CRACk, SI BALLA! NEGLI USA ORA TOCCA ALLE PENSIONI – “oltre 2mila miliardi $ bruciati rispetto al patrimonio dei fondi investito in Borsa” – C’è il PENSION PROTECTION ACT MA “LE AZIENDE DEVONO PENSARE AD ALTRO”…

Eugenio Occorsio per  "Affari & Finanza" de "la Repubblica"

La Fairchild Corporation, gloriosa azienda americana che dal 1925 produce aerei e apparati di navigazione, ha comunicato la settimana scorsa che non potrà assolvere ai suoi doveri trimestrali di contribuzione per il fondo pensione del dipendenti, per il semplice motivo che non le è rimasto più un dollaro in cassa. 
La Boeing, che ha 165mila dipendenti, minaccia un provvedimento analogo, ed è inutile dire che tutte e tre le case di Detroit Gm, Ford e Chrysler hanno rallentato e ridotto i pagamenti. Perfino la Random House, maggior gruppo editoriale d'America, ha sospeso il pagamento dei contributi al suo fondo pensione.  
Nel farlo, venerdì scorso, ha emesso il più secco dei comunicati: la pensione per chi lavora da noi scenderà, e per di più chi entra oggi non avrà nessuna copertura previdenziale. Più di 300 società americane hanno annunciato tagli alle pensioni dei loro dipendenti. Secondo fonti del Congresso, oltre 2mila miliardi di dollari si sono bruciati rispetto al patrimonio dei fondi investito in Borsa. La Corporate America, sfiancata da una recessione «che sarà molto più lunga di quella del 1973-74 e probabilmente più grave» come dice l'economista Robert Solow, si trova di fronte all'ennesimo redde rationem.




Logo "Boeing" 

La spada di Damocle si chiama stavolta Pension Protection Act. E' una legge del 2006 che, con sorprendente ancorché casuale preveggenza, ha imposto alle imprese di intervenire con maggiori pagamenti contributivi in caso di crisi del mercato borsistico. La soglia critica è l'80%: il patrimonio deve sostenere gli impegni previsti almeno con quella percentuale di valore effettivo. Altrimenti scatta l'assetliability matching: se il patrimonio si svaluta fino a scendere al di sotto dell'80% dell'ammontare necessario per sostenere tutte le pensioni che deve pagare, bisogna immettervi cash per riallinearlo. E poi altri soldi se si svaluta ancora, e così via. E' troppo. 
Le aziende non ce la fanno, e cominciano a tagliare senza complimenti le pensioni in un numero rapidamente crescente di casi. «Chi in America andrà in pensione nei prossimi mesi avrà probabilmente l'assegno decurtato», conferma Marco Marè, presidente del Mefop, il consorzio fra ministero del Tesoro italiano (che ha il 54%) e gli stessi fondi pensione, creato per assistere il settore nel suo percorso di sviluppo. I fondi pensione operanti in America hanno raggiunto la sbalorditiva cifra di 26mila miliardi di dollari di patrimonio, e supereranno i 30mila entro due anni.



Logo "Chrysler" 


Sono di tre tipi: 1) Fondi a prestazione predefinita, dove viene fissato inizialmente il pagamento per quando si andrà in pensione. L'azienda investe il capitale via via accumulato dal lavoratore, gode i benefici dei periodi di rivalutazione e ripiana i deficit. Ma fino ad un certo punto, come sta succedendo ora. Periodicamente si ricalcola il profilo dei contributi necessari per far fronte alle prestazioni previste. 2) Fondi a contribuzione definita. 
Aziende e lavoratori contribuiscono entrambi, ma i benefici finali sono funzione dell'andamento del mercato. Il contribuente usufruisce dei benefici del mercato crescente e sopporta i rovesci. Al pensionamento si valuta l'andamento in tutti gli anni di lavoro; 3) Individual retirement account (Ira), anche detti 401k, studiati per liberi professionisti o chiunque voglia autonomamente costruirsi una pensione. Somigliano ai precedenti e funzionano a capitalizzazione.


Tutti e tre gli schemi, ognuno dei quali ha determinate agevolazioni fiscali (il secondo è il più vantaggioso per il singolo ma evidentemente il più rischioso), vengono sconvolti in anni come il 2008: contemplano un massiccio investimento in Borsa e l'indice Dow Jones, che sfiorava i 14mila punti in gennaio, è ora sotto quota 8000, una perdita del 40%. Il Nasdaq va ancora peggio. La Gm è sull'orlo della bancarotta, ovunque si registrano fallimenti collettivi, drastici ridimensionamenti, tagli di spese, piani d'emergenza. E' l'ultimo anello del circuito infernale cominciato con la finanza, proseguito con l'economia reale e ora arrivato ad una fascia di popolazione tremendamente esposta come i pensionati. 
«Attenzione: il fatto che la Borsa crolli non significa che il valore del fondo scenda in misura esattamente simmetrica», precisa Marcello Messori, presidente di Assogestioni. «Intanto le azioni coprono il 50-55% degli investimenti dei fondi, molto ma non tutto. Però ci sono da considerare le cospicue rivalutazioni degli anni precedenti che hanno creato un provvidenziale cuscinetto di riserva. I fondi delle aziende, inoltre, sono di solito affidati a società di gestione che riescono a compensare le perdite in un settore con i guadagni in un altro». 
Ma questo è possibile in caso di crisi "normali", e questa è una crisi assolutamente eccezionale: «Non c'è dubbio che una situazione così pesante avrà un impatto negativo molto forte sulla stabilità dei fondi pensione americani», spiega Marco Fusco, direttore generale per l'Italia di State Street Global Advisors, una delle maggiori società di gestione internazionali con 1.700 miliardi di dollari amministrati. «Il tracollo riguarda praticamente tutti i mercati d'investimento, non solo la Borsa, e quindi saranno pochissimi i fondi pensione americani che risponderanno a fine anno ai tassi richiesti di capitalizzazione. Le pensioni secondo me saranno ancora pagate secondo gli accordi, ma verranno certamente richiesti contributi integrativi e saranno rivisti i termini dei contratti soprattutto per i lavoratori più giovani».  
Non solo il valore delle azioni scende, ma si riduce il rendimento dei bond in portafoglio, «e sempre più si ridurrà dice Fusco nella prospettiva di un ulteriore taglio dei tassi». A questo punto, i gestori, organizzati in una delle più potenti lobby del paese, chiedono a viva voce che non ci dimentichi di loro: una fetta del piano Paulson, o almeno un'urgente ricapitalizzazione del Pension Guaranty Fund, uno strumento federale simile alle assicurazioni sui conti bancari, che è praticamente già esaurito.  Il caso è inevitabilmente arrivato al Congresso di Washington la settimana scorsa, e si è aggiunto alle roventi discussioni sui benefici per l'auto.
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«Mai il lavoro della politica in regime di prorogatio fra un presidente e l'altro è stato più intenso», ha commentato il New York Times. Due senatori democratici fra cui Ted Kennedy e due repubblicani, hanno avanzato una proposta di legge urgente che allenta i parametri di capitalizzazione richiesti alle aziende e le esenta dagli obblighi della legge del 2006. I quattro congressmen hanno eccepito che nel solo mese di ottobre i cento principali fondi pensione hanno perso 120 miliardi di dollari, e hanno spiegato: «In questo momento le aziende devono usare ogni dollaro per fare investimenti, assumere gente, riqualificare i dipendenti: non si può chiedere loro di stare a ripianare i fondi pensione, basta aspettare qualche anno e il mercato farà la sua parte». 
Se ne parlerà dopo il Thanksgiving (giovedì prossimo). E' la seconda volta in pochi mesi che il Congresso discute di fondi pensione. Nella precedente occasione, a fine giugno, l'atmosfera era totalmente diversa: si era al culmine dell'impennata delle commodity, il cui indice era cresciuto del 40% nei primi sei mesi, un record. Anche allora a muoversi fu un plotoncino bipartisan di parlamentari. Accusarono i fondi di essere essi stessi dietro i rialzi speculativi della commodity, viste le imponenti masse di denaro che muovono e proposero sic et simpliciter di bandirli da quel mercato e di imporgli di concentrarsi sui mercati azionari e obbligazionari: «Sono i più importanti investitori istituzionali, non possono stare fuori da Wall Street».
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Non se fece nulla, anche se gli investimenti nelle commodity dei fondi, resi noti dall'associazione dei gestori americani, avevano in effetti raggiunto i 260 miliardi di dollari rispetto ai 13 miliardi di cinque anni prima. Mal ne incolse però proprio per i fondi: da allora anche questa asset class ha imboccato la via della discesa sulla scia del petrolio il cui valore si è ridotto ad un terzo, e alle perdite sulle azioni si sono aggiunte quelle sulle commodity. Che ci sia stata o meno speculazione, il risultato è che c'è un motivo in più perché i fondi pensione non siano in grado di adempiere agli impegni con i lavoratori. 
«E' aumentata la volatilità anche di questi strumenti e sempre più sono quelli a rischio», conclude un allarmato report di Citigroup. Rischia di essere l'esito più amaro, stavolta davvero generalizzato sulla pelle di tutti gli americani, della crisi in corso: da un sondaggio del Washington Post risulta che già il 56% dei cittadini è rassegnato a non vedere mai la pensione agognata.
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