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n tema di previdenza com-
plementare, la legislazio-
ne fiscale induce una for-
te distorsione nelle scelte
dei risparmiatori, impedendo
loro, di fatto, di scegliere libe-
ramente gli strumenti pill inno-
vativi presenti sul mercato.
Attualmente, il beneficio fisca-
le della deducibilita dal reddi-
to imponibile pud essere sfrut-
tato dal risparmiatore sola-
mente attraverso I'utilizzo di 3

€ ( |l conto previdenziale
individuale degli USA
e una soluzione ideale
per mettere al centro
I’investitore.

))

strumenti: fondi pensione di
categoria, fondi pensione
aperti, polizze assicurative
previdenziali.

Si €, quindi, imposto al ri-
sparmiatore italiano di es-
sere soggetto alla “tutela”
di banche, assicurazioni e
sindacati. Una tutela alquan-
to costosa, in termini di com-
missioni, € che spesso non ha
ragione d’essere. Non si capi-
sce, infatti, perché un rispar-
miatore che voglia accantona-
re in modo prudente a fini pre-
videnziali, debba sottoscrivere
una polizza o un fondo pensio-
ne “a contenuto obbligaziona-
rio”, € non possa acquistare
un BTP o un titolo di stato te-
desco.

Né d’altra parte si capisce co-
me mai un giovane risparmia-
tore, al quale di norma si con-
siglia di sottoscrivere un fon-
do pensione “a prevalente
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contenuto azionario”, non pos-
sa per gli stessi motivi investi-
re in un Etf azionario a respiro
internazionale.

Con la normativa vigente, in
nome della “liberta” di scelta,
nessuno vieta a un lavoratore
a cui manchino pochi anni alla
pensione di giocarsi tutto il
capitale in fondi pensione o
polizze a contenuto esclusiva-
mente azionario (scelta al-
quanto azzardata e non certo
da incentivare), mentre lo
stesso lavoratore non potreb-
be acquistare un bond della
Banca Mondiale (o di altro
emittente di altissimo rating),
magari con scadenza uguale a
quella prevista per il ritiro.
Nasce, quindi, il sospetto che
la legislazione attuale sia
volta a tutelare soprattutto
gli interessi di alcuni inter-
locutori “forti”, a scapito sia
dell’interesse dei cittadini, sia
della capacita del sistema di
produrre concorrenza ed inno-
vazione.

A questo proposito pud esse-
re utile un confronto con I'e-
sperienza americana, e in par-
ticolare con I'istituto dell'lRA
(Individual Retirement Accont).
L'IRA (“conto previdenziale in-
dividuale”), non €& altro che
uno speciale dossier titoli che
il risparmiatore utilizza per in-
vestire a fini previdenziali.

Pud essere aperto presso
qualsiasi intermediario finan-
ziario (il “custodian”) che ab-
bia ottenuto I'autorizzazione
dall’Internal Revenue Service
(ente federale americano equi-
valente alla nostra Agenzia
delle Entrate).

Analogamente a quanto previ-
sto in ltalia, gli investimenti
sono deducibili dal reddito im-
ponibile (entro un ammontare
annuale massimo), e eventuali
utilizzi del capitale prima del-
I’eta pensionabile sono proibi-
ti o comunque fiscalmente pe-
nalizzati (salvo casi particolari
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quali spese sanitarie o acqui-
sto di prima casa).

Quello che rende differente la
logica americana da quella ita-
liana & il contenuto dell’IRA.
Presso questo speciale dos-
sier titoli, il risparmiatore pud
acquistare liberamente qual-
siasi tipo di attivita finanziaria
(azioni, obbligazioni, Etf, certi-
ficati, fondi comuni): i limiti
agli investimenti eleggibili so-
no veramente pochi (ad esem-
pio le opere d’arte). All'interno
dell’IRA &€ ammesso anche
I'investimento immobiliare, sia
indiretto attraverso i REIT (fon-
di immobiliari), sia diretto at-
traverso I'acquisto di un im-
mobile e I'accensione di mutui
ipotecari. In pratica le rate del
mutuo diventano una forma di
accantonamento (deducibile fi-
scalmente) a fini previdenziali.
E’ quindi il risparmiatore che,
sulla base di valutazioni di ef-
ficienza e di opportunita, sce-
glie liberamente quali siano
gli strumenti a cui affidare
la propria pensione. | benefi-
ci di un tale sistema sono fa-
cilmente intuibili.

In primo luogo, favorisce lo
sviluppo del mercato delle
azioni e delle obbligazioni, ren-
dendo possibile I'incontro di-
retto tra emittenti affidabili
(aziende, enti pubblici) e inve-
stitori privati di lungo termine.
Lo stesso si pud dire per il
settore immobiliare.

Mentre nel caso delle obbliga-
zioni il sistema pud portare a
un fenomeno di disintermedia-
zione che di certo non puo far
piacere alle banche (le azien-
de saltano le banche e si ri-
volgono ai risparmiatori), in
campo immobiliare viene sti-
molato il ricorso al credito ipo-
tecario.

In secondo luogo, il fatto che i
costi del sistema (commissio-
ni di acquisto/vendita e com-
missioni annuali di custodia)
siano addebitati in modo diret-
to sul conto del cliente, rende
tutto estremamente trasparen-
te e di conseguenza soggetto
ai feroci meccanismi della
concorrenza.

Salta agli occhi la differenza
con la situazione italiana, do-
ve invece i costi degli stru-
menti finanziari (fondi pensio-
ne e polizze) sono impliciti e
quindi “lontani” dagli occhi dei
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risparmiatori. In un paese co-
me [I’ltalia, dove c’é sempre
qualcuno che desidera “tutela-
re” i cittadini, puo sorgere il
dubbio che il sistema ame-
ricano sia pericoloso, per-
ché mette troppa liberta nelle
mani dei risparmiatori (qualcu-
no potrebbe addirittura usarla
e fare delle scelte sbhagliate),
rendendo quindi opportuno ob-

bligare i cittadini a utilizzare la
“professionalita” degli inter-
mediari.

A tale obiezione si puo facil-
mente rispondere che in un si-
stema liberale € sempre prefe-
ribile aggiungere opzioni, inve-
ce di toglierle, e quindi un isti-
tuto come I'IRA andrebbe ad
affiancare e non a sostituire
la presenza di fondi pensione
e polizze, lasciando ai cittadini
la possibilita di scegliere.

La necessita per lo Stato di
incentivare e tutelare il rispar-
mio previdenziale dei cittadini
dovrebbe tradursi non tanto in
norme che fissano in modo ri-
gido le singole tipologie di pro-
dotto, quanto i principi di tra-
sparenza, efficienza e ri-
schiosita che gli strumenti
debbono rispettare per poter
essere ammessi a godere dei
benefici fiscali.

Ma c’é di piu. In un’epoca nel-
la quale sempre di piu si tra-
sferisce sul cittadino la re-
sponsabilita di costruirsi un
futuro previdenziale, la mi-
glior tutela del risparmiato-
re passa attraverso lo svi-
luppo di una buona cultura
finanziaria di base.

Un compito che non pud esse-
re delegato all’azione degli in-
termediari finanziari, spesso
portatori di interessi diame-
tralmente opposti.

In Italia
si preferisce
invece

porre il
risparmiatore
sotto la
“tutela”
interessata

di banche

e compagnie
assicurative.
A scapito

di efficienza e
trasparenza.
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