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La riforma Maroni ha rilanciato i piani individuali
pensionistici, snobbati da tutti. Ma gia ora sono
clamorosamente convenienti. Grazie a un favore del fisco '
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| prossimo 2 giugne, fedta ddls mpotblica, < apre o

Shanghui, naeva New York dell'Asi, b prima settma-

na del prodott o delle dmprves ibadae, Tormmina to loce-

lebiraz oniregm bblicane, anche 8 prosidente Carlo Aze-

glo Clampd aniveed sulle rme dol gowde Bumeche di-
Vil Lo eitta cho da seanpre ha segnoto d fatao delb Cina,
priuna anticipands 1y rivoduziae mosista pot dando corpo
alla grands marcla choese vorso H capitaBama Con Clampi
cf san wna vasta deligazome di wopeenditon taliani che
et operano o stanno per operaze B Clas, Nendea teeru pro-
missa delTEuropa per osrcare G foooguistare sbinch ver
80 1o sviluppo effdttng ¢ nm da sopravvivenzs oome ne-
gli ulting anni,

La settimana soorsa, il primse ndaistono cinese Wen Jia-
bao ha insugurato il suo viaggn i Eurvga partends pro-
prio dall'Ttalis oon tappe & Roms & Fenss. Con Ini cer
MEER FoVerno & testimanianza ddlsportanes che la Ci-
na di cggi attribuises alle relamiond oom Mialia

[ cinesi non sidimentcano che il primo paess cecilenta-
le accnoedere una linea dicreditoal ko pacse alla fine de-
ghanni 70, subito dopoil dizgedo, fu propriol Ttalia con una
storica missyone di un altro degli nommi cha la Banca
d'Tlalia aveva mezeo al servixio del paeze, il mindstro del
ammervio estero Rinaldo Ossala,

Alleea la diplomazia taliana era rappresentata a Padhi-
no da un ambasdatons decikamente di sinistra, probabil-
moente nviato [ propro perché o la vedesss con i macdeti:
Felogantisgimo Maveo Franeisel di Baseld, dhe, egilvn-
dogacche stupende di cashmere einese nel freddo seochie
#in di Pechino, ora duscito, grazie alla linea di erodito o
Al caneretezza dol ministoo Ossola, & mottoee i pole po-
sithen ko dedle magglort azlende itallane, a comnelare
dalla Fiat,

Trstemente, quells grandde Intuizyne di Ossda e quel
grande biveeo di Francisel d Basdhl non harmo avato o svi-
Illl"n che sarvhbe stato possibiks per le impress italiane,

g, quandosi arriva alTaemporto mtemaziona ks i Pa
Dong, sulla riva ést del fme idong vool dire ést, in cloese),
la prima meraviglia dhe ti mosteano &l treno supavikes,
drea 350 km allora, che in otto minnti porta in citta: & 6
dono, realizzato con taologia tedesea, ma, ancor prims
che in Germania, il primo a fimzyomare & proprio questo di
Shanghai.
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Snobbati da tutti: risparmiatori, banche,
dalla riforma Maroni, i piani individuali di previdenza

ik gia ora convenienti. Soprattutto dal lato fiscale, Ecco come
scussione in queste settimane i citta-

dini avranno la possibilith di scegliere
liberamente il tipo di forma pensioni-

,lnp che non ce la fa, Ntalia {
che invecchia, le nuove forme
pensionistiche con la loro ge-

professionale, «una par-
te del denaro tanto Jo paga il datore di
lavoros e pai «5.164 euro di deducibi-
lita fiscale,..» eccetera. Ragionamenti
semplici, bisogni evidenti, aiuti dal fi-
sco, Eppure la previdenza integrativa,
recentemente riordinata dalle norma-
tive del 2000 e del tutto necossaria per
ogni cittadino, non decolla. Eppure ora
si profila un appuntamento decisivo.
Con la riforma previdenziale in di-

stione

sione.

stica (fondi pensione e piani assicura-

tivi) cui destinare i propri contributi e
quelli del datore di lavoro, nonché la
quota di denaro accantonata per il trat-

tamento di fine rapporto.

Entro pochi mesi dall'approvazione
delle norme ognuno dovra esercitare
scelte e dare ai datori di lavoro indica-
zioni che condizioneranno la propria ca-
pacitd economica al tempo della pen-

':'y‘f" .;,".

In pes1one

,('7_ A"’:‘—;
: . SER R ool
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Quanto versare

nonb

per

Chiedendo informazioni al
proprio intermediario spesso si
ottiene la risposta che l'incenti-
vo fiscale sul premio o contri-
buto destinato a un piano pen-
sionistico (fip o pip), in termini

pure lavoratore dipendente che

tri

non aderisce al fondo di catego-
ria gia operante, che dispone di
altr redditi. Attenzione: la pre-
videnza privata & consentita an-
che ad altre categorie di contri-
buenti, come i titolari di reddi-
ti di fabbricati dati in locazione
ed & perfino possibile sviluppa-

Oceorre  dunque
prestare la massi-
ma attenzione al
disegno di legge
sulla riforma del sistema
denziale (la cosiddetta

evi-
lega
Maroni) attualmente tornato al-
la Camera dopo I'approvazione

struite in base a ipotesi demo-

vt ¢ i - - fiche differenti, mostra come
di onere deducibile dal reddito  re forme pensionistiche indivi-  del Senato, in cui si prevede, se- Non & sempre bone et . §
complessivo, & parametrato al  duali per i familiari a carico (per  condo il testo proposto, «I‘elimi- scegliere la soluzione :;a sﬁ:&a:; m:,‘:f;:rm::_
plafond di 5.164,57 euro. In esempio, per i neonati), rispet- nazione degli ostacoli che si con minori costi 58 /aiinAsre d‘i» S oieaversil
realta il beneficio fiscale & rap-  tando in quest'ultimo caso, ai fi-  frappongono alla libera adesio- © caricamenti mc:dep:;nmo o “2]’ pf:na]e e
presentato dal minore tra il ¢i- i della deduzione fiscale, i vin-  ne e circolazione dei lavoratori Una tesi inopinabile porta 2 di- P!

tato limite assoluto e il 12% del
reddito complessivo del poten-
ziale aderente al fip o pip: tale
indicazione, spesso omessa, co-
stituisce un fattore di forte por-
sonalizzazione della propria pre-
videnza individuale ai fini fiscali.

Ma c'® di pid, Llincidenza del
fisco, in termini di deducibilith

coli, In termini assoluti e per-
centuali, del reddito del capofa-
miglia.
La tabella 1 evidenzia come,
rita di reddito, ncidenza
del beneficio fiscale possa va-
nare a seconda dell'attivita eser-
citata. Dal 1° gennaio 2003 I'en-
it degli onen deducibili, tra cui

all'interno del sistema dells pre-
videnza complementare., al fi-
ne di consentire la piena parita
tra fondi pensione (chiusi ¢ aper-
ti) e polizze individuali aventi
finalita previdenziali. Se sard
confermato definitivamente ta-
Je principio per le forme pen-
sionistiche complementari, col-

re che & preferibile una forma a
bassi caricamenti (per esempio
il 6,5%) piuttosto che una con ca-
ricamenti annui pit elevati (per
esempio il 10%). E, pit general-
mente, che il contenimento dei
costi porta un indiscutibile be-
neficto alle prestazioni attese.

1 costi di una forma assicura-

gliendo la forma apparentemen:
te caratterizzatn dai costi «mi-
noris,

1 costi, dunque, pur costituen-
do un fattore di analisi del tutto
necessario, non =ono da soli up
indicatore sufficiente’ & poter
compiere una soelta economica-
mente efficiente,

del premio o contributo versato, i premi o contributi dostinati a  lettive e individuali, vi sard la  tiva, tuttavia, contengono consi- s .
vania & seconda delle tipologia  forme di previdenza comple- fissazione di limiti in valore as-  derazioni finanziarie ¢ demo- w?::’c:.y‘l:io:’i;alo.;‘a“l:‘lo" de-
del reddito dell'aderente: lavo-  mentare, incide anche sul rico-  soluto e in valore percentuale  grafiche diverse. Cosi, per esem- veessere globale e non pud fer
ratore autonomo, lavoratore di-  noscimento della franchigia fi-  del reddito imponibile e I'appli-  pio, la tabella 2, che confronta o o aiso!imﬁccwzli r~
pendente che aderisce (o meno)  ecale (1a no tax area) che spet-  cazione di quello piu favorevole  due polizze assicurative tradi- ) 0 p eul premio. L

al fondo chiuso di categoria, op-

ta potenzialmente a tutti i con-

all'interessato.

zionali eguali in tutto ma co-

(") Famivari a carico senza redano. Le poril
cul | famiiari $0no & Canco per a propria

& canco, oltre Quelle versate dal soggento

providenza, 3000 deducioll sempre nel rispetio del nlll, perceniuale
del 12% a0l recito complessivo o assoluto di 5.164,57 euro, o quast Ltimo, Peraltro, pev i tiolari d reddito
[dmmmmmmm vovsate per ¥

soggetio fiscairente a canico, Non opera la
Mmm:aﬂmhmmmodaﬂuhamﬁmnmm

| 1
|P 0 Thvalsata & ‘u%

Alquoth di retrocessione 80% 80%
| Carl 10% 65% |
| Premio annuo (euro) 4365 4.668“‘

Un modello per scegliere

Mm&lnémandﬂuweolhb«mmlomv&
mar e con la Progetica, autori di un modello di analisi, Jettura e in-
ummmdnomudmdwmnkmpmdzﬂmmdd-
le tre fasi che costituiscono una forma pensionistica. 1! modello, defi-
nito Pension tax driver, analizza in una dimensione integrata le so-
luzioni pensionistiche (sia di investimento che assicurative), i fondi

de valutare per ogni singol

! 3‘33 pensiotse ¢ be Fip individuali. Pension tax driver offre simulazioni in-
| (recd. lav. dip. + redd. 43038 + 4304 - 4,304 5168 terattive che in contemporancamente gli effetti delle varia-
lav. aut.) che non 50000+ 5000 - 5,000 5.185 b:hmnpomhln tive, finanziarie, fiscali e demografiche, permet-
aderisce al fondo chiuso  60.000 + 6.000 - 5.165 5.165 wndo compmﬂennwmmnmmpommnatmdanufm

singolo risparmiatore.

ledblhl‘etmonlaxdnverhuuwlmato\:mdd:me&u

peCommun dello Studio Uckmar, per la dimensiope fiscale;
per la componente modellistica di simulazione, Gae-
In dimensione dell'investimento e Sergio Sorgi per

tanello M

lano per

An-

la dimensione mncumum-dumfu di Progetica.
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Finora gli italiani non hanno consi-
derato con favore forme a lunghissimo
termine nelle quali si chiede loro di scam-
biare denaro certo, quello dei versamenti
© dei premi, con prestazioni indetermi-
nate, nel se, nel quando, nel come, nel

quanto, E dall'altra parte del tavolo, fon-
di, banche ¢ compagnie assicurative nel
vendere i loro prodotti confrontano sin-
gole caratteristiche (costi, gestione de-
1 investimenti o 'eventuale beneficio
le), del quale si danno indicazioni

MiLano FINANZA 9
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somma, raramente si offrono ai rispar-

miatori mezzi o strumenti per sceghere,

capire e valutare concretamente una for-
ma pensionistica integrativa.
Soprattutto su un versante: se le for-
me pensionistiche hanno come esito una
pensione, perché di tale pensione si sa
poco e si dice ancor meno? In fondo, gli
ingredienti sono semplici: una forma pen-
sionistica consiste in un versamento, una
fase di costruzione del cosiddetto mon-
tante, un'erogazione di una rendita vi-
talizia ¢ una fiscalitd. Occorre conside-
rare tutti questi ingredienti in modo in-

e " B addatt

v"nﬁn:x&:iela it operano in ma-
niera differente per ogni singolo rispar-
miatore, le pensionistiche devono

essere analizzate in una dimensione per-
sonalizzata e non approssimativa e
suguale per tuttis,
Milano Finanza, con I'niuto di

tica e dello Studio Uckmar, ha anahz-
zato i 16 fattori che & indispensabile con-
siderare per poter effettuare una valu-
tazione corretta e consapevole. Come si
vedra, non sono poche le sorprese, so-
prattutto sul versante fiscale.

Come cresce ll montante

ato un capitale iniziale,
una rata di risparmio
mensile, un tempo ¢ un
tasso di rendimento annue, si

ottiene il capitale finale. La co-
struzione di un me basa-

nmdo. nel contempo, i princi-
pali fattori che & necessario te-
nere presente per un approccio
trasparente ed etico al tema del-
la costruzione del montante pen-

1311¢0.

Ld Su questo approccio & perico-
losa in quanto fornisce una fal-
sa sensazione di sicurezza, il
«mondo della fantasia, come 'ha
definito William Sharpe, Nobel
dell'economia nel 1990. Qui il pe-
ricolo & che sia addirittura il n-
sparmiatore a definire l'ipotesi
di rendimento da cui dipende la
realizzabilita del piano. Shar-
pe commentava; «.. E come se,
andando dal douore per un for-
te mal di stomaco, il dottore chie-
da al paziente: pensa che sia una
indigestione, un'ulcera o un tu-
more”s,

Nella figura 1 & ipotizzato un
versamento pari a euro 5 mila
per 25 anni (scala a sinistra del
grafico). Il montepremi versato
© dunque pari a euro 125 mila,
Panendo un'ipotesi di inflazione
pari a 0 ¢ performance annua

Quanto morde
3 Pinflazione

I! fatto di non considerare I'in-
flazione, o meglio, considerare il
tasso di performance reale e
quindi al netto dell'inflazione, &
certamente una semplificazione
del caleolo, a prima vista del tut-
to innocua. In realta questo ap-
proccio produce un’«illusione ot-
ticas.

Per rammentare la potenza di-
struttrice dell'inflazione basti
considerare che 1,000 del 1979
(25 anni, tempo coerente con
Torizzonte pensionistico) sono
attuaimente, in termini di po-
tere di acquisto, poco piu di 212
(dal coefficiente di rivalutazio-
ne monetaria Istat). Per ap-

Cosi si vendono oggi i Fip
ipotesi df costrzions S montants con nBazons = %, pardomrancs = 3%: spread « 3%
S000) Premonceninaie ] e Montante | 200000
180000
m raa— lm
ni il montepremi versato sareb- | “I L 180000
be pari a euro 99.570 e il mon- b ’ 120000
tante finale & pari a euro 2000 P
175.332, ben il 6,62% in meno - ;
della cifra inizialmente caleola- 2000 .
ta. 1~ 0000
o 0000
4 1 profili di rischio- 20000
rendimento i )
non sono uguall e ;
Nell'esempio della ﬁgun 1 L\
definizione di un'unica
performance per la vnluumono Le strategle d'inve- L'lpotesi di rendimen-
dei risultati ottenibili ¢ effot- stimento non sono to da utilixzare
tuata probabilmente per stan- tutte efficient! non & quella storica
dardizzare le valutazioni. La rappresentazione di figu- Applicare alle stime di rend-
Per avere un'idea della diffe-  rq 1 omette un tema molto im-  mento la performance storica dei
renza tra i diversi mercati, portante. ossia quello del gra-  mercati & forse la pratica primiti-

performance reale, al netto
dell'inflazione ¢ annualizzata
degli ultimi 15 anni al 30/4/2004
& per il mercato monetario del
4,78%, (Mts Bot), per il mercato
obbligazionario globale del
6,44% (J.P.Morgan Global go-
vernment boad) ¢ per il merea-
to azionario del 536% (Msci
World). La tesi che sia necessa-

do di efficienza degli investi-
menti. Infatti, le compesizioni
dei mercati, che defini la

via piu pericolosa, Infatti, la storia
&zmmumnsmmmquanw

strategia di investimento, pos-
s0n0 essere variamente dise-
gnate. Ma tra tutte le infinite
combinazioni pessibili solo al-
cune presentano, come la Mo-
dern portfolio theory insegna, il
miglior grado di efficienza, os-

pari al 3% (spread 3%, ossia la  prezzare limpattodel fenomeno  ¥io considerare diversi profili ¢ sia quelle che a ciascun grado della figura 2, deve & rappresenta-
differenza tra performance ipo-  inflattivo sull'esempio in figura  ¢videntemente rafforzata dalla  dj rischio consentono di punta-  ta una serie di possibili andamen-
tizzata e inflazione) ¢ soguendo 1, mantenendo costante lo  condizione che i risparmiatori  re al massimo rendimento otte- i futuri diun profido di rischio +bi-
le indicazioni normative, sl mon-  spread al 3%, si pud ipotizzare  hanno diversi orizzonti tempo-  qubile. Le differenze di risulta-  Janciatos (50% obbligazionario e
tante finale risulta pari a eu-  chela performanceannuasiapa-  rali di investimento. E se acia-  to, a parita di rischio, possono  50% azionario) su 25 anni, laddove
10187765 (scalaadestradeigra-  rial 5% elinflazione pari al 2%.  scun tempo & 0pportuno asso-  assumere proporzionidavyerori- & evidenziato bo scenario pit “pes-
fico). Date queste condizioni, A questo punto, lillusione otti-  ¢iare una strategia di investi- Jevanti. E cid senza considerare  simisticos (e dunque coerenti con .
varra la pena analizzarc le prin-  ¢a @ svanita in quanto le cifre  Mento, ne consegue che la mo- I'elemento soggettivo di propen-  una stima relativa all'ambito pen-
cipali insidie che st annidano in  sono tradotte in effettivo ~pote-  dalitd di valutazione rappresen-  gione al rischio dello stesso ri-  sionistioo) caratterizzato dal fatto
questa rappresentazione, deli-  re di acquistor. In questi termi-  tala in figura 1 & fuorviante.  gparmiatore! che, al 25° anno, ummm
ments generati abbiano realizzato
L FrauRAs 2 @ Fiaunra 3 el uguale o superiore. Al
Si fa presto a dire rischio bilanciato Cosi I'inflazione pud mordere il pac :;,"m{ :&,‘;”d":n‘:‘m
| dhverss scenat & marcao secondo | melodo Mortecaro Prano d accumulo 5000 o rominal per 25 arne per la condizione che solo il 2% sia
1000 X 3 25 anni & soinana, Captale al neto dalfirflazone 600 CATDO G VaRanOnS promE ANPU CON S000EN0 o On 2% connotato da un tasso inflattivo
superiore, Questo approceio di
®0 0 analisi probabilistica m mercati di
» investimento ha pure un altro
-4 \-an : intercettare anche la
A2 e della propensione al ri-
= ndm del nisparmiatore in quant,
20 in funzione di una posizione pii o
: meno pradenziale, pud scegliere
F | &= Minimo | gradi di probabilith differenti. Ma
e —t qual & il valore di tali stime stati-
5 -
= Continua a pag. 10
0 5 10 15 20 15

i economico finanzsario &
in continua evoluzione e l'impre-
vedibilita dei mercati rende qual-
1381 stima «incerta~ finanche nel
brevissimo periodo.

Per esemplificare e dare concre-
tezza visiva a questo discorso, pud
essere sufficiente l'osservazione




stiche? In termini strettamente
Ewisi\'i. nessuno. Pretendere che
stime § mantengano inalterate
nel tempo & come pretendere, uti-
Lizzando un navigatore satellitare,
di raggiungere comunque la meta
nei tempi previsti inizmalmente, a
prescindere da cib che puo accade-
re durante il visggio. Quanto pit il
percorso & breve tanto pit aumen-
ta attendibilit della navigazsone
meatre su tempi pensionistiai I'at-
tendibilita si nduce. In ogmi caso
cio che & rilevante & che il naviga-
tore satellitare continuera a se-
gnalare la stuazione del visggio,
evidenziando la posizione attuale,
la meta finale, il percorso ancora
da compiere e il tempo necessanio.
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Cosi, in qualsinsi momento e sul-  via, se ai 100 inizzali si § reddito & applicata nella misura i su tale perodo credito di impo-

Ia base della stima corrente, pud  un versamento di 10 all'inizio del  dell'11% sul risultato maturato di  sta sfruttabile, il risultato finale

essere possibile ridefinire lecondi-  secondo e terzo periodo, le cose  gestione, ¢ altrettanto veroche la passa da 122.4 a 120,772
zioai del viaggio. cambierebbero radicalmente: rela-  sus incidenza & sensibile allanda.  (-1.35%). Nel caso della

tr alla prima sequenza il myento del risultato finanziario po-  invertita (-10%, 45, +10%) 1 primi

Se sl fa un pac, risultato finale sarebbe di 1224  sitivoo negativo. Senei primi anni  due periodi godono del credite di

mentre la seconda sequenza pro-  di adesione al piano pensionistico  imposta: per questo motivo da

del mercati pesano un montante maggiore,  la performance & stata negativa,il 1265 si passa 4 125,79 (0,57%).

mo pari a 126.5. Si possono facilmente  eredito di impesta insito sulla li-  La differenza risulta poc rilevan-

11 caloolo del montante della fi- gl effetti di tale diffe-  neadi investimentoin perdita (pa-  te nellesempso, ma pub assumere

gun 1 sz basa sul presupposto  reazasuun numerodi periodicon-  ri all'11% dell'ammontare della  ben altro spessore sui lunghi tem-

il mercato crescain  Sistente. perdita subita) potri essere recu-  pi pensionistic,

d: una performance annua perato negli anni successivi, quan- Nel disegno di begge sulla rifor-
deis‘hperqlmwmmnhe E lo oscillazioni del do la linea di investimento regi-  ma del sistema previdenziale (co-
ne conto che vi siano fluttuazioni mercati strerd un risultato positivo. Se, vi-  siddetta delega Maroai) & prevista
deghi andamenti del mercato di ri- sulle imposte ceversa, nei primi anni di parteci-  la revisione della tassazione dei
ferimento intorno a tale valore. da pagare pazione al piano penssonistico il ri-  rendimenti delle attivita delle for-

Naturalmente tale assunzione & ir- Oltre che sul premio, I'im; sultato di gestione & stato positivo,  me pensionistiche rendendone pi
nalmmmmpubeolan fiscale incide anche in fase di co-  Iimposta sostitutiva dell' 11% sard  favorevole il trattamento in ragio-
problemi nel caso di un capitale  struzione del montante con effetti  comunque applicata € non potrd  ne delia finalita pensionistica. Pe-
iniziale versato in unica soluzsone.  diversi a seconda della performan- it essere recuperata negli anni raltro nella maggior parte dei pae-
Per esempio, un investimento di  ce registrata nei vari annidi parte-  sucoessivi, qualora la lineadiinve- i europei la tassazione dei rendi-
100 diventerebbe 103,95 sia nel ca- dpu'mealhfmremioninka stimento dovesse risultare in per-  menti accumulati nella fase di co-
s che le performance di periodo  individuale. Ma nel calcolo del  dita. struzine del montante sano esen-
fossero +10%, +5%, -10%, sianel  montante della figura 1 nonsene  Un esempio? Nel caso della pri-  ti, in quanto la tassazione & rinvia-
caso che la sequenza fosse inverti-  trova traccia. Se é veroche limpo-  ma sequenza di performance  ta nella fase di erogazione della
ta, cssia: -10%, «5%, +10%. Tutta-  sta sostitutiva delle imposte sul  (+10%, +5%,-10%) non generando-  rendita.

nmmagmondncamdﬁa— ;

mati a fare un'altra scelta,

ancara piv mpomnleeehe
¢i riguarda tutti: quella della pm
pria pensione integrativa, ossia
quelia m\adsedum\amma-
re i 25-30 anni che ognuno media-
mente passa in pensione. E possi-
bale che in questo caso non vi sia al-
cuna informazione trasparente su
tale rendita? E che il nsparmzato-
re ol non sia in grado di valuta.
re, dacché le forme pensionistiche
servono per la pensione, quanta
pensione mai avere e co-
me questa potrebbe comportarsi
nel corso di quesd lunghi decenani di
pensione?

"“k

trasforita al coniuge in caso di
morte del percettore, & normale
il valore unitario della rendits, es-
sendo il caloolo basato su due per-
S0RE € NOR SU UNA.
La stessa Inps, per esempio, cor-
regge periodicamente le stime in
fuuwoeda mutamenti della vita
attesa degli italiani, che dovrebbe-
1o essere recepiti nella program-
mata revisione dei coefficienti del
2005. La conseguente diminuzione
delle pensioni rispetto a quanto

1285

ll 13% ln meno

Un Gienne pud aspettars: una
rendita pari al 6% del capitale fi-
nale: questo € ¢io che in molti ca-
si 'lnps e 1 Fondi pensione affer-
mano, Nella realta questa ipote-
1 non spaega che cosa davvero ac-
cadra ned lunghs anni futuri per i
. quali si sta investendo il proprio
denaro oggi.

La rendita base cui 3i faceva ri-
ferimentoéquella niquadrate. Ri-
prendendo il caso ga sviluppato
iversamento di 5.000 euro per 25
anni) e un montante generato di
129,544 euro, cio corrispondereb-
beauna pensione inizinle di 7948

euro,

Gli altri coeflicienti in tabella so-
no frutto di diverse ipotesi demeo-
grafiche che le

stimato a oggi dovrebbe situarsi
intorno al 13-15% nei prossimi tre
decenni. Questi dati non sono tut-
tavia diffusi e resi noti corne men-
tano. Al lordo di taki evoluzioa, la
prima penssone di cul s disporra,
nspetto al capitale, potrebbe oscil-
lare tra il 5 ¢ IS% per ghi vomini e
tra if 4 ¢ 31l 7% per le donne; la pni-
ma rendita annua percepita po-
trebbe cost oscillare da 6.600 a
10.700 euro circa per i primi e da
5.400 & 9.000 euro per Je seconde
1l valore minimo riportato ¢
quello che pit di ogna altro appare
rassicurante in tormuns di capacita
di rappresentare adeguatamente
il fastore di trasformazione iniziale
tra capitale ¢ pensione. Ma anche
qui bisogna fure attenzione, per-
ché per garantire una certa affida-
bilita, le stime sulla conversione
del montante sono ritenute in
qualche mode stabili solo per colo-
1o nati da un certo anno di pascita
& un altro ! 1942-1951 per gli vori-

COMPAEIIE 4581~
curatrici adot- R . A L SRS
mnoc-ldidi,:ler- ‘mammn1mmam
se politiche ¢ Bas ratiche u,.dnl Femmine
garanzie pen- | Contimon 1001 607
sionistiche. Co- | Prosezioni Ags 1995 2044 6.31 5,90
51, per CSemRo, Inps 1995 reversibit 6,14 6,14
‘se una rendita | Prosezioni Rgs 1995-2044 568 5,50
viene a essere | reversivil |
| Projezioni Rgs 1995-2044 5.10 418

L

$enza tasso tecnico 3 |

Costmwsz una rendlta

ni € 1944-1950 per le donne). Per  quanto ecoedenti i limiti di deduci-
gli altri, si effettueranno correttivi  bilita previsti dalla normativa fi-
prudenziali o compensazioni, seele. sempre che gli aderenti
e com nl‘h f‘ nei ter-

Come neutralizza-  mini di legge, orma pen-

1 3 re Pimpatto del :’ioninica culd:ianno aderito
fisco sulla rendita ‘ammontare dei premi o con-

da tributi oceo:len)u {cosa che no

g : Coae . sempreviene fatta

h}(‘:‘?m ﬁmf:m&ﬂﬁ: Paradessalmente, dunque, il

rivante dalla partecipazione a una
forma pensionistica consente di
escludere dall'ammontare della
rendita tassabile x fini Irpef come
reddito assimilato a quello d: lavo-
ro dipendente., quella parte di ren-
dita riferibile a) rendimenti finan-
ziari accumulati nella fase di co-
struzione del montante. | redditi
derivanti dai rendiment fnanzia-
ni delle prestazion: pensionistiche
in fase di erogazione sono infatti
soggetti all'applicazione dell'impo-
#ta sostitutiva delle imposte sui
redditi nella misura del 12,50%,

Per effetto della capitaliz-
zazione composta dei rendi-
menti finanziari accumulati
durante la costruzione del
montante, generalmente
una quota preponderante
della rendita pensionistica

& costituita pro-
prio da tali rendimenti che,
essendo stati gia tassati con
Papplicazione dell'imposta
sostitutiva dell'l1% non su-

Resta assogpettata a unposizio-
ne, & fin Irpef, la restante quota
delln rendita nferibile a contribu-
ti 0 premi dedotti nella fase di con-
tribuzione alla forma pe isti-

sottoscrittore dovrebbe preoccu-
parsi piu di ottimizzare questo
aspetto, perche riguarda cifre pis

alte, rispetto alla deducibilita fi-

scale dei premi. Insomma, al k-
mite 83 potrebbe andare in pen-
SI0N€ SENZA PiU PAgAre Lasse, o pa-
gandone poche.

Naturalmente la disciplina fi-
scale applicabile alla rendita do-
VI necessanamente tenere con:
todelle modifiche alle aliguote [r-
pef che potrannoessers fissate nel
futuro.

L'inflazione
14 morsezzreeee
la rendita

11 fattodi non considerare Iinfia-
zione, o meglio, di considerare il
tasso di performance reale e quin-
di al netto dell'inflazione, ¢ gii sta-
to affrontato nella fase della co-
strunone del montante. Preme qui
sottolineare come Ninflazione sulla
pensiont sia una variabile pesante

perché influisce direttamente sul-

a perdita di capacita di acquisto ¢
posche la capitalizzazione compo-
st rende Leffetto significative e
non reversibile.

Se si aggiunge la parziale riva-
lutazione della pensione pubblics,
i comprende perche, prajettando
nel futuro la situazsone attuale, un

ca. L'esclusione dallimposizione
della rendita si apphica invece ai
premi o contributs non dedotti, in

pensionato potrebbe andare in
pensione a 65 anni con una inte-
grazione di 10.000 euro iniziali ¢
trovarsi con una prestazione ad

oti avanzatissine (ipotesi di mas-
sima ith) che pud variare tra
16.590 & 6.460 euro per il solo effet-
to dellinflazione.

Per questo motivo & critico l'uso
tipicamente assicurativo di non
vinoolare in alcun modo Je ipotesi
di sviluppo alla rappresentazione
in euro attuals, limitando le pre-
serizioni a valori o spread
rati in nominale.

1585=
dare ﬂnndo dl
pato. m oﬂfono
redditivita
interessanti?

Lz primo pensione puo essere
pat meno elevata a seconda del fat-
to che le compagnie anticipine o
meno un rendimento garantito al
risparmistore. che si traduce in
una rendita iniziale pii elevata
glascché questo rendimento garan-
tito ¢ scoatato ma €0 ha come esito
un diverso andamento nel tempo,
poiché cid che ¢ stato anticipato
VICDe I Seuito recuperato.

Cosi, uns pensione tniziale piv
wlta o pug bassa puo ia reakts cola.
re anticips da restituire o assenzs
di anticip: ma crescite magguon.
Ne derivano andamenti assai di-
versi, a parita di rendita iniziale

Come emerge dalla scala a sini-
stra della figura 5, la pensione an-
nua lorda imaziabe (gia differenzia.
ta in funzione delle ipotesi demo-
grafiche e finanziarie sdottate)
puo, dall'inizio dellerogazione f-
no a met del svo cammino possi-
bele (ossia fino alleta cormispon-
dente alla vita media residua del
pensionato in esame) discostarsi
dalla prima del 34% in meno o del
40% in pets per il solo fatto che ipo-
tes: finanziane diverse hanno co-
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Gli oneri di gestione
hanno un forte
Impatto (ma non
sono I'unica variabile
importante)

Nella rappresentazione della
figura 1 il modello di calcolo non
tiene conto dei costi, A tal propo-
sito, la stima delle commissioni
onnicomprensive dei Fondi pen-
sicne aperti, di fonte relazione Co-
vipdel 2003, &, su 35 anni, in me-
dia dell'1,5% per il comparto azio-
nario, dell'l,3% del comparto bi-
lanciato e dell'], 1% del comparto
obbligazionario.

Naturalmente la differenza tra
1 divers: costi di gestione, capita-
lizzata per un numero elevato di
anni, pud produrre impatti sen-
sibili sul montante, ed & per que-
sto che sarebbe consigliabile te-
nere presente anche questa va-
riabile. D'altro canto valutare
esclusivamente questo parame-
tro senza tenere conto di tutte le

Come cambia il montante |

Mitano FINANZA l 1
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altre vanabili, prima di tutte
quella relativa al profilo di n
schio-rendimento, sarebbe come
valutare la velociti di una auto in
base solo al suo peso e non anche
in relazione alle caratteristiche
del motore. Per farsi un'idea
sull'impatto degli oneri di gestic-
ne, data una strategia di investi-
mento bilanciata e cononeri di ge-
stione pari all'l,3% annuo su 25
anni, la stima della niduzione del
montante finale risulta pari acir-

can il 15%.

Lo stile
1 O di gestione
influenza (e

come) il risultato
L'impatto di una gestione at-
tiva, analizzata in termini di ca-
sualita dei risultati comporta, co-
me & facile immaginare, campi
di variazione del risultato finale
pilh ampi rispetto a uno stile di

gestione di replica dei mercati di
riferimento

Risultato:
1 1 come variano

it montepremi

e il montante

Sin qui le principali vartabili

da considerare sinergicamente
per una stima Egﬁbnbilmentc
maggiormente affidabile di quel-
la raffigurata nella figura 1. Per
dare un'idea delle differenti va-
lutazioni pud essere utile il con-
fronto tra le due rappresenta-
zioni, I risultati partono dalla
medesima quantitd di risorse in-
vestite (euro 5.000 per 25 anni)
laddove le ulteriori specificazio-
ni di input e di elaborazione del
modello di simulazione «Pension
tax drivers sono quelle prece-
dentemente delineate. Nella fi-
gura 3 viene riportato il valore
probabilistico stimato del pre-
mio, in euro attuali e all'interno

fi un campo di vaniazione, Come
dato sintetico, il montepremi ver-
sato si posizionerebbe tra un mi-
aimo di 83.780 & un massimo di
102,573 euro, eon una tendenza
contrale di 98.093 euro attuali,
contro 125.000 euro nominali
versati,

Nella figura 4 viene invece ri-
portato l'andamento del campod:
variazione delia costruzione del
montante, al netto dellimposta
sostitutiva ein euro attuali, [l da-
to finale che scaturisce & che il
montante finale si posizionereb-
betra 103,951 ¢ 172,413 euro, con
una tendenza centrale di 129.544
euro, contro 187.765 euro del cal-
colo della figura 1.

Naturalmente questi risultati
rappresentano essenzialmente
un approccio razionale per la ge-
stione consapevole del tema degli
investiments.
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me osito andamenti diversi nel
tempo. Percentuali che hanno un
assoluto effetto in termini di qua-
lita della vita al tempo del pensio-
namento.

La rendita convie-
1 ne. E occhio alle
aliquote di retro-
cessione
Nel 2003 I'Ania mostrava come

la propensione all'utilizzo delle
polizze vita per prestazioni di ren-
dita non raggiunga lo 0,1% dei
contratti inizialmente stipulati
per avere un capitale ¢ arrivi al
2,53% nei contratti originaria-
mente stipulati per fornire rendi-
te. Gli italiani sono come incanta-
i dal capitale e non sono abitunu
a considerare la cosiddetta proba-

bilita di sopravvivenza al proprio
reddito, ossia la probabilits che
una Junga vita esaurisca il patri-

monio accantonato a fini pensio-
nistici. E questo il cosiddetto n-
schio demografico. quello che por-
ta gii stati del mondo a continue ¢
incessanti azioni di riforma ma
che pare non £ia ancora stalo spie-
gato ai cittadint,

Lavalutazione des costi connes-
si & una rendita vitalizia assicu-
rativa si concentra di solito sulla
cosiddetta aliquota di retrocessio
ne, ossia su quella quota del ren-
dupento conseguito destinata a i
valutare la prestazione, La nma-
[eNZa remUNeTa a COmpagriia as

sicurativa, Data questa premes-
#a, ¢ naturale ritenere che una re-
trocessione totale (100%) del ren-
dimento sia da preferirsi a una
parziale (per esempio dell'85%).
Come ma, allora, pud venficarsi
che a parita di gestione e rendi-
mento conseguito un risparmiato-
re a -retrocessione totales possa
verificare una nvalutazione mi-
nore di un nisparmiatore a «retro-
cessione parziale-? [l motivo, an-
cora una volta, risiede nella ne-
cessith di considerare i costiin ma-
niera integrata. Per esempio, ¢ al
lordo dell'inflazione, un rendi-
mento del 4% retrocesso total-
mente ma al quale i affianca un
costo fis<o pani all'l, 2% risulta per
il risparmiatore minore di un ren-
dimento del 4% retrocesso nella
misura dell 85% ma che non subi-
sce altn costi (2.8% < 3 4%)

Insomma, il costo, fattore im-
portante in &, perde di efficacia
ancora una volta perché sembra
essere il solo oggetto di analiss,
semplic ma non per questo esau-
stive, E invece va valutato

e presi, costi, inflazione,
wshone i rischio eccetera

non consentono la valutazione
dell'efficacia della soluzione. Ma
allora come si pud costruire una

‘indice di efficienza mette a
confronto ricavi ¢ versamenti di
un pisno pensionistico, eviden-

pensione individuale gmsu ocon-  ziando quanu euro di pensione si
frontarne due diverse? Progetica e dere per ogni euro
loStudio Uckmar hanno elaborato ~ di wersamznm A tal fine, mette
un indicatore sintetico immediato  a confronto la somma delle pen-

© capaoe di comprendere tutti i te-
i relativi al prodotto: versamen-
U, costi, componente di investi-
mento, componente afica,
fiscalita. Un «indice di efficienza,
di denvazione anglosassone.

sioni attese fino a vita media e la
somma dei premi pagati. In que-
#to modo, considera tutti i fatto-
ri che fanno parte del piano pon-
sionistico.

La tabella 4 mostra l'efficienza

di un Fondo pensione o di una for-

ma individuale di previdenza,
comprendendo costi, scenari di
investimento ¢ basi demografi-

che, pud risultare del tutto in-

centivante.

Sul versante fiscale, la modalita

itiva della rendita prevides:

3 determina un impatto nile-
vante, in quanto anche chi non de-
duce il premio ottiene un signifi-
cativo beneficio sulla com-
ronenle rendita (in queslo caso

indice di efficienza & pari al rap-
porto fra la somnsatoria del valore
uuuak delle rendite pensionisti-
che integrative da percepire ri-
spetto al valore attuale det prems
o dei contributi da versare),

Gli esempi nportati nella tabel-
1a 5, elabarati su un profilo esem-
phificativo di un lavoratore dipen-
dente monoreddito, mostrano pro-
priocome anche in questo cso, ge-
neralmente ron considerato, la fi-
scalita considerata globalmente
aggiunga efficienza alle snormalis
¢ primitive rappresentazioni che
$i concentrano solo sul premio.
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