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ralevarie letture estive pit1o me-
noimpegnative, mi sono soffer-
mato sudiunarticolo di Roman
von Ah pubblicato sulla «Neue
Ziircher Zeitungy in agosto. L'arti-
colo offrelo spunto per unanalisi
critica diun fenomeno che sta caratterizzando
la previdenza professionale: nel 2024 i1 45 per
cento dei neopensionati si e fatto versare I'in-
tero avere divecchiaia in capitale, mentre un
ulteriore 19 per cento ha optato perla forma
mista. Nel 2025 piu della meta dei nuovi pen-
sionati ha optato peril capitale elatendenza e
in costante crescita.
Laquestione sollevatanon e ideologica o dipar-

te, infatti perl'autore non ogni prelievo in capi-
tale e di principio sbagliato. Contestata e piutto-
stolaretoricacheloaccompagna. La tesi preva-
lente e cheil capitale creerebbe flessibilita, mar-
gine di manovrarispetto all’abbassamento dei
tassidi conversione, opportunita d’investimen-
to, vantaggi fiscali, possibilita di trasmissione
ereditaria. Chisivorrebbe schierare contro
questi argomenti? Ma senza contesto sono ar-
gomentazioni avolte deboli:1a flessibilita serve
solo con unastrategia sostenibile di prelievo,
d’investimento e dirischio; il potere decisionale
eéunbene solo se non finisce in consumi o spese
voluttuarie oppure in decisioni di investimento
avventate; le opportunita sono piacevolisolo se,
dopo costi,imposte, inflazione e rischi di mer-
cato, resta un extra rendimento per finanziarle.
In altri termini e la consapevolezza delle deci-
sioni che si prendono sul proprio capitale pen-
sionistico quello veramente che conta.

Il punto che tuttavia deve interessare tutti e di
natura sistemica. Larendita della cassa pensio-
nemutualizzail rischio dilongevita, quello
d’investimento e quelli biometrici; il prelievo in
capitaleliindividualizza. Dalla previdenza i
passaallagestione patrimoniale, dallarenditaa
undepositotitoli, dal redditovitalizio aun pia-
nodiprelievo. Conigiusti presupposti puosi-
curamente funzionare, mairequisiti in termini

di culturafinanziaria, disciplina, costi bassi, at-
tese direndimentorealistiche e riserve pergli
imprevisti dellavita sono assai sfidanti.
Aquesto siaggiunge un problemadiincentivi
che, come l'autore evidenzia molto bene, deve
essere discussoin maniera trasparente. Perle
casse pensioniil prelievo in capitale é vantag-
gioso, perché tendenzialmente rafforza il bilan-
cioeriduceilrischio dilongevita perla cassa.
Pergli operatori finanziarilo e altrettanto, per-
ché trasformail capitale previdenziale in patri-
monio gestibile: su unarenditaun intermedia-
rio finanziario non guadagnanulla, suun capi-
taleinvestito guadagna peranni. Tutto cio non
significa chelaconsulenza finanziariasiain sé
negativa, anzi e utile per definirel’allocazione
corretta, il rendimentoatteso ed il piano di de-
cumulo adeguato e realizzabile. Cio significa, vi-
ceversa, chela struttura d’incentiviva dichiara-
tain maniera trasparente.

Tutto questo sarebbe di per sé ancora sosteni-
bile se non si considerasseil rischio sociale che
ne deriva e che élatesi principale dell’articolo.
In Svizzera chi consuma o investe male il pro-
prio avere divecchiaia non cade nel vuoto. La
rete di protezione é offerta dal sistemadelle
prestazioni complementari, che non sono sta-
te pensate e finanziate per diventare lariassi-
curazione implicita delle decisioni individuali

diprelievo del capitale previdenziale. Finché il
capitale c’¢, il singolo gode della proprialiber-
ta; quando ¢ esaurito intervengono le presta-
zioni complementari, i Cantoni, la Confedera-
zione e, ancora unavolta quindi, le generazio-
ni pitigiovani. Vantaggi privatizzati, oneri so-
cializzati. Laliberta dell'individuo viene assi-
curata dai contributi della collettivita.
Daquila proposta, semplice, chel’'autore fae
che puo non piacere ma deve farriflettere: li-
mitareiprelievi,ammettendoli soloin pre-
senzadiunarendita vitalizia sufficientemente
elevata per garantire quantomeno la sopravvi-
venza. Chinon dispone diunabase direndita
minima di sopravvivenza calcolata somman-
dolarendita AVS con larendita del secondo pi-
lastro non dovrebbe poter convertire la pro-
priaprevidenzain capitale.

Molto spessolapolitica interviene quandoil
problemasi e gia manifestato in maniera spes-
soinsostenibile. Intervenire tempestivamente
conmisure chevadano a garantireilbenessere
finanziario della popolazione non piu attiva &
un atto politico dovuto: esso puo limitareleli-
bertaindividuali ma e necessario persalva-
guardare il benessere della collettivita.
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