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I1 Private equity
a caccia
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delle pensioni
Marco Valsania —apag 10

Private equity, la svolta in Usa:
caccia al tesoro delle pensioni

Risparmio. Non solo azioni e obbligazioni: sara possibile investire le risorse dei piani pensionistici
individuali in fondi con componenti pit rischiose. Un fiume di denaro che vale oltre 6mila miliardi

Marco Valsania
NEW YORK

E un tesoro da oltre seimila miliardi
didollari. Eal qualeicolossidel pri-
vate equity si preparanoad attinge-
re. L’amministrazione di Donald
Trump, con un atto di deregulation,
ha cominciato a consegnare ai lea-
derdeibuyout le chiavi della cassa-
forte che contiene i risparmi pensio-
nistici individuali degliamericani-
icosiddetti piani 401(k) finora inve-
stiti sul mercato ma in strumenti pitt
sicuri. Sono risorse che potrebbero
potenziare enormemente il potere
di fuoco di questi protagonisti della
finanza, che a meta maggio dispo-
nevano gia di un arsenale da 914 mi-
liardi, fornendo loro inedite muni-
zioni per operazioni negli Stati Uniti
come all’estero.

Ladecisione, pericritici, minac-
cia di moltiplicare i pericoli per deci-
nedi milioni di piccoli risparmiatori
nelle mani dell’alta finanza. Sotto
accusa sono l'opacita del private
equity, i loro costi e performance
che alternano guadagni a perdite.
Rimane da verificare se grandi ge-
stori di 401(k), da Fidelity a Van-
guard, sosterranno in concreto il ri-
corso a simili opzioni.

Lasvoltadel governo e un primo
passo che pud spianare la strada a
progressive aperture. E contenuta in
una lettera del Dipartimento del La-
voro che chiarisce come sia permes-
soinvestireisoldidei4o1(k)inuna
serie di fondicon unacomponente,
seppur non esclusiva, nel private
equity. Una scelta finora ritenuta

vietata. [l governo afferma che que-
sto offrira un pittampio ventaglio di
opportunita a consumatori acaccia
di rendimenti superioria puntate su
azionie obbligazioni. Il ministro del
Lavoro Eugene Scalia ha invocato
una diversificazione in «investi-
menti alternativi» e «robusti».

Scalia ha agito di comune accor-
do con il chairman della Sec Jay
Clayton. L’organismo di supervisio-
ne della Borsaha asuavoltain corso
sforzi per 'aperturaal retail di classi
diasset finorariservate a investitori
d’elite. Perammorbidire, insomma,
ilimiti in vigore alla raccolta di capi-
tali da parte di marchi del private
equity del calibro di Apollo, Black-
stone, Carlyle o Kkr. La svolta rap-
presenta disicuro una vittoria peril
settore, impegnato in una campa-
gna di pressione a Washington sulla
necessita di democratizzare gli in-
vestimenti. Al momento solo inve-
stitori qualificati, con un milione in
asset casa esclusa o un reddito an-
nuale di 200.000dollari, hannoac-
cesso a deal di private equity. E so-
cieta quali Intel e Verizon sono state
in passato denunciate da dipendenti
perl'uso diinvestimenti alternativi
nei piani pensionistici.

Parte delle pensioniamericane,
inrealta, e daanniespostaal priva-
te equity. Vi investono i colossali
pension funds dei dipendenti pub-

blici. Ma sono soggetti considerati
sofisticati. Una realta molto diversa
dai 401(k), il nome dalla sezione
della legge fiscale che li agevola:
questi ultimi sono piani individuali
finanziati dal lavoratore, a volte con

un contributo dell’azienda. Le pos-
sibilita di investimento sono messe
a punto da grandi gestori ma, se
nondanno garanzie, finora appari-
vano prudenti. Perché fanno cosi
gola? Perché, dopoannidi erosone
nei benefit tradizionali, i 401(k) so-
no il pilastro del risparmio pensio-
nistico. Dal Duemila i loro asset si
sono impennati da 1.738 miliardia’
6.200 miliardi, per dueterzioggiin
fondi comuni. Sono pari a quasiil’
20% del totale dei risparmi pensio-
nistici, con oltre 58 milioni diame-
ricani che vi partecipano. -
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Lalorostessa diffusione € anche
laragione di cautela. Il private equi--
ty éfinito ripetutamente nel miring
di associazioni dei consumatori e
politici del partito democratico per
pratiche di scarsa trasparenza,
commissione elevate, utilizzo di in-
gente indebitamento, blocchi dei
riscatti per periodi di 8-10 anni. Il
10% dei fondi soffre di rendimenti
negativi suidiecianni.«Sono tragli
investimenti pil rischiosi, perI'ele-
vato indebitamento e le care com-
missioni», ha detto Dennis Kel-
leher, Ceo di Better Markets. La loro

‘reputazione ¢ stata scossa da pole-
_miche su acquisizioni di aziende
chehanno caricato di oneri e svuo-
tatodiasset, remunerando soprat-
“tutto i propri vertici.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

La decisio-
ne & contro-
versa: peri
critici
minaccia di
moltiplicare
i pericoli per
milioni di
piccoliri-
sparmiatori

58 milioni

GLI AMERICANI CON PIANI INDIVIDUALI
Sono oltre sa8 milioni i cittadini Usa che aderiscono ai piani
pensionistici individuali, detti 401(k)

maincon-
tro definito

«molto

positivo»

Risparmio nell’'economia. Il ministro del Lavoro Eugene
Scalia (nella foto) ha invocato una diversificazione in
«investimenti alternativi» e «robusti» peri piani
pensionistici individuali degli americani. E nata cosi la
svolta che li autorizza a investire in fondi di private equity

| piani pensionistici Usa

Asset dei programmi 401(k) in miliardi di dollari
Il FONDI DI INVESTIMENTO |l ALTRI INVESTIMENTI
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Fonte: ICi, Fed, Dipartimento del Lavoro Usa
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