima soprawi-
venza (vedi tabella 3) e non
possiamo neppure fare appel-
lo alla famiglia allargata italia-
na del ventesimo secolo, so-
stituita da una famiglia allun-
gata e stretta, nella quale non
¢i sono nemmeno figli a suffi-
cienza per sostenere la nostra
vecchiaia. Cosa abbiamo sba-
gliato? Il prodotto? No di cer-
to. E' mancata la capacita di
pensare per tempo al futuro,
ossia, concretamente, la capa-
cita di pianificare con buon an-
ticipo il nostro domani.

A questo serve la pianificazio-
ne e questo & I'oggetto della
norma internazionale Iso
22222: 2005, che specifica
attivita e comportamenti ri-
chiesti ad un pianificatore e,
di conseguenza, le competen-
ze e conoscenze necessarie.

CHE FARE, E QUINDI COSA
E NECESSARIO SAPERE?

|| sapere del consulente, 0
meglio del ruolo professionale
disegnato da standard interna-
zionali e norme domestiche,
non & nozionismo, ma & fina-
lizzato a poter svolgere effica-
cemente e in maniera traspa-
rente le fasi della pianificazio-
ne comprese dai processi piu
accreditati e dalla citata nor-
ma internazionale. Abbiamo si-
nora esaminato, negli articoli
precedenti, le aree del ciclo di
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vita e di bisogno connesse a
tutela, investimento, indebita-
mento. Terminiamo la nostra
disamina “comprensiva” con
le fasi del processo di pianifi-
cazione pensionistica e vedia-
mo cosa serve per poter fare
quanto richiesto.

FASE 1: INSTAURAZIONE

E DEFINIZIONE

DEL RAPPORTO

TRA CLIENTE E PERSONAL
FINANCIAL PLANNER

Il rapporto tra operatore e
cliente pud svilupparsi secon-
do ruoli e snodi analizzati in
profondo nel contributo di apri-
le. Il mondo pensionistico, tut-
tavia, aggiunge a ogni ruolo
qualche complessita tipica,
dato che continua a proporre
visioni e rappresentazioni dif-
ferenti tra loro e incoerenti
con quelle del mondo degli in-
vestimenti e, incomprensibil-
mente, volti a non semplifica-
re la vita a chi propone e a li-
mitare la consapevolezza di
chi sceglie.

Le tendenze in atto porteran-
no, probabilmente, a differen-
ziare i ruoli tra un consulente
strategico (o generico), che si
ferma prima del prodotto, e a
un consulente “complessivo”,
che scende oltre il livello delle
strategie e giunge ad analizza-
re e consigliare i prodotti.

Il primo dovrebbe disporre di
rappresentazioni probabilisti-
che e di strumenti volti a ripar-
tire le necessita tra consumi
essenziali, da soddisfare con
soluzioni pensionistiche e as-
sicurative, e consumi inessen-
ziali, da soddisfare con stru-
menti d'investimento o immo-
biliari. Il secondo dovrebbe po-
ter scendere al livello di pro-
dotto specifico. Vedremo in
seguito come le possibilitd di
rappresentazione attuali impe-
discano ancora ogni continuita
di rappresentazione e incenti-
vino una netta divisione tra i
due momenti naturali della fa-
se di consulenza.

FASE 2: RACCOLTA DATI DEI

CLIENTI E DETERMINAZIONE
DEGLI OBIETTIVI

E DELLE ASPETTATIVE

In questa fase si richiede una

conoscenza economica e stati-
stica del risparmiatore, ma an-
che un orientamento al desti-

natario corretto di un‘analisi
pensionistica, che non pud ri-
ferirsi all'intero nucleo familia-
re, ma deve separare i coniugi
cosi da poter garantire |'auto-
nomia economica di entrambli.
Ognuno dei componenti di una
coppia ha, infatti, eta, redditi,
tempo del pensionamento e
attese di vita cosi diverse dal-
I'altro componente da richie-
dere un'analisi specifica.

Pil volte ci & capitato di ana-
lizzare coppie apparentemente
“stabili” sotto il profilo del te-
nore di vita al tempo della
pensione, ma la stabilita,
scomposta nei singoli indivi-
dui, era tale solo perché uno
dei due (di norma, in ltalia,
I'uomo) risultava sovra-coperto
e la donna invece priva di effi-
cace sostentamento qualora
debba rimanere da sola.

Il gap di genere in Italia & an-
cora fortemente discriminante;
le donne, a parita di titolo di
studio e competenze, guada-
gnano meno degli uomini, van-
no in pensione prima e, aven-
do dinanzi a sé una maggiore
aspettativa di vita, necessita-
no di risorse maggiori rispetto
a quelle necessarie per la so-
prawivenza dell’'uomo.

Inoltre, poiché a differenza
della previdenza pubblica, la
pensione complementare ha
criteri di calcolo differenti tra i
generi, la pensione integrativa
maturata risulta, a parita di
montante finanziario, assai mi-
nore di quella che spetta ad
un maschio.

La figura 1 mostra le diffe-
renze dell’evoluzione del
reddito annuo di uomini e
donne (nello specifico: impie-
gati) lungo il loro percorso pro-
fessionale e questo vale per
tutte le categorie lavorative.
Ne deriva la necessita di
un'attenzione al genere davve-
r0 poco consueta.

Venendo poi alle aspettative,
la citata equazione “reddito
attuale = fabbisogno al tempo
del pensionamento” non ha
retto all'urto del tempo e risul-
ta, attualmente, assai inade-
guata. Il reddito attuale di un
lavoratore di un italiano, infat-
ti, non solo & connesso a una
struttura familiare che sara
mutata al tempo della pensio-
ne (grazie, ad esempio, alla
auspicabile uscita dei figli dal

nucleo familiare) ma & anche,
e in buona parte per gli auto-
nomi, destinato a spese che
servono direttamente a pro-
durre reddito, situazione che
non dovrebbe perpetuarsi
quando si & in pensione.

Ogni lavoratore autonomo co-
nosce bene quanta parte del
reddito viene spesa in traspor-
ti, abbigliamento, comunicazio-
ne e altri beni e servizi tipici
della fase lavorativa ma poco
appropriati alla vita pensioni-
stica.

stimato nelle analisi pensioni-
stiche, sia pubbliche che com-
plementari, e cosi non dovreb-
be essere, dato che I'ltalia & il
Paese al mondo con il mag-
gior numero di lavoratori auto-
nomi sul totale di occupati
(27,5% contro il 7,6% degli
Stati Uniti o 1'8,85% della
Francia, secondo i dati Oecd).
E' poi da tenere in conto il
luogo nel quale passeremo il
pensionamento, che pud esse-
re molto diverso da quello nel
quale si vive la propria fase la-
vorativa. Negli USA, ad esem-
pio, si assiste alla nascita di
migrazioni generazionali, ossia
all'abbandono delle citta da
parte dei pensionati per ritor-
nare a un rapporto piu equili-
brato con la natura, spostan-
dosi peraltro in luoghi con un
piu favorevole potere d'acqui-
sto rispetto alle citta. Tecnica-
mente, la fase della raccolta
dei dati e delle aspettative ri-
chiede al consulente I'esame
dei rischi relativi all'eccesso
delle aspettative di soprawi-
venza, guidando per via educa-
tiva ed esemplificativa il ri-
sparmiatore a cogliere in anti-
cipo le specifiche problemati-
che che sara chiamato ad af-
frontare.

Tale impegno richiede, sia una
struttura educativa ad hoc, sia
I'utilizzo di sistemi di simula-
zione volti a “far vivere” in an-
ticipo una fase economica co-
si rilevante.

La competenza richiesta qui &
dunque vasta. Riguarda, com-
plessivamente, la pianificazio-
ne, gli aspetti demografici, la
lettura statistica del cliente e
una sorta di competenza sui
nuovi temi legati alla sociolo-
gia del pensionamento.

L’advisor
sappia
insegnare

al cliente
una lezione
di base:

i risultati
possono
variare.

Da giugno
arriva la
rivoluzione
nella
formulazione
delle offerte.

sogue a pag. 18 |
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Il tema dei
lavoratori
autonomi
non viene
valutato nel
giusto modo.
Perche

il loro peso

Y e ) -
‘in Italia &

|

' VVEro

rilevante.

FASE 3: ANALISI

E VALUTAZIONE DELLA
SITUAZIONE DEL CLIENTE
Qui, le conoscenze e le com
petenze devono essere indiriz-
zate a qualificare e quantifica-
re le scoperture pensionisti-
che dei singoli componenti
della famiglia analizzata.

Gli esiti consistono nel quanti-
ficare la necessita attesa du-
rante la pensione, espressa
sia in termini di tempo che di
denaro.

L'analisi delle scoperture ri
chiede la quantificazione degli
apporti del proprio risparmio
accantonato e, tema di gran
dissima rilevanza, delle pre-
stazioni fornite sia dal siste
ma previdenziale pubblico sia
dalle forme pensionistiche
complementari e dalle assicu-
razioni private sottoscritte fi-
nora. Bisogna inoltre valonzza-
re le disponibilita finanziarie e
immobiliari finalizzate all’inte
grazione pensionistica.

Una volta individuati pertanto |
consumi coerenti con le pro
prie attese di vita (e stimata
la componente fiscale da con
siderare), bisogna dunque
supportare concretamente il ri

Tabella 3 Durata media
del pensionamento in ltalia

UOMINI (NUMERO DI ANNI)

ETA mno Coxesamexto Ista
PERSONE 1991
57 21.09
60 18,74
63 16,53
65 15,14

PROIEZION! SU BAS! PUBBLICHE

Prownom 1998 Prosenoss 2005
26,7 2,29
2404 2651
2137 2381
19.63 2205

ETA mo Caxsamexto Ista
PERSONE 1991
57 2583
60 2318
63 20,6
65 18,92

Prownon 1998 Prosenos 2008
31,49 3317
2861 3033
25,75 2752
2385 2567

sparmiatore a conoscere la si-

tuazione attuale.

A tal fine, bisogna:

a) saper stimare le presta-
zioni pensionistiche della
propria cassa o fondo previ
denziale di categora, con par
ticolare riferimento alla pen
sione di vecchiaia, a quella di
anzianita e alle eventuali in
coerenze tra pensioni laddove
il risparmiatore possa matu

rarne piu d'una. L'esempio piu
immediato & forse quello degli
agenti e rappresentanti di
commercio, che percepiranno
necessariamente due pensioni
distinte da Inps ed Enasarco e
che spesso maturano | requi-
siti delle due posizioni in tem-
pi diversi.

b) Stimare I'apporto dell'e-
ventuale fondo pensione
sottoscritto, sia €sso un
“preesistente”, un “negozia-
le”, un fondo aperto o0 un pia-
no individuale di matrice assi-
curativa. Questo richiede stru
menti cognitivi di analisi delle
varie forme esistenti, con rife-
rimento ai costi, alla fase di
costruzione del montante ed
alle stime probabilistiche dei
benchmark, alle basi demogra-
fiche e finanziarie adoperate
per la conversione del mon-
tante in rendita pensionistica
ed infine alla componente fi-
scale. Non @&, infatti, sufficien-
te adoperare gli schemi che si
utilizzano per la rappresenta-
zione dei prodotti, volti al con-
fronto e che omogeneizzano
mercati del tutto diversi tra lo-
ro attribuendo eguali ipotesi di
rendimento a mercati diversi.
¢) Stimare I'apporto fornito
dalle eventuali polizze vita
sottoscritte per finalita previ-
denziali e che dunque si inten-
de convertire in rendita vitali
zia rivalutabile, anche quando
la prestazione principale sia




espressa in forma di capitale
vita.

d) Analizzare i piani di inve-
stimento finalizzati alla pen
sione e la loro struttura di de-
cumulo “non vitalizia®, che ri
chiede, come visto in tabella
2, la stima di piani di ammor-
tamento in funzione della du-
rata di vita che si intende co
prire con i propri capitali.

e) Comprendere |'effettivo
utilizzo di immobili finalizzati
alla pensione e dunque da af-
fittare per integrare la previ-
denza pubblica, nelle loro
componenti di rendimento lor-
do e netto (spese ordinarie e
straordinarie, ad esempio), di
rischio locativo e di rischio di
mercato.

f) Quantificare l'impatto
della fiscalita su tutte le voci
sinora stimate.

Sono pertanto necessarie co-
noscenze sui sistemi pubblici,
ma anche sugli strumenti del
mercato: i fondi pensione, le
assicurazioni sulla vita, gl in-
vestimenti e gli immobili, da
conoscere non nelle caratteri
stiche, ma nei comportamenti.
Il consulente, infatti, deve sa-
per trasformare una prestazio-
ne, espressa in denaro, tempo
ed andamento, in un contribu-
to misurabile alle necessita di
tenore di vita manifestate.
Vien da sé che I'analisi delle
scoperture richieda di mettere
in pratica le raccomandazioni

espresse sia da MIFID sia dai
documenti ANIA in merito alle
analisi della situazione finan-
zZiaria, previdenziale ed assicu-
rativa del cliente, essendo
chiaro che senza una valoriz-

zazione complessiva si rischie-

rebbe una offerta del tutto il-
leggibile in termini di coerenze
0, termine ormai consueto,
inadeguata.

L'analisi dei bisogni connessi
alla pianificazione pensionisti-
ca prevede dunque una cono-

scenza approfondita degli stru-

menti dei mercati finanziari e

previdenziali.

Vi & poi la necessita di poter

disporre, per fare i calcoli e le
stime, di una strumentazione

adeguata, e dunque di suppor-

ti tecnologici e basi conosciti-

Figura 1 Andamento nel tempo
del reddito annuo di un impiegato
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ve che consentano I'utilizzo ef-

ficace della modellistica a so-
stegno.

Ci permettiamo tuttavia di sof-
fermarci ancora un attimo sul-
I'analisi dei bisogni, perché la
sua necessita appare dawero
inequivoca in ognuna delle
nuove norme che disciplinano
|'attivita dell'intermediario abi-
litato all'intermediazione di
forme pensionistiche ed assi-
curative.

Nel 2008 non & pensabile che
un consulente non abbia stru-
menti per comprendere quale
pensione il cittadino potra
aspettarsi dalla forma previ-
denziale prescelta o non sia in
grado di trasformare il capita-
le finale derivante da una vec-
chia polizza mista in rendita.
Questo implica un grande sfor-
Zo in direzione di sistemi di
stima, che tuttavia non posso-
no essere “univoci e omoge-

MASCHIO DIPENDENTE MASCHIO DIPENDENTE
SOENNE 40ENNE

Min: 59,1% Min: 49,7%
Media: 62,8% Media: 56,7%
Max: 66,6% Max: 65,1%

FEMMINA DIPENDENTE
SOENNE
Min:

FEMMINA DIPENDENTE
40ENNE
Min:

Figura 2 Oscillazione attesa dei tassi
di sostituzione della previdenza pubblica

MASCHIO DIPENDENTE
30ENNE

Min: 45,7%
Media: 54,0%
Max: 64,3%

FEMMINA DIPENDENTE
30ENNE
Min: 43,6%

Scenario medio: PIL 1,1%, Crescita Reddito Reale: 1%
Scenario minimo: PIL 0,8%, Crescita Reddito Reale: 1,8%
Scenario massimo: PIL 1,68%, Crescita Reddito Reale: 0,8%

Reddito: 35.000 euro
Inizio contribuzione: 26 anni euro

Fonte: Elaborazione Progetica

Adeguamento progressivo dei coefficienti di Trasformazione in Rendita

57.1% 47.6%
Media: 60.4% Media: 53.9% Media: 51,2%
Max: 63,7% Max: 61,6% Max: 60,7%
Ipotesi:

nei”, perché i fattori che entra-
no in gioco affrontando il futu-
ro sono moltissimi.

A titolo di esempio, prendiamo
in considerazione uno dei dati
pil “apparentemente omoge-
nei” delle analisi, ossia il tas-
so di copertura offerto dalla
previdenza pubblica al rispar-
miatore.

Il dato dovrebbe essere facil-
mente desumibile, una volta
che si hanno a disposizione
eta, categoria, redditi e storia
contributiva. Nella realta, inve-
ce, la pensione futura potra
oscillare significativamente,
essendo ancorata alla crescita
del Pil, alle future modifiche
dei coefficienti di trasformazio-
ne tra montante e rendita, alle
dinamiche reddituali future, al-
I'inflazione ecc.

La figura 2 mostra |'oscilla-
zione attesa dai tassi di sosti-
tuzione della previdenza pub-
blica modificando alcuni dei
parametri utilizzati per il calco-
lo. Ne deriva che anche i dati
in apparenza piu neutri posso-
no ed anzi devono rappresen-
tare I'oscillazione attesa delle
prestazioni, educando cosi il
cittadino a quella variabilita
dei risultati che @ tipica di
Ogni proiezione futura in as-
senza di certezze.

Si assiste, invece e singolar-
mente, a dibattiti talora eccen-
trici laddove si sostiene la ne-
cessita di rappresentare un
solo dato, ipotetico ma rappre-
sentato come certo, invece di
una serie di dati probabili, co-
sa naturale ogni volta che ci
si affaccia verso un futuro pri-
vo di certezze.

Il mercato del XXI secolo non
ha ancora compiuto il passo
dalla modernita, che secondo
Lyotard, era caratterizzata dal
progetto di spiegare il mondo
attraverso I'applicazione di
principi unitari, alla “postmo-
dernita”, caratterizzata dalla
caduta di queste pretese e
dal conseguente sfaldamento
delle certezze stabili che pos-
sono indicare all'uomo un
qualsiasi sentiero definitivo.
Gli stessi regolamenti talora
dimenticano la differenza tra
pericolo e rischio, sulla quale
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si basa la possibilita stessa di
elaborare i premi delle assicu-
razioni che, ricordiamo, hanno
nella dimensione probabilisti-
ca (razionalizzata dalle tavole
di mortalitd, morbilitd, soprav-
vivenza..) il pemo fondante
dell'intero settore. Insomma,
se Consob su “Investor educa-
tion” insiste sulla necessita di
evidenziare ai cittadini il con-
cetto di rischio, il mondo assi-
curativo, che pure sul rischio
basa ogni esistenza, sembra
ancora ancorato a rappresen-
tazioni ufficiali prive di quei
contenuti educativi sulla varia-
bilita tanto rilevanti quanto ca-
paci di prevenire conflitti e in-
soddisfazioni.

FASE 4: SVILUPPO E
PRESENTAZIONE DEL PIANO
La fase consiste nell’articola-
zione di proposte di soluzione
alternative, da valutare nei pro
ed i contro, cosi che il rispar-
miatore possa esprimere le
proprie scelte coerenti.

Il piano pensionistico tuttavia,
come anticipato, pud compren-
dere soluzioni in forma di fon-
di pensione, assicurazioni, ma
anche investimenti e immobili.
Per questo, sarebbe davvero
utile che il consulente potes-
se rappresentare in maniera
univoca soluzioni cosi diverse
tra loro. Accade, invece, che le
norme che regolano la rappre-
sentazione di prodotto siano
una vera e propria babele e
dunque inibiscano, di fatto, la
costruzione e rappresentazio-
ne di portafogli di prodotti leg-
gibili in maniera integrata.
Anche qui, gli esempi non
mancano. Le forme pensioni-
stiche, infatti, prevederanno
da giugno una rappresentazio-
ne nella quale | mercati obbli-
gazionari presentano un rendi-
mento annuo reale ipotetico
del 2%, a differenza dei mer-
cati azionari che vanno invece
rappresentati con un rendi-
mento reale annuo del 4% a
prescindere dal benchmark. In
entrambi i casi, l'inflazione
ipotizzata & pari al 2%.

Se tuttavia del portafoglio fa
parte anche una polizza assi-
curativa vita, il tipo di rappre-

sentazione é del tutto diverso
e incompatibile: infatti, se si
tratta di una polizza a gestio-
ne separata non & richiesta al-
cuna ipotesi di inflazione e se
si tratta di uno strumento
“unit linked" non pud essere
formulata alcuna ipotesi o sti-
ma. Potremmo continuare a
lungo ma la realta dei fatti pri-
vilegia il tipo di prodotti all’in-
tegrazione e, per dirla in ma-
niera ruvida ma essenziale, ra-
giona come se il concetto di
portafoglio fosse del tutto da
inventare. La conseguenza &
una forte e netta spaccatu-
ra tra la consulenza generi-
ca, che non scende a livello di
prodotto ed & dunque libera di
adoperare stime probabilisti-
che e evidenziare i rischi
(sempre che non ritorni di mo-
da la tendenza a omologare |
parametri delle stesse previ-
denze pubbliche...) e la pre-
sentazione del portafoglio
di prodotti, francamente im-
possibile laddove le mille e
contraddittorie rappresentazio-
ni dovrebbero offrire una sinte-
si al risparmiatore. In ogni ca-
s0, la consulenza pud essere
rispettata fermandosi a livelio
di esemplificazione ideale e

confrontando le proposte alter-

native in termini educativi e
senza fare riferimento a pro-

dotti specifici.

In termini formativi, la fase
della proposta, richiede com-
petenze tecniche, di piano e di
prodotto, oltre a capacita co-
municative e “educative”, dato
che il risparmiatore deve poter
comprendere gli esiti delle di-
verse alternative contemplate.
Si ripropone, poi, il tema della
tecnologia, vero e proprio stru-
mento di semplificazione lad-
dove trasforma caratteristiche
tecniche per adepti (tassi tec-
nici, commutazioni delle eta,
rischi di prestazione e rischi di
oscillazione) in numeri, tabelle
e grafici comprensibili anche
ad un risparmiatore media-
mente informato.

FASE 5: APPLICAZIONE
DELLE RACCOMANDAZIONI
DELLA PIANIFICAZIONE

La fase dell'applicazione tra-
sforma la proposta di soluzio-
ne in comportamento, favori-
sce il confronto e I'armonizza-
zione con gli altri consulenti
del cliente e definisce di fatto
i criteri con i quali dovra esse-
re tenuto sotto controlli il pia-
no attuato.

La fase richiede competenze
normative, procedurali, di pro-
dotto, ma anche la capacita di
realizzare una pianificazione
armonica e collaborativa, che




sappia comprendere i vari
aspetti tecnici e trasformarli
in un piano effettivo.

FASE 6: MONITORAGGIO
DEL PIANO E RAPPORTO

DI PIANIFICAZIONE

La fase consiste nel verificare
di continuo la coerenza tra
quanto stabilito e stimato e
cid che sta effettivamente ac-
cadendo. |l piano pensionisti-
co & cosi articolato e compo-
sito da disincentivare, nuova-
mente, ogni enfasi sui com-
portamenti di prodotto. | cam-
biamenti attesi possono infatti
spaziare dal reddito da lavoro
ai consumi, al tipo di vita, ai

mercati finanziari, ai mutamen-

ti delle attese di vita al tempo
del pensionamento, senza poi
dimenticare che in ltalia pit o
meno ogni anno una riforma
pensionistica muta i requisiti
per avere diritto al pensiona-
mento, i criteri di calcolo o en-
trambe e cose.

Il monitoraggio, dunque, do-
vrebbe davvero considerare
I'andamento del prodotto co-
me uno, e certo non il pit si-
gnificativo, tra gli elementi che
compongono una costruzione
multiforme.

Il sapere connesso al monito-
raggio, proprio perché questo
implica la ridefinizione periodi-
ca dell'intero processo di pia-
nificazione, comprende quindi
tutti i tipi di conoscenze e
competenze adoperati per i ra-

gionamenti e le stime dell’a-
nalisi dei bisogni e della fase
di realizzazione del piano.

TANTO “SAPERE” COSTA
MOLTO?

Il sapere connesso a una atti-
vitad consulenziale quale quella
sancita dalle norme internazio-
nali puo apparire complesso
o “monumentale” perché
non c'é abitudine allo stu-
dio dei temi pensionistici,
demografici e previdenziali.
Ancora ieri, in una grande li-
breria milanese, cercando libri
sulle assicurazioni mi sono
sentito dire che “non ¢i sono
libri sulla materia”.

Eppure le polizze vita in ltalia
sfiorano i 20 milioni e forse
questo richiede qualche pub-
blicazione “non tecnica”.

Il mercato deve riflettere sul ti-
po di divulgazione che propo-
ne ai cittadini, davvero scarsa
e al tipo di formazione che vie-
ne “somministrata” annual-
mente agli operatori. Abbiamo
appositamente adoperato il
termine usato per le medicine,
dato che troppo spesso gli ob-
blighi formativi sono ritenuti
una minaccia invece che una
grande opportunita per inizia-
re, finalmente, quel percorso
di addestramento professiona-
le volto a creare figure di plan-
ners assimilabili a quelle an-
glosassoni.

Considerando che gli operatori
iscritti al Registro Unico degli
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polizze vita in Italia sfiorano
20 milioni di sottoscrittori.
'f-:;intermadlarl? Oltre 200.000.

Intermediari assicurativi sono
pit di 200.000 e che ogni
operatore investe almeno
quattro giorni I'anno in forma-
zione, & naturale pensare che
questa quantitd straordinaria
di tempo destinato all'appren-
dimento non vada sprecato,
ma finalizzato all'acquisizione
delle aree di competenza co-
erenti con il Personal Financial
Planning.

Questo richiede un ripensa-
mento progettuale e realizzati-
vo che sappia mescolare aula
e online in maniera efficace e
non casuale e che intenda,
per una volta, costruire un
ruolo professionale utilizzando
la disciplina formativa per ri-
progettare I'apprendimento in
funzione degli obiettivi di ruolo
e non dell’“assolvimento degli
obblighi formativi®. Senza di-
menticare, poi, che la forma-
zione di ruolo consulenziale
non pud riguardare solo gli
iscritti al Registro Unico degli
Intermediari Assicurativi es-
sendo il tema, ci pare eviden-
te, trasversale e necessario
per tutti coloro che, professio-
nalmente, intendono offrire
consulenza nei mercati della
gestione del rischio, dell’inve-
stimento, dell'indebitamento e
della previdenza pensionistica.
Non meno importante & |'edu-
cazione che deve essere fatta
al cittadino-risparmiatore e
che dovrebbe essere capace
di supportare le scelte di pia-
nificazione, invece che pensa-
re di insegnare al risparmiato-
re le caratteristiche dei pro-
dotti. In sostanza, il sapere
connesso alla consulenza co-
stituisce una straordinaria op-
portunita di sviluppo di un set-
tore che, ad oggi, non ha sa-
puto attrarre i risparmiatori
italiani né superarne la diffi-
denza. B
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