MILANO FINANZA

15 Dicembre 2007

di Sergio Sorgi (*)

ta per venire alla luce

il progetto esemplifica-

tivo, 1l documento che

dovra essere consegna-

to obbligatoriamente ai
sottoscrittori e ai possessori di
una forma pensionistica_ com-
plementare, 11 parto & ovvia-
mente travagliato e ¢'é qualche
timore di malformazioni del neo-
nato, Il progefto esemplificati-
vo & il pronipote del famoso pre-
ventivo delle assicurazioni vita
e dovrebbe accrescere la consa-
pevolezza del sottoscrittore for-
nendo nel tempo I'evoluzione
della penxione integrativa atte-
#a. La discussione sul progetto,
guidata e coordinata dalla Co-
vip, ha coinvolto diversi sogget-
ti ed & cruciale, poiché bisogna
rendere consapevole il cittadi-
no, con trasparenza, di una pen-
sione futura incerta, a causa del
tempo e del comportamento dei
mercati finanziari.

Figura 1. TASSO FISSO E CALCOLO PROBABILITA
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La bozza di consultazione in cor- "

5o da parte di Covip non & di-
sponibile; ma perché il parto pos-
sa dirsi felice sono tre gli ele-
menti che non dovranne manca-
re perché un cittadino possa
comprendere quanta pensione
aspettarsi davvero: il tempo, il
rischio, il rendimento.

Il tempo & importante, perché
definisce sia la durata comples-
siva del piano sia i comporta-
menti attesi nell'eventualita di
anticipazioni e riscatti.

1l rischio & fondamentale per-
ché senza comprensione della
volatilitd non ci sono motivi per
scegliere una o V'altra linea di
investimento.
Il rendimento, che in una for-
ma pensionistica deve essere
;I:presenmw sia sul capitale fi-
e sia sulla rendita vitalizia,
b importante perché, commisu-
rato al rischio, fa capire se vale
o meno la pena di rischiare «un
po’di pidis per ottenere una mag-
giore prestazione attesa. E dafo
che per fortuna & possibile at-
tribuire una probabilitd oggetti-
va ai rischi «bassi, medi e altis,
si utilizzano mdicnum' numeri-
¢l & quantitativi, misurabili ¢
confrontabili. Inoltre, poiché
I'inflazione condiziona forte-
mente l'effettivo assegno pen-
sionistico, ¢ bene adoperare si-
mulazioni di rendimenti reali.

La figura 1 mostra, per esem-
pio, il comportamento atteso da
100 euro investiti in una forma
gensnomstwn a componente ob-
ligazionaria (100% titoli ap-
partenenti all'indice Jpm Emu)
verso una forma a contenuto
azionario (100% indicizzata al-
I'Msci world). 1l grafico mostra
I'andamento atteso a due livel-
Ii di probabilita, evidenziando
la forchetta esistente tra il com-
mento medio (50% di pro-
bilitd) ¢ un comportamento
sfavorevole ma nella norma
(84% di probabilita oggettiva).
Tali rappresentazioni consento-
no & ciascuno di esercitare una
scelta pid consapevole di quel-
la richiesta in assenza di indi-
cazioni sul rischio,

Il grafico, esemplificativo,
rappresenta due indici globali a
confronto; & tuttavia evidente co-
me all'interno di ogni classe di
investimento i singoli mercati
presentino proprieta di rischio e
rendimento assai diverse. Sa-
rebbe dunque bene, in luogo di
omologazioni per le quali il com-
portamento del mercato aziona-
rio indiano verrebbe assimilato
a quello statunitense, stimare i
mercati effettivi di riferimento,
i bénchmark che purtroppo an-
cora oggl sono scarsamente di-

LETEFYMETINITE Si chiama progetto esemplificativo e sara il documento
da consegnare a chiunque investa in una forma complementare. Ma rischia
di non servire a niente, se saranno assenti dal calcolo tre elementi essenziali

Il rischio? Non e calcolato

battuti nella scelta dei compar-
ti dei fondi pensione.

In ogni caso, la compresenza di
tempo e rischio mette al riparo
i risparmiatori da oscillazioni
non considerate all'atto della
sottoscrizione. Come il rischio
venga rappresentato d tema qua-
si secondario, essendo diversi i
modelli adottabili: 'importante
& che siano chiari i presupposti
scientifici e le modalitd alla ba-
se delle simulazioni offerte.

A ulteriore conforto della ne-
cessitdl di stima delle presta-
zioni, la legge Maroni del 23 ago-
sto 2004 invitava a garantire
«che il lavoratore stesso abbia
un'adeguata informazione sulla
tipologia, le condizioni per il re-
cesso anticipato, i rendimenti
stimati dei fondi di previdenza
complementare periquali @ am-
messa 'adesiones,

Piu che ipotesi fisse di rendi-
mento, per raggiungere quello

~ scopo si adoperano stime proba-

bilistiche, Il tema & oramai di
grande diffusione, dato che tutti
i principali fenomeni, dalle sti-
me dell'Istat sull'evoluzione del-

nella sezione risparmiatore del
sito della Consob
(http:/fwww.consob,it/main/tra-
sversale/risparmiatori/inve-
stor/impariamo/index.html) ci-
ta: «Se nonostante la lettura dei
documenti disponibili e le infor-
mazioni assunte non si com-
prendono la natura, le caratte-
ristiche e i rischi di un investi-
mento, & meglio non investires.

dunque necessario diffondere
I'educazione al risparmio, pro-
spettando tempi, rischi, rendi-

» menti attesi ¢ mostrando piena-

mente 'effetto del tempo e del
rischio sulle proprie scelte.
L'alternativa @ tanto semplice
quanto ricca di possibili fru-
strazioni: presentare un tasso
di rendimento ipotetico senza
mostrarne la variabilita. Tale
scelta, tuttavia, metterebbe il
distributore e il risparmiatore
in forte difficolta, perché do-
vrebbero continuamente chie-
dersi i motivi delle impreviste
(e invece assai normali) oscil-
lazioni del piano persionistico
nel corso del tempo.

I distributori, in particolare, po-
trebbero periodicamente essere
costretti a tornare dai clienti non
per la necessaria attivita di ma-
nutenzione ma per dover spiega-
re perché un fondo pensione azio-
nario invece del tasso reale an-
nuo fisso seritto nel progetto con-
segnato all'atto doﬁa sottoscri-
zione presenta un rendimento ef-
fettivo molto diverso (+25%7, -

la vita attesa al calcolodellaspe-  25%7). E tutto questo perché non
sa pensionistica pubblica, sono  ¢i & & concentrati a sufficienza
studiati facendoampiousodimo-  sulla variabilitd dei rendimenti
delli probabilistici. attesi, ossia sul rischio.
Figura 2. NON TUTTI | MERCATI SONO UGUALI
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La figura 2 confronta la diffe-  Analogo ragionamento riguarda

renza tra i due approcci, deter-
ministico e probabilistico. Nel-
I'esempio considerato, 'ipotesi di
rappresentare con un tasso fis-
so l'investimento azionario non
prevede che nel breve periodosl
rendimento possa essere nega-
tivo, né evidenzia il tempo mi-
nimo probabile di permanenza
per rientrare dalle eventuali per-
dite; né consente di percepire, nel
lungo periodo, la variabilita, la
forchetta di oscillazione del ren-
dimento atteso.

Il tema del rischio, dunque, &
centrale nel processo di inve-
stimento: non deve quindi di-
ventare marginale nell'investi-
mento previdenziale, che & a lun-
go termine e ricchissimo di im-
plicazioni sociali. Un passo dav-
vero chiaro tratto dal capitolo 4
(«Se non comprendi, non inve-
stires) del documento «Impa-
riamo a investires pubblicato

la capacitd delle rendite pen-
sionistiche in pagamento di
mantenere il potere di acquisto
nel tempo. Le scelte di anticipa-
zione o rendimento finanziario
effettuate dai pagatori di rend:-
te influiscono infatti sul compor-
tamento della pensione in termi-
ni di potere di acquisto nei vari
scenari inflativi ¢ sarchbe beno
fornire stime sulla variabi-
lita attesa dalle pensioniindi-
verse condizioni di mercato, Il
progetto esemplificativo che na-
scera sard una grande occasiong
per uniformare gli approcei del
mondo degli investimenti e del
mondo previdenziale in direzio-
ne della consapevolezza, della
trasparenza ¢ della gestione con-
sapevole e partecipativa del pro-
prio futuro previdenziale.
un'occasione da non sciupare. (ri-
produzione riservata)

(*) vicepresidente di Progetica




