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ELENA BONANNI
11 debutto della previdenza complementa-
re in Italia non & stato dei piii facili. Come
non bastasse, si & aggiunto il tempismo
perfetto con cui il settore ha preso in pie-
na facciaI'onda anomala dei subprime. E

non solo. A dare uno sguardo a costi e

rendimenti, qualche dubbio in pitviene a
"galla. Certo, la tabella dei rendimenti net-
ti della Covip (in pagina), evidenzia che
nel lungo periodo fa meglio del Tfr. Ma,
nonostante i vantaggi fiscali, il rischio di
vedere eroso il guadagno, che poi e la
possibilita di avere una vita pensionistica
dignitosa, & pili che mai realistico. Soprat-
tutto. se non si procede a un’adeguata
-scelta del prodotto adatto. Perché, come
sottolinea il commissario Covip, Bruno
Mangiatordi, a parita di rischiosita delle

Costi alti, scarse = Nei primi mesi
performance: alcune  del 2008 anche
forme di previdenza la raccolta rallenta
hanno commissioni  Corrono soltanto _
quattro volte piu alte  le assicurazioni

rispetto la media _ all’attacco con i Pip
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linee & possibile trovare prodotti molto
convenienti a fianco di altri estremamen-
te costosi. Spesso pero senza che il rendi-
mento di questi ultimi li renda oggettiva-
mente piu appetibili.
Differenze marcate, dunque non solo tra
“forme previdenziali (fondi negoziali,
aperti e Pip) ma anche all'interno della
stessa forma. Tanto che Mangiatordi si
chiede «quale possa essere la giustifica-
zione per una struttura commissionale
cosi anomala, quando i risultati non deno-
_tano particolari capacita nella gestione fi-
nanziaria». Un problema, quello dei co-
sti, che si pone soprattutto laddove la
marcata prudenza degli investimenti
(per propensione dei risparmiatori ma an-
che per regolamentazione) porta ad ave-
re spesso ritorni poco soddisfacenti. Co-
si gli hedge fund trovano sostenitori per
farsi strada nei nostri risparmi.

LIVELLI COMMISSIONALLI Che dire,
infatti, di un fondo aperto che in media,
secondo T'indice sintetico dei costi (Isc)
calcolato dalla Covip, ha livelli commis-
sionali che nel lungo periodo (35 anni)
che superano di quasi quattro volte quel-
lo dei fondi chiusi (vedere ancora tabel-
la)? Certo, i fondi negoziali hanno natu-
ra no profit. Una bella differenza. E non
hanno reti da remunerare. Ma alla fine
chi gestisce i portafogli di questi fondi
sono gli stessi operatori di mercato de-
gli altri prodotti: banche, assicurazioni,
sgr e societd di intermediazione mobilia-
re. Dunque? _
La veritd, pero, & che quando la torta &
grossa le commissioni per la gestione ten-
dono a scendere. Se, ad esempio, si tratta
di prendere grossi mandati (si pensi che il .
wF per esempio ha 476mila
1scr1tt1 su un bacino di 1 milione) in gare
dove partecipano anche 3040 gestori ha
spinto a una maggiore competizione con
mandati con un livello di commissioni an-
che tra lo 0,080,109 sul patrimonio. E,
prendendoa riferimento sempre questo
indice, forti differenze si notano anche e
soprattutto all'interno degli stessi fondi
.aperti. Si passa, per esempio, nelle linee
azionarie da un Isc a 10 anni superiori al
2% a Isc inferiori all'l per cento. O simil-
mente negli obbligazionari, da un Isc a 10
anni di 1,6 a un Isc ampiamente sotto I'l
per cento. Differenze che sono evidenti
anche per le forme garantite. Certo, le ga-
ranzie sono diverse ma, come sottolinea-
no dall’Adiconsum, nessuno gararantisce .
dall'inflazione. Ancora pili cari sono poi i

L'Isc a 10 e 35 anni di alcuni degli azionari piii cari

Elaborazione B&F su dati Covip
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L'Isc delle forme pensionistiche
Fonte: Covip - Valori medi percentuali a fine 2007
36

L'Isc & una stima calcolata facendo riferimento a un aderente-tipo che effettua un versamento contributivo
annuo di 2.500 euro e ipotizzando un tasso di rendimento del 4 per cento. Per condizioni differenti
Vindicatore ha una valenza meramente indicativa R .

| rendimenti netti dei fondi pensione.

Dati provwson per il 2007. Valori medi per categorie di fondo/comparto in%
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1)t rendimenti sono rappresentativi della perf. media al netto degli oneri di gestione e ﬁscall : e
2)t rendimenti dei fondi garantiti non incorporano il valore della garanzia :
3)Tasso di rilevazione al netto dell'imposta sostitutiva introdotta dal 1°aenn. 2001 -
Pip (polizze individuali). Lindicatore &
calcolato per diversi periodi di partecipa-
zione (2,5,10 e 35 anni) perché alcuni co-
sti hanno un impatto che diminuisce nel

Argomento:

Si parla di Reale Mutua - Citazioni

13

Pag.




Sab 29/03/2008

BORS/
&FINANZA

Estrafto da pag. 1

‘tempo al crescere della posizione indivi-
duale matura e consente di avere un'idea
di quanto i costi complessivi incidano
ogni anno sulla posizione individuale. In
generale, una prima osservazione, ma so-
lo indicativa, € che tendenzialmente i pro-
dotti di matrice assicurativa sono piu por-
tati a caricare le commissioni. Molto poi,
pero, dipende anche dalla politica di remu-
nerazione delle reti: pil1 i costi sono alti
pill si pud remunerare la rete e spingerla a
collocare questo prodotto. Cosi, se nei co-
stisi dovrebbero riflettere i vantaggi in ter-
mini di economie di scala che hanno molti
grandi gruppi, cid non avviene. Attenzio-
ne, pero, a non ridurre il tutto solo a una
questione di «parcelle». «Oltre al costo -
sottolineano da Assogestioni - va conside-
rata la tipologia della prestazione, la possi-
bilith di gestione multicomparto, i servizi
accessori come la copertura assicurativa e
la governance del fondo». Percio, & eviden-
te, lascelta deve essere quantomai accura-
ta: un individuo che aderisca a un fondo
pensione contribuendovi per 35 anni, per
ogni punto percentuale aggiuntivo di eo-

"sto vedrebbe decrescere di quasi il 15% la
rendita pensionistica attesa. Percentuale
che diventa drammatica e scandalosa nel
caso di profili prudenti (merio rischiosi ma
anche con minor rendimenti attesi) che so-
no anche i piti gettonati dagli investitori.

.GIOCARE IN DIFESA. In effetti, a ben
guardare, la maggioranza del patrimo-
nio dei fondi e investito in titoli a basso

‘profilo di rischio. Un problema che ri-
guarda specialmente i fondi negoziali,
nati monocomparto e prudenti, che nel
2007, secondo i dati provvisori forniti

dalla Covip, hanno allocato il 68,6% del.
"patrimonio in titoli di debito e il 4,7% in_

depositi. «C'¢ uno sbilanciamento nelle
scelte dei lavoratori verso la prudenza -
afferma Andrea Mariani di [JE@N - ma
dipende dal sistema e dalla sua genesi,
dato che c'¢ un effetto-trascinamento
del Tfr che & garantito per legge e da un
certo tipo di sicurezza». I fondi aperti,
invece, gia nati come fondi multicompar-
‘to con la possibilita di pil linee di inve-
stimento, sono pit equilibrati. Tuttavia,

anche qui depositi e titoli di debito con-.

tano per il 50,9% del patrimonio. Certo,
questi numeri riflettono anche la propen-
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sione dei risparmiatori e il fatto che per

legge si sono dovuti introdurre i compar-
ti garantiti per il Tfr. Ma il dibattito sulla
prudenza dei fondi pensione non & solo
questione di cultura finanziaria degli in-
vestitori ma anche la loro regolamenta-
zione. Proprio recentemente si € acceso
il braccio di ferro tra i fautori di un’aper-

tura agli hedge e derivati (il ministro Pa-
doa-Schioppa) ¢ il fronte di chi non & .

d’accordo (Covip). Di fronte agli scarsi
risultati delle gestioni a benchmark e al-
le bizze dei mercati, ¢’é chi ritiene si deb-
ba rivedere il mix tra la «giusta» dose di
prudenza e 'la possibilita di sfruttare tut-
ti gli strumenti di investimento, accen-
tuando il ruolo di decorrelazione dai
mercati offerto da prodom come gli hed-
ge. A patto, namralmente di un adegua-
to monitoraggio del rischio. Una ricetta
che per alcuni avrebbe il merito di dare
una spinta in pit all'investimento previ-

denziale. 11 tasso di adesione del 2007,
infatti, si & fermato al 24,9% del totale,
rispetto al 40% dell'obiettivo del gover-
no. I tassi di crescita:degli tra i dipenden-
ti del settore privato sono stati comun-
que consistenti: +63,8% nei negoziali, +
200,6% per gli aperti.

RITMI DI CRESCITA. Secondo le anti-
cipazioni fornite a B&F dal presidente
della Covip, i primi mesi del 2008 non
vedrebbero gli stessi ritmi di crescita
del 2007, per quanto il trend sia in asce-
sa. Tra i prodotti, stanno registrando
un andamento molto soddisfacente i
Pip, grazie all'intensa attivita di specia-
lizzazione dei promotori da parte delle
compagnie per raccogliere adesioni
nella categoria dei liberi professionisti-
e nelle piccolissime imprese, difficili
da raggiungere dalle associazioni di ca- -
tegoria.’
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Si agli hedge ma non per tutti

I presidente di Covip, Luigi Scimia, rag-
giunto in partenza per Washington dove
partecipera a un confronto internazionale
sui fondi pensione, spiega la sua posizione
sull'opportunit? di allargare gli investimen-
ti a hedge e derivati. «Dobbiamo innovare
in tema di investimento nei fondi pensio-
ne - dice a B&F - ma con prudenza: la crisi
subprime non & superata»

Che intende dire?
Le norme del Decreto 703 hanno ben tute-
lato i fondi pensione in ogni
crisi dei mercati. Certo, risal-
gono al 1996 ed & opportuno
cambiarle ma l'innovazione
deve portare a graduali am-
pliamenti delle possibilita di
investimento, da realizzare
anche in momenti migliori di-
quelli attuali».

Quindi? -
-Intanto nonbisogna generaliz-  J"
zare; lampliamento verso gli |
hedge e derivati non puo esse-

strointento & ampliare, bisogna prevedere
lapossibilita per i fondi di avvalexsl dicon-
sulenze adeguate.
"~ AliveHo di strumenti?
Se si apre agli hedge fund, cominciamo
con quelli di natura italiana per i quali e
piu facile valutare il rischio.
E i fondi aperti?
Anche loro hanno dei limiti ma qui il ruo-
lo della consulenza & meno rilevante,
avendo la maggior parte grossi gruppi al-
le spalle. E molto pii impor-
tante, ed & un altro punto su
cui la normativa deve essere
resa piu rigorosa, che siano
dettagliate le norme sui con-
- flitti di interesse, rischio po-
tenzialmente pit alto dopo le
concentrazioni bancarie e as-
sicurative.
Come commenta il brac-
cio di ferro tra lei e Tom-
- maso Padoa-Schioppa?
Ribadisco la mia contrarieta

re genericamente consentito a tutti, ma é
.necessaria una valutazione da parte della
Covip sulla capacita del fondo di valutare
il rischio. Soprattutto nel caso dei fondi ne-

goziali dove le persone che li amministra- -

no hanno le pili varie esperienze. Se il no-

alla decisione del Ministero dell'Econo-
mia, che ci ha escluso dai comitati di tu-
tela delle crisi bancarie. Sembra che un
governo di centrosinistra non consideri
il risparmio dei lavoratori, 60 miliardi di
euro, meritevole di alcuna tutela.

ASSOPREVIDENZA

Taghare le fee sulle linee tranqullle

«Mi pare che la SItuaz10ne stia miglioran-
do. Sicuramente in passato alcuni pro-
dotti sono $tati costosissimi ma l'inter-
vento della Covip e delllBXE tramite
un’attivitd di moral suation mi sembra
stia portando a costi pii ridotti». Cosi
Sergio Corbello, presidente di Assoprevi-
denza, commenta a B&F la situazione
dei costi dei fondi pensione.
E ora cosa ci dobbiamo aspettare?

Mi aspetto che, da un lato, alcuni fondi

aperti alleggeriscano il peso
del profilo commissionale
per gli iscritti e, dall'altro,
che i negoziali amplino l'of-"
ferta per gli investitori. Per
farlo dovranno aumentare

zione tenendo presente che ¢ importan-

te offrire linee aggressive, ma queste de-

vono essere di qualit3.

" Per quanto riguarda i fondi aperti
avolte il divario nei costi & molto

significativo, persino all’interno
di una stessa linea di rischio. Per-
che? A
Questo dipende dalla maggiore o mino-
re efficienza del soggetto. A incidere so-
no poi anche le politiche commerciali. Il
punto & che quando si sceglie occorre va-

marginalmente i costi. Ma di- lutare bene la credibilita del-
co: marginalmente. la societa e la continuita dei
Perché dovrebbero? risultati nel tempo che, se &
-1l parametro non pud essere. non & garanzia di guadagno
solo quello dei costi ma an- ' peril futuro, pud dare indica-
che quello dell'efficienza de- zioni su una maggiore affidi-

gli strumenti. Per ragioni sto- bilita di tenu‘t& .
Quando i costi non so-

riche i negoziali sono pilt spostatl su li- no giustificati?
nee prudenti; cosi molti sottoscrittori so- Se immaginiamo che ra-
no andati nei fondi aperti alla ricerca di gionevolmente i maggiori
un certo tipo di rendimento. E necessa- costi debbano essere cor-
‘rio che investano in questa diversifica- relati alle linee piti aggres-

sive, che richiedono un’attivith pro-
fessionale pili dihamica e attiva, allo-
rain quel caso il costo puo essere giu-
stificato. Nelle linee tranquille invece
elevati costi non hanno molto senso
e francamente sono ridicoli.
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