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la. Calendario ricco di appuntamenti, a partire dalla scadenza di fine settembre per la venﬁca sui bilanci tecnici

Le Casse al test della sostenibilita

Fari puntati anche sugli investimenti, con il nuovo codice di autoregolamentazione

di Maria Carla De Cesari

1le Casse dei professio-
nisti 'agenda dei prossi-
mimesiériccadiscaden-
ze. In molti casi, pero, si tratta
di appuntamenti (per ora) al
buio. Si prenda il termine del
30 settembre, quando le Casse
dovranno - in base al decreto
legge 201/2011 e successive mo-
difiche - presentare al ministe-
ro del Lavoro il "compito stra-
ordinarjo” sui bilanci tecnici
con proiezione a 50 anni.

Non & stato ancora chiarito
quali siano i parametri di riferi-
mentodatenerpresentee dasvi-
luppare nell’analisi attuariale:
sono glistessiche valevano peri
bilanciazoanni? Cisono altrifat-
tori che non devono essere elu-
si? Come andranno considerate
le-proiezioni sui ritorni degli in-
vestimenti? Il ministro del Lavo-
10, Elsa Fornero; per il momento
solo a parole, si & detta disposta
a considerare anche questa vo-
ce,al diladel saldo previdenzia-
le-entrate per contributi e usci-
te per prestazioni pensionisti-
che-che&lunico parametro ci-

tato dalla legge. E, tra le altre, a
queste domande che dovrebbe
rispondere un atto di indirizzo
del ministero del Lavoro che, vi-
stol’approssimarsidellascaden-
zaperibilancitecnici, dovrebbe
essere firmatoabreve.
Tuttavia,in attesadiessereri-
solti non ci sono solo "raffinati"
elementi di tecnica attuariale. Il
problema & soprattutto politico.
Poniamo il caso che una Cassa
privata non superi il test
dell’equilibrio a 50 anni. A quel
punto il percorso & indefinito.
Certaésololapenaliti:il passag-
gio forzato al metodo di calcolo
contributivo pro rata dal1’gen-
naio 2012 e un contributo di soli-
darjeta peripensionati (% per
il2012eil2013) inmodo daripor-
tare Yequilibrio dei conti. Non
sono perod specificati tempi e
modalita concessi alla Cassa
per proporre e implementare la
sua ricetta anti-squilibrio, an-
che attraverso il confronto con
il ministero. Restano poiancora
senza risposta le perplessita
avanzate allindomani dell’ap-
provazione dellamanovraMon-
ti: vale a dire, le caratteristiche
del sistema contributivo (una

pertutte, icoefficienti ditrasfor-
mazjone) e i requisiti anagrafici
per il pensionamento (soggetti
o non soggetti all’'adeguamento
collegato al miglioramento del-
la speranza di vita?), Ancora:
nonsisacosapotrebbe succede-
reseanonrispettarel'equilibrio
asoannifosse una Cassagiasog-
gettaal metodo contributivo.
«E urgente - commenta An-
drea Camporese, da poco con-
fermato alla guida dellInpgi
(TIstituto dei giornalisti) e pre-
sidente dell’Adepp, I'Associa-
zione degli enti privati - - un
confronto nel merito tra le sin-
gole Casse,’Adepp eil ministe-
rodel Lavoro. In questo ambito
andranno considerate e valuta-
tele riforme concluse, quelle in
attoeiprovvedimentiinprepa-
razione.Inoltire, & rilevante non
solo il risultato finale dej bilan-
ci attuariali, cioe il saldo previ-
denziale a so anni, ma anche
Pandamento della curva. Pud
essere, per esempio, che tra 30
anni il saldo previdenziale sia
in rosso, per poi tornare positi-
vo dopo qualche apno». Si im-
pone poi un fattore ineludibile

per il ministero del Lavoro. «La

SITUAZIONE eCONOMICa e OCCupa-
zionale - afferma Camporese -
non & una monade rispetto alla
previdenza. La compressione
dei redditi per i professionisti,
le difficolta dei giovani nell'ini-
ziare I'attivita, in generale lari-
duzione dellaricchezza del Pae-
se devono essere considerati
dal ministro del Lavoro e della .
previdenza nel momentoin cui. -
si parla, appunto, di previden-
za. Come Casse esercitiamo, in
formaprivata, unafunzioneari-
levanza pubblicay.

In questo contesto attenzio-
ne agliinvestimenti da parte del-
leCasse-il codjce diautoregola-
mentazione & stato approvato
da gqualche tempo - puo aiutare
a conservare e migliorare gli
equilibri. «La valutazione del ri-
schio e la corretta gestione del
portafoglio, in coerenza con le
decisioni di investimento, unafi-
liera trasparente per evitare
commistioni indebite e conflitti
diinteresse costituiscono ormai
unpatrimonio diffuso nelle Cas-
se private», commenta Walter
Anedda, presidente della Cassa
dei dottori commercialisti, che
dedica al tema il Forum 2012, in
calendario mercoledia Roma.

® RIPRODUZIONE RISERVATA

Necessario valutare la fase
economica, con i problemi
legati alla riduzione del Pil,
alla compressione dei redditi
e alle difficolta dei giovani
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ANALISI

Un sistema strategico
chehasaputo
innovarsi nel tempo

di Walter Anedda

ono passati quasi vent’anni
Sdalla emanazione del Dlgs
509/94 che privatizzoglien-
tidiprevidenza dei liberi profes-
sionisti. Vent’anni in cui tanto &
cambiato in tera di valutazione
della sostenibilita di un sistema
previdenziale, ma molto di pil1
sulpiano dell’allocazione delle ri-
-sorse e dei mercati finanziari di
riferimento. Se, infatti, all’epo-
ca della privatizzazione gli in-
vestimenti erano ripartiti tra di-
sponibilitd in conto corrente,
obbligazioni governative e im-
mobili, oggi tali poste rappre-
sentano solo una parte dell’as-
set allocation strategica di un
ente di previdenza.

C’¢ da chiedersi, allora, se a
un’evoluzione del sistema finan-
zZiariosiacorrispostaunaparievo-
luzione degli Enti, di chi li ammi-
nistra e di chi li vigila. La doman-
danoneébanale e,soprattutto, alla
stessanonnecessariamente corri-

sponde unarisposta univoca, ma,

sicuramente & giusto porsela an-
che alla luce dei continui giudizi
negativi(spessostrumentalio im-
motivati) che vengono posti alla
capacita delle Casse di saper ge-
stire con «la diligenza del buon
padre di famiglia» i patrimoni a

essi affidati. Il pit1 delle volte, in-
fatti, tali critiche sono frutto non
certo di una analisi approfondita
delsistema previdenziale privato
edellasuacapacita digestire leri-
sorse affidate, quanto, piuttosto,
di una pregiudizievole tendenza
aritenere che 'amministrare de-
nari di terzi comporti comunque
Iirresponsabilita, J'incapacita o,
peggio ancora, la malversazione
di coloro che sono chiamatia tale
compito.Inaltritermini, siesami-
nail sistema delle Casse di previ-
denzain modopreconcetto,com-
piendo un assurdo parallelismo
con la clientelare condotta e la
mala gestio che spesso, negli an-
ni, si & riscontrata nell’ammini-
strazione pubblica.

Eindubbio che la massa enor-
me di denaro (oltre 50 miliardi
di euro) che fa capo aquesti Enti
susciti interesse e/o preocoupa-
zione ma, proprio per questo, sa-
rebbeilcasodinonfermarsiava-
lutazioni epidermiche e superfi-
ciali, soprattutto se queste sono
originate dal verificarsi dieventi
patologici(comungue da analiz-
zare nellaloro reale dimensione
e causa) e non fisiologici. E chia-
ro che Peterogeneita degli Enti,
nonché la diversa dimensione o
propensione all'investimento fi-
nanziario, possono aver influito
nella scelta strategica di dotarsi

o meno di una propria qualifica-

ta struttura interna, ma & indub-
bio che oramai molte Casse han-
no fatto unascelta di sistema, in-
vestendo nelle persone ein dota-
zioni informatiche di primo livel-
lo, definendo e formalizzando le
procedure digestione degliinve-
stimenti con la corretia indivi-
duazione dei soggetti che inter-
vengono nelle stesse, di coloro i
quali assumono le decisioni, dei
flussiinformativie delle correla-
te responsability; hanno altresi
ridefinito 1a funzione degli advi-
sors, limitandone Tattivita alla
mera consulenzae supporto alle
valutazioni dell’ufficio interno
evitando, cosj, il concretizzarsi
di conflittidiinteresse che, inve-
ro, possono generarsi quando es-
sisvolgonounafunzione supple-
tiva;hanno accentrato I'attenzio-
ne sull’analisi dei rischi e sulla
verifica di coerenza delle deci-
sioni di investimento con la as-
set allocation strategica; si sono
dotate di una Banca depositaria
che favorisce la verifica della
correttezza dei flussi e degli altri
adempimentinei ¢asiin cui par-
te del patrimonio ¢ affidato in de-
legadigestione.

Quanto sopra & solo una sintesi
di quanto & gii in essere presso la
Cassa nazionale di previdenza e
assistenzadeidottoricommercia-

listi (Capadc) €, seppure in altre
forme o con differenze, in altre
Cassechehannoresponsabilmen-
te saputo adattarsi al’evoluzione
deimercatifinanziari. :

Non & quindi il sistema della
previdenza privata aessere inef-
ficiente o, peggio, strumento di
dubbie speculazioni finanziarie
e'di interessi poco trasparenti,
ma e chiaro che & molto pitisem-
plice e mediaticamente pit effi-
cace cavalcare I'onda di una pre-
sunta cattiva gestione di un Ente
per dipingere a tinte fosche una
realtache, senzamaipesare sulla
fiscalita collettiva (ma anzi con-
tribuendo a questa) & chiamata a
garantire la sicurezza ai propri
iscritti, rappresentando-inmol-
ticasi-unmodello disussidiarie-
tacui, invero, anche altridovreb-
beroispirarsi.

Se alcuni accadimenti assurti
agli onori della cronaca (e ancora
tutti da verificare) possono susci-
tare allarme, cid6 non deve pero
portare alla creazione strumenta-
le di stereotipi utili solo a gettare
discredito su un comparto che ha
dimostrato in tutti questi anni di
essereconcretamente uno deipitt
importantiattorieconomicidelsi-
stema Paese. Ma sisa: sitende ad
ascoltare pil1 un albero che cade
diunaforesta che cresce...

Presidente Cnpadc
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g. Criticita e sinergie nella difficile congluntura

Controll stringenti, rispetto dell’autonomia

di Giorgio Jannone

- amissioneistituzionale del-
i\ la Commissione che ho
Ponore di presiedere ¢ vigi-
lare «sullefficienza del servizio
in relazione alle esigenze degli
utenti, sull'equilibrio delle gestio-
niesull'utilizzo delfondldJspom—
bili; sulla programmazione del-
Tattivith degli entie suirisultati di
gestione in relazione alle esigen-
ze dellutenza; sull’'operativita
delleleggiinmateriaprevidenzia-
le e sulla coerenza del sistema
con Je linee di sviluppe delleco-
nomianazionaley.

Nel corso di questa legislatura
abbiamodedicatoaltemadegliin-
vestimenti buona parte del no-
stro lavoro. Tutti i Gruppi parla-

‘mentari rappresentati in Com-
missione hanno concordato ri-
guardolanecessitadiporreall’or-
dine del giorno principalmente
due temi: la situazione economi-
co-finanziaria delle Casse priva-
tizzate,ancheinrelazione allacri-
sidelmercatointernazionale, ela

consistenza, gestione e dismissio-
ne del patrimonio immobiliare
deglienti previdenziali pubblicie
privati.Inun contestodi crisiqua-
le quello attuale, la rischiosita de-
gli investimenti ha registrato un
notevoléincremento,coneviden-
ticonseguenze sul patrimonio de-
gliistituti previdenziali e sullaso-
stenibilita dei bilanci attuariali.
Lanostrafunzione dicontrollo
deve essere esercitata nella con-
sapevolezza del delicato equili-
brioesistente tralaliberaautono-
mia delle casse, sancita dall’arti-
colo1del Dlgss509/904,eildoveto-
so rispetto di un patrimonio che
appartiene innanzitutto agh
iscritti e che, nell'ambito del ri-
schiofisiologico connessoaqual-
siasi tipologia di investimento,
non puo essere depauperato con
scelte imprudenti, ma deve, nel
contempo, garantute un gmsto

rendimento. -
Irecentiesercizisonostatica-

ratterizzati dall'illusione di una
Borsain costante ascesae dal pe-
ricolosorichiamo dititoliche pa-

L’appuntamento di mercoledi

revano poter garantire quotazio-
ni e rendite elevate, mentre na-
scondevano insidie, poi divenu-
te concreteintuttalalorodanno-
sagravita,

Sono particolarmente SOddl-
sfatto del lavoro svolto, lavoro,
condivisoindistintamente tratut-
te le forze politiche, che ha con-
sentitodirecuperareunanotevo-
lemolediarretratoe chehaporta-
to alla luce, nel corso delle tante
audizioni celebrate, diverse criti-

cita‘che verosimilmente non si
potranno e dovranno ripetere

per ghi anni futuri. Da un lato, in-
fatti, abbiamo voluto esercitare,
senzaalcunadistinzione dimatri-
ce politica, un forte richiamo alle
responsabilita di chi ¢ chiamato
ad amministrare un patrimonio,
tantoingente quanto vulnerabile;
dall’altro, abbiamo professato
unapuntuale edecisa "moralsua-

- sion" riguardo le scelte attinenti

gliinvestimenti futuri.
Purtroppo, le variabili macro-

economiche caratterizzanti gli

esercizi a venire rappresentano

un guadro non rassicurante e
quelli che erano gli allarmi pro-
spettati dal mercato, che abbia-
mo con forza e lungimiranza evi-
denziato con un certo anticipo,
potranno ragionevolmente tra-
sformarsi in fenomeni recessivi
dimedioe lungo periodo:-

Per questi motivi, la nostra
Commissione agira contempesti-
vita e rigore, rafforzando i propri
meccanismi di controllo, ricer-
candosinergie conglialtri organi-
smi di controllo e sollecitando le
istituzioni previdenziali a rende-
re sempre pil trasparenti i bilan-
cieledelibere assunte dagliorga-
ni statutari, pur nella riconosciu-
ta autonomia decisionale degli
stessi. Le risposte senz’altro posi-
tive degli ultimi mesi e la fattiva
collaborazione ditutteleistituzio-
ni chiamate al difficile compito
della gestione previdenziale co-
stituisconounelemento dipositi-
va e rassicurante rilevanza per il
prossimo, presumibilmente non
facile, futuro.

Presidente Commissione parlamentare di
controllo sull’attivitd degli Enti gestori
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L’analisi di Mercer Italia. La sostenibilita di lungo termine degh investimenti al test dell’attuale contesto economico

Nuova governance per il rischio

Occorre una r1v151ta210ne delle tecniche di costruzmne del portafoglio

@z Il contesto macroeconomi-
co ¢ in continuo mutamento:
Pannuncio al summit europeo
didicembre diuntrattatofisca-
le, di un rafforzamento degli
strumenti per la gestione della
crisi e degli interventi della
Banca centrale europea finaliz-
zati a fornire liquidita alle ban-
che dell’Eurozona, alleggeren-
do al contempo le garanzie col-
lateralieireserveratios, harap-
presentatoun catalizzatore per
un rally nei mercati finanziari

negli ultimi mesi.

«Il nostro scenario centrale
conferma cheilrischiodiun col-
lassosistemico sisiaridotto, seb-
benenon siacompletamente eli-
minato», afferma Marco Vale-
rio Morelli, amministratore de-
legato diMercer Italia. I datima-
croeconomici pubblicati nel pri-
motrimestre del 2012 hannoindi-
cato che la tanto attesa, gradua-
le, ripresa dell’economia ameri-
cana & probabilmente in corso.
Non sorprendentemente, i dati
economici provenienti dall’Eu-
ropa sono stati molto pit1 deboli.

Le misure di austerita imposte
dall’'Ue per risanare i conti sem-
brano avere un impatto sull’atti-
vita economica, spingendo’Eu-
rozona in recessione, La veloci-

ta conla quale i paesi emergenti
crescono ha injziato a ridursi

nel corso degli nltimi mesi. Tut-
tavia, Mercer ritiene che questo

un probabile effetto salutare
per le economie di questi paesi:
il nostro scenario centrale con-
ferma che la crescitaneimerca-
ti emergenti guiderd l'econo-
mia globale attraverso il prossi-
mo ciclo economico.

L’attuale contesto economi-
co e gli obiettivi di sostenibilita
dilungo termine rendono la ge-
stione degli investimenti degli
Enti di previdenza italjani parti
colarmente sfidante; cionono-
stante, Mercer ritiene che oggi,
pitdiieri, esistanoi presupposti
per beneficiare dei cambiamen-
ti in atto. «La traduzione degli
obiettivi particolari di equili-
brio gestionale "sostenibile" in
politiche di investimento coe-
renti eadeguate richiedeil supe-
ramento del quadro concettnale
basato su rischio/rendimento
ispirato ad approcci consulen-
ziali oramai obsoleti», afferma
Morelli. Mercer ritiepe che sia
possibile gestire al meglio gli in-
vestimenti conunarinnovataar-
chitettura consulenziale, che
preveda un buon sistema di go-
verno e un approccio al rischio
dinamico. Un modello di gover-
nance previdenziale solido e ac-
curato & alla base di una gestio-
ne ottimale degli investimentie
permette di "blindare" il siste-
ma da fattori esogeni fipici diun
modello relazionale che non co-
stituisce migliore pratica. «Le

li - prosegue Morelli- ci dicono
che & necessario affrontare ade-
guatamente il cambiamento or-
ganizzativo interno legato
alladozione diunnuovo model-
lo di governance predisponen-
do dei percorsi formativi ad
hoc». Appareinoltre utile ripen-
sare il ruolo svolto dai meccani-
smi di controllo interni, assicu-
rando che siagarantitoil ricorso
a competenze tecniche adegua-
te. Atal proposito sarebbe auspi-
cabile sottoporre a "validazio-
ne"ilmodellodeicontrolli inter-
nidaparte diuna entita terzain-
dipendente. In aggiunta, Mer-
cer ritiene che sia necessario ri-
vederel'approccioalrischionel-
la gestione degli investimenti
previdenziali. «Purtroppononé
sufficiente "misurare il rischio
per gestire il rischio”», afferma
Armando Piccinno, responsabi-
leinvestments di Mercer Jtalia.
Lagestione delrischio & attivi-
taben diversa dalla sua misura-
ziope e richiede I'abbandono
della vecchia concezione di ri-
schio ex ante/ex post per abbrac-
ciare un concetto di gestione di-
namica - sia quantitativa che
qualitativa - partendo da unari-
visitazione delle tecniche di co-
struzione del portafoglio. Un
buonmetodo & quello di classifi-
care/separare le asset class che
riducono/mitigano i rischi - in
una logica Alm (Asset liability

tate alla generazione di rendi-
menti aggiuntivi. Le esperienze
dirette maturate prevalente-
mente sui mercati nord-europei
indicano che le soluzioni di de-
risking dinamico costituiscono
un valido strumento per la ge-
stione del rischio previdenziale.
Si osserva inoltre un crescente
ricorso a soluzioni di investi-
mento per la gestione dei rischi
estremi, le cosiddette strategie
tailrisk hedging, e di strategie al-
ternative de-correlanti a bassa
volatilitd. Il livello di complessi-
taassociato allagestionedegliin-
vestimenti nell’attuale contesto
& sempre pil elevato e per que-
sto motivo un numero crescen-
te di investitori previdenziali fa
ricorsoall’'uso digestione affida-
taasoggetti terzialtamente spe-
cializzati, anche mediante ge-
stioni fiduciarie. Nella gestione
degli investimenti appare inol-
tre fondamentale, soprattutto
nel caso degli Entidiprevidenza
italiani, integrare al concetto di
rischio finanziario il concetto di
rischio operativo. «E necessario
misurare i livelli di efficienza
operativa su tutti gli attori coin-
voltinel processo diinvestimen-
to - continua Piccinno -, predi-
sponendo dei "paletti” di effi-
cienza operativaingrado di cat-
turare P'erosione di rendimento
dovuta ad inefficienze operati-
ve, spesso non rilevate nej nor-

"raffreddamento” costituisca nostreesperienzeinternaziona- Mmanagement) - da quelle depu- mali sistemi di controllo».
S.L.
IL CONTESTG ©RIPRODUZIONE RISERVATA
. . LARICETTA
Gli scenari confermario Bisogna misurare i livelli
che si & ridotta la probabilita 1S0BN: .
. o di efficienza operativa
di un collasso sistemico . .
: . . ponendo dei paletti
e che i Paesi emergenti ' !
guideranno la risalita ingrado di catturare
‘ lerosione di rendimento
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Le previsioni del Documento di economia e finanza (Def) 2012 approvato dal Consiglio dei ministri. Datiin %

=8 2012 2013 mm 2014 =3 2015 )
Pil reale - . Debito/Pil : Consumi famiglie 7 Tasso disoccupazione

12 05 1,0 12 1234 121,6- 118,3 113,0 L7 02 05 07 93 92. 89 86

| Fonte: Def 2012

Gliinvestimenti Fonte: Primo rapporto sulla previdenza privata italiana - Adepp
LA COMPOSIZIONE DEL PATRIMONIO ] - GLIENTIAISENSIDEL DLGS 509/94
Le risorse degli Entiiscritti all’ Adepp (mitioni di euro) - dati 2010 La componente degli investimenti mobiliari, in valore assoluto (milioni di eure) e in percentuale
ENTI 509 Azioni 1.374,85 Altrq (aFi esefnpio_ . Azioni
gestioni patrimoniali) . EEEE— X%}
Componente Obbligazioni 13,34 —————
mobiliare overnative 3.484,88
29.590,63 g @ Obbligazioni
. e governative
Totale — Obbligazioni
39401,06 v\ non governative 8.507,32 / 1,78
: Fondi comuni
Polizze P
Componente  finanziarie 20718 mobiliari
immobiliare 18,00
981043  Pronti
contro termine 928,71
ENTI 103 Liguidita 3.068,50
Componente Fondi
immobiliare immobiiari 2.744.93
159,22 Obbligazieni
i N N .
i Fondi comuni non governative
mobiliari 5.326,39 28,75
Totale
271419 n Fondi
i Altro N i : . -
(ad esempio immobiliari Polizze finanziarie
toni 3.947,88 928 0,70
Componente gestiom
- patrimoniali)
mobiliare Liguiditd Pronti contro termine
2.554,98 10,37+ e 3,14
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GLI ENTI A1 SENSI DEL DLGS 103/96

La componente degli investimenti mobiliari, in valore assoluto (milioni di euro) e in percentuale

Azioni 29,50 Altro (ad esempio Aziont
gestioni patrimoniali) 1,2
Obbligazioni 570.56 18,3
governative Obbligazioni
e governative
Obbligazioni 8
non governative 529,54 » e 3203
; Fondi comuni
Polizze L
finanziarie 321 ;‘;"2‘[‘3”
Pronti k
contro termine 198,88
Liquidita 249,01 R
Fondi
. - 84,60
immobiliari ’
Obbligazioni
Fondi comuni i non governative
mobiliari 469,61 ] - 20,7
Fondi o
?;fj'ﬁsemp,.o immobiliari [\ Polizze finanziarie
gestioni 390,98 33 i 13
patrimoniali} . ‘
Liguidita K Pronti contro termine
9’7W,_w ,,,,, S 7,8

Tcontrolli. La natura pubblicistica dell’attivita coinvolge molti organismi, dai ministeri ai revisori

Fitta rete di vigilanza esterna e interna

di Renzo Guffanti

vertito con la legge 111/2011)

haintrodotto delle importan-
1i novita sul fronte dei controlli
esercitati nei rignardi delle Cas-
se di previdenza, di cui ai Digs
509/94€103/96.

Le innovazioni di maggior ri-
lievo riguardano I'assegnazio-
ne alla Commissione di vigilan-
za sui fondi pensione (Covip)
del «controllo sugliinvestimen-
tidelle risorse finanziarie e sul-
la composizione del patrimo-
nio degli enti di diritto priva-
to», potere che pud essere
espletato anche attraversoispe-
zione presso gli enti controlla-
ti, richiedendo la produzione
degli atti e dei documenti rite-
nuti necessari, e attribuzione
alla stessa Commissione delle
funzioni gid conferite al Nu-
cleo di valutazione della spesa
previdenziale (Nvsp) dall’arti-
colo 1, comma 763 della legge

. 206/2006 (legge Finanziaria
2007)nell’ambito della determi-
nazione dei criteri-annuali per
laredazione dei bilancitecnici

Dopo questo importante in-
tervento di riforma, il Nucleo di
valutazione della spesa previ-
denziale, istituito con la legge
335/95, continuaasvolgere com-
piti di osservazione, monitorag-

: Ildecreto legge: 98/2'011 (con-

gioe analisi dellaspesa previden-
ziale nei confronti delle Casse,
avvalendosi-dei dati messi-a di-
sposizione dalle amministrazio-
ni vigilanti e dagli organi di con-
trollo, e propone modifiche nor-
mative, tenuto conto delle risul-
tanze delle analisi condotte
sull’andamento delle singole ge-
stioni previdenziall,

Le funzioni attribuite al Nu-
cleo di valutazione della spesa
previdenziale e alla Covipsicol-
locano allinterno di un com-

ILRUOLO DELLA COVIP
La Commissione

deve controllare Lutilizzo
delle risorse finanziarie
elacomposizione
del patrimonio degli enti

plessosistemadicontrolloacui

le Casse, datalanatura pubblica

dell’attivita svolta, sono assog-
geitate. Il Dlgs 509/04, infatti,
stabilisce che la vigilanza sulle
Casse di previdenza privatizza-
te & esercitata dal «ministero
del Lavoro e della previdenza
sociale, dal ministero del Teso-
ro, nonché dagli altri ministeri
rispettivamente. competenti».
In particolare, il ministero del
Lavoroe dellaprevidenzasocia-

le, di concerto con gli altri mini-

steri, approvalo Statuto e i Re-
-golamenti conlerelative modi-

ficazionie integrazioniele deli-
bere in materia di contributi e
prestazioni. Inolire, sono tra-
smessi al ministero del Lavoro
edelle politiche sociali e al mini-
stero dell’Economia e delle fi-
nanze, 1 quali, d’intesa, possono
formulare motivati rilievi rin-
viandoli per un nuovo esame,
tuttigliattie le delibere concer-
nenti budget, bilanci d’eserci-
zio, criteri di individuazione e
di ripartizione del rischio nella
scelta degli investimenti, non-
ché le delibere concernenti cri-
teri direttivi generali.

Accanto all’azione svoltadai
ministeri, la Corte dei conti
esercita il controllo sulla ge-
stione delle assicurazioni ob-
bligatorie per agsicurarne Jale-
galita e Pefficacia. La Corte, in-
fatti, secondo le disposizioni
contenute nellalegge 259/1958,

al termine di ogni esercizio fi-

nanziario adotta una determi-
nazione nella quale svolge le
proprie valutazioni sulla ge-
stione dell’ente controllato.
Detta relazione viene inviata
all’ente controllato, ai presi-
denti di Cameéra e Senato e ai
ministeri vigilanti per far adot-
tare i provvedimenti necessari
arimuovere le eventualiirrego-

laritd contabili, amministrati-
vee gestionali riscontrate.

“Con la legge 88/89, infine, &
statoistituitoun controllo parla-
mentare sull’attivitd degli enti
gestori di forme di previdenzae
assisterizasociale, affidato auna
Commissione parlamentare che
vigilasull’efficienza del servizio
in relazione alle esigenze degli
utenti, sull’equilibrio delle ge-
stioni e sull'utilizzo dei fondi di-
sponibili, sulla programmazio-
ne dellattivita degli entie suiri-
sultatidigestioneinrelazioneal-
le esigenze dell'utenza, sull’ope-
rativitddelle leggiin materiapre-
videnziale e sulla coerenzadelsi-
stema con le linee di sviluppo
dell’economia nazionale. La
Commissione parlamentare,
svolge anche delle indagini co-
noscitive sutematiche previden-
ziali procedendo, ove necessa-
rio, all'audizione dei rappresen-
tantidelle singole Casse.

A questicontrolliesterni, in-
fine, siaffiancano quellieserci-
tati dal Collegio sindacale, in
applicazione degli articoli
2403 ¢ seguentidel Codice civi-
le, e della Societa di revisione,
lecuirelazionivengono allega-
te ai bilanci civilistici e inviate,
unitamente a questi ultimi, agli
organi vigilanti. ,
Consigliere Cnpadc

©RIPRODUZIONE RISERYATA

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del destinatario, non

riproducibile.




2T RES

pata  07-05-2012
Pagina 5!7
Fogio 7 /11

Immobiliare. Due mosse per la crescita

Un fondo mirato
per investire
nel social housing

di Matteo Del Fante

chiedonodiampliarel’azio-
ne a sostegno dello svilup-
podelPaese. Il settore immobi-
liare pud essere un driver della
crescita, se siriesce adare con-
creta e adeguata risposta al-
I'emergenza abitativa. Un pas-
so significativo in tal senso &
statola costituzionenelzo0o di
Cdp Investimenti Sgr Spa
(CdpiSgr)-lasocietadigestio-
ne delrisparmio nata da un ac-
cordo tra Cassa depositi e pre-
stiti, Associazione delle fonda-.
zioni bancarie e Associazione
bancariaitaliana-eillanciodel
Fondo investimenti per l'abita-
re (Fia), che opera nelledilizia
privata sociale (social hou-
sing). Tra i sottoscrittori del
Fia, oltre a Cdp, ministero delle
Infrastrutture ¢ dei trasporti e
gruppi bancari e assicurativi,
anche la significativa presenza
di Casse di previdenza private
che, alla conclusione della fase
difundraisingnelloscorsome-
se dimarzo (in cuisié superato
il target prefissato dei 2 miliar-
di di euro), si sono attestate a
quota168 milioni di euro.
Partecipando al Fia, le casse
di previdenza private non solo
hanno colto un’opportunita di
investimento, mahanno condi-
visoconipromotoridell'inizia-
tivail progettodisvilupparean-.
cheinTItaliail settore dell’edili-
zia privata sociale, per rispon-

Inuovi scenari economiciri-

GESTIONE DEL RISPARMIO
Nel 2009 nasce Cdpi Sgr
da unaccordo tra Cassa
depositi e prestiti,

Abi e Associazione

delle fondazioni bancarie

dere alle esigenze di una fascia
dipopolazione crescente: citta-
dinitroppo "ricchi” peraccede-
re all'edilizia residenziale pub-
blica e troppo "poveri" per po-
ter sostenere un affitto ounac-
quisto ai prezzi di mercato.

I Fiaoperaalivellonaziona-
le,investendoil patrimonio as-
segnato in aliri fondi immobi-
liarioinsocietadedicate apro-
getti di social housing che pre-
sentino-attese di rendimento

‘del 3% annuo oltre I'inflazione,

con un limite di partecipazio-
ne massima del 40% dell’equi-
ty del veicolo target. Questo
schema consente unadiversifi-
cazione del rischio in capo al
Fia nonché un “effetto leva™
per ogni euro di patrimonio
delFiaifondilocalidevonorac-
coglieresulmercatoaltrirseu-
ro, portando a 2,5 euroil patri-
monio da investire, oltre
Yeventualelevafinanziariaatti-
vabile. Attualmente, Cdpi Sgr,
per conto del Fia, ha assunto1s
delibere di investimento preli-
minari per circa 500 milioni di
euro,in15 fondi immobiliari ge-
stiti da 9 Sgr. In 8 di questi fon-
di, gli investimenti sono stati
deliberati in via definitiva, per
un ammontare di 163 milioni di
euro in 30 progetti immobilia-
ri. Il patrimonio a tendere dei
fonditarget e dicirca,2 miliar-
di di euro e, considerando an-
chelalevafinanziaria prevista,
ammonterebbe a circa 1,6 mi-
liardi di euro. Qualora tutte le

delibere preliminari si trasfor-
massero in definitive, si realiz-
zerebbero oltre 10mila alloggi
sociali e altri investimenti im-
mobiliari in funzioni compati-
bili. Esiste, inoltre, una pipeline
di circa 2o ulteriori iniziative. -
A due anni dall’avvio dell’at-
tivita del Fia, le condizioni del
mercato di riferimento sone
profondamente mutate. Nel
nuovo contesto, 'investimen-
tonel Fia e nei fondi target rap-
presenta un’opportunita ai fini
delladiversificazione diunpor-
tafoglio immobiliare attento al
rischio. In effetti, gli investi-
menti nell'edilizia privata so-
ciale presentano profili di ri-
schio relativamente contenuti,
come sperimentato in mercati
pitt maturi quali la Germania
ma, sopraftutto, la locazio-
ne/vendita convenzionata ha
Pprezzi competitivi sui mercati.
Cdpi Sgr assume delibere solo
suoperazionigia convenziona-
te con le amministrazioni co-
munali, prive quindi di rischi
"urbanistici”, effettuando ap-
profondite due “diligence sui
promotorieimponendo proce-
dure di selezione degli appalti
particolarmente accurate. Il ri-
schio dei progetti di social hou-
sing & anche decorrelato dagli
altri investimenti immobiliari,
in quanto il numero di soggetti
interessati all’edilizia conven-

zionata, in affitto o vendita, ge- -

neralmente cresce-e non dimi-
nuisceinunafase diprezziedo-

manda calanti. Ma cisono ulte-
riori profili di interesse: alcune
casse di previdenza, per ragio-
ni attinenti alle proprie regole
di asset allocation, ovvero per
difficolta connesse alla gestio-
ne, si trovano nella condizione
di dismettere (in un momento
dimercatonon favorevole) im-
mobili residenziali, con conse-
guente sacrificio delle finalita
sociali cui tali immobili sono
spesso dedicati. Anche in que-
sto ambito sembrano esserci
spaziperimportanticollabora-
zioni. Al di 1a delle possibilita
che il Fondo offre e avendo il
Forum in Previdenza 2012
I'obiettivo di «approfondire il
ruolo degli investimenti nel
mondo degli enti previdenzia-
li», vale sottolineare chelafina-
lith centrale che ha portato
allistituzione del Fia & oggi pit
viva che mai, poiché la perdita
di potere d’acquisto della clas-
se media si & ulteriormente ac-
centuataele difficoltadiacces-
soal mercatodellacasaeil cre-
scente interesse per lalocazio-
ne riguardano una fetta ancor
pit ampia di popolazione. Ac-
canto alla finalita sociale, dun-
que, in una fase di difficile con-
giuntura economica, assume’
particolare importanza la pro-
mozione della crescita econo-
mica realizzata dal Fia e dai
suoi sottoscrittori, attraverso
lamessaadisposizione di equi-
ty per il settore dell’edilizia.
Presidente CDP Investimenti Sgr
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Tra sostenibilitd e adeguatezza. Alle Casse viene imposto di dimostrare la tenuta dei bilanci tecnici in una prospettiva di 50 anni

Riforma strutturale per la previdenza

Necessario aumentare i versamenti sul secondo pilastro per garantire assegni idonei

di Giampaolo Crenca

ariforma della previdenza
Ldella Manovra Monti (de-

creto legge 201/201, con-
vertito con lalegge 214/2011), al
fine di garantirne la sostenibili-
"t4, ha riguardato diversi aspetti
tracujYaumento dell’eta pensio-
nabile, il calcolo del vitalizio
che & passato dal sistema retri-
butivo a quello contributivo an-
che per coloro che rientravano
nel solo sistema retributivo,
'abolizione delle pensioni dian-
zianita eil blocco dellaperequa-
zione per due anni per le fasce
pil alte di pensione. La mano-
vra € anche intervenuta sulle
Casse di previdenza dei profes-
sionisti. Rimane pero da verifi-
care l'effettiva sostenibilita, in
particolare legata alla crescita
del Pil, parametro di rivaluta-
zione dei contributinel sistema
contributivo, alla stabilita dei
rapportidilavoro e soprattutto
al raggiungimento diun adegua-
to tasso di sostituzione, consi-
derando la prestazione pensio-
nistica derivante dal sistema
previdenziale di base e quella
complementare,

Data risposta alla sostenibili-
ta(anche serestaancoradaveri-
ficarne latenuta durante il perio-
do di pagamento delle pensioni
in relazione all’evoluzione
dell’aspettativadivitae deicoef-
ficienti di trasformazione) resta

Lafotografia del sistema

apertissimoiltemadell’adegua-
tezza dell’assegno pensionisti-
co.Gliattuarihanno giamessoa
disposizione del Governo le lo-
ro competenze, numeri e possi-
‘bili soluzioni alla mano, per la-
vorare alla reimpostazione di
‘tuttoil sistema previdenziale ba-
sato sulle due componenti, quel-
labase e quellacomplementare,
ormai per larga parte fondate
sul sistema contributivo, con
Pobiettivo diraggiungere untas-
so di sostituzione adeguato per
tutti e risolvere quindi in modo
strutturale e duraturo unproble-
ma vitale peril Paese. A cibrite-
niamo potra dare unutile contri-
buto lo studio sulla sopravvi-
venza dei cosiddetti «percetto-
ridirendita».dicuil’Ordine de-
gli attuari sta per completare
l'aggiornamento condotto con
modelli rigorosi e su base stati-
stica significativa. Allo studio
hanno collaborato la gran parte
degli operatoripubblicie priva-
tidel settore.

Veniamo oraalle Casse dlpre—
videnza che gestisconola previ-
denza dibase dei professionisti;
T'articolo24 dellaManovraMon-
ti ha imposto loro di dimostrare
lasostenibilita per 50 anni, basa-
ta sul solo equilibrio fra entrate
per contributieuscite perle pen-
sioni (saldo previdenziale an-
nuo).Lariforma, perdo,nonhate-
nuto conto della "via maestra"
dautilizzare perlaverifica dita-

le sostenibilita, ovvero il bilan-
cio tecnico attuariale che tiene
conto anche del patrimonio, dei
relativiproventi e delle spese ge-
nerali. Solo cosi si potra valuta-
re correttamente l’equilibrio
delle Casse, con particolare rife-
rimento a quelle basate in tutto
o in parte sul sistema retributi-
vo.Losviluppo delbilanciotecni-
corichiede laformulazione diipo-
tesi di medio/lungo termine coe-
renti con gli scenari demografici,
finanziaried economici,noncon-
dizionate dalle situazioni "contin-
genti", maraglonevohesupporta-
bilinellungo perlodo E poi asso-
lutamente necessario un costan-
te monitoraggio per verificare se
le ipotesi formulate tengono nel
tempo, avvalendosi di analisi di
sensitivita, di stress test e di as-

set liability management. Ben

vengaunripensamento in qual-
che modo preannunciato, ma
non ancora esplicitato da parte
del Governo, sul tema degliinte-
ressi prodotti dal patrimonio; la
coerenza vuole ora che anche il
patrimonio stesso siarecupera-
to nelle valutazioni insieme alle
spese generali. La professione
attuariale ¢ pronta a ragionare
anche sull'introduzione del mar-
gine di solvibilit3, che si ritiene
necessario soprattutto per le
Casse di previdenza ancora ba-
sate in tutto o in parte sul siste-
ma retributivo, ma che non an-
drebbe calcolato come unnume-

rodi annualitd o unapercentua-
le forfettaria del patrimonio, ma
con modelli attuariali che ris--
pecchino i rischi delle singole
Casse. Si tratterebbe di operare
inmodo simile al settore assicu-
rativo con il modello Solvency
II, applicandouna formula stan-
dard comunque basata su crite-
ritecnico-attuariali e in alterna-
tiva con un modello interno at-
tuariale piti sofisticato. Allo stes-
somodo é necessario interveni-
resullaprevidenzacomplemen-

tare cherischia di non assolvere

alla sua funzione, ovvero forni-
re prestazioni che, sommate a
quelle della previdenza di base,
siano sufficienti a raggiungere
untasso disostituzione adegua-
to. In primo luogo & necessario
rendere adeguata la contribu-
zione per chi & iscritto e incenti-
vare I'adesione per chinonlo é.
Gli attuari stimano che sia ne-,
cessario dal primo giorno di atti-
vita versare almeno il 10% del
proprioredditodalavoro per di-
sporre in un sistema contributi-
vo di un’adeguata rendita com-
plementare almomento del pen-
sionamento. Bisognatornare an-
che a ragionare sulla obbligato-
rieta delle adesioni, semplifica-
re ancora la fiscaliti e rivedere
alcune cause diuscita (in primis
I'eliminazione dell’anticipazio-
neper altre esigenze, che & anti-
tesidel fondo pensione).
Presidente Consiglio nazionale attuari

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Fonte: Primo rapporto sulla previdenza privata italiana - Adepp

GLIADERENTI
Tinumero degliiscritti alle Casse, in base all'ordine di appartenenza

‘1 Farmacisti Enpaf 76.091
2 |Biologi 9736 10 M‘edici}‘e odontoiatri Enpam .. 346.255

R ’ : : 11 | Psicologi: Enpa 32.819
3 | Consulenti del lavoro Enpacl 21.612 g1 PaP. i

12 | Veterinari Enpav 26,036

4 | Giornalisti Inpgiif2. 43.382 Awvocati: cF 140.035|
5 | Spedizionieri doganali Fasc 36.639 Infermieri Enpapi 16.097 |
6 | Dott. commercialisti Cnpadc 49.276 15 | Agrotecnici Enpaia 1180

Ragionierie periticomm. | Cnpr 28148 16 | Periti agrari Enpaia 3.on

X 17 | Pluricategoriale Epap
7 |Notai Cnn 4.576
Ingegnen e arch1tett1 Inarcassa

8 | Geometrie geom. laureati |Cipag 87.194 : e

[ Nota: {*)al1" gennaio 2010; (**) anche iscritti alla Cassa
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PER ANNO
1l numero complessivo degli iscritti contribuenti alle gestioni
dell’Adepp, dal 2005 al 2010

Attivi == Attivi pensionati
1.718.257~ 40 257
2005 1.758. 514

41.679
il 1.795.161

2006 |

45.575

2007 1834.293
45.537
2008 1,865,692
47617
2009 N}-1.897486
49576

2010 1.925.141

ILTREND

Iirapporto tra entra;[e contnbutwe prewdenzm li Adepp e prestazmm Ivs

LARIPARTIZIONE .
Itrattamenti pensionistici degli iscritti alle gestioni dell’Adepp
nel2010, in valore assolutoe % -

Superstiti
150.216 (36,7%)

Invalidita/inabilita
13702 (3,4%) ———————_

Vecchiaia/anzianita
245112 (59,9%)

LA DINAMICA COMPLESSIVA
Iltotale delle entrate contnbutlve Adeppe delle uscite per prestazwm

5173 3.448 1,500 5.618 3.766 1,491
5.651 3.657 1,545 2006 6.158 3.984 1,545
5.967 3.840 1,554 2007 6598 4183 1,577
6215 4.035 1,540 2008 6.955 4.396 1,582
6.493 4235 1,533 2009 7.249 4.608 1,573

4.420 1,547 2010 7.624 4.786 1,593

Lariforma
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Scelte a confronto. Come valutare i benefici derivanti dall'incremento dei contributi

Sulla convenienza anche il fisco fa la sua parte

di Alessandro Trudda

na domanda tipica che'
Uspesso mi viene rivolta

da-colleghi dottori com-
mercialisti,amargine di conve-
gnisutemiprevidenziali, &élase-
guente: «Maperchédevoversa-
reallanostraCassadipreviden-
za, quando potrei investire le
stesse somme in attivita alterna-
tive che potrebbero rendere di
pit?». La risposta sarebbe al-
quanto articolata, ma pud esse-
re sintetizzata attraverso alcu-
ne sempliciosservazioniche co-
mungueinguadranogli elemen-
tiessenziali della questione.

Innanzitutto, bisogna pre-
mettere che un civile principio
giuridicoe sociale impone il vin-
colo, per tutti i lavoratori, di
una copertura previdenziale e
assistenziale obbligatoria. E
molto importante distinguere’
fin da subitoiversamenti dovu-
tiafini previdenziali e assisten-
ziali di base rispetto a qualsiasi
formadiinvestimentoditipoal-
ternativo, sia esso conservativo
ovvero speculativo. Daun pun-
to di vista concettuale il primo
risulta indispensabile e tende a
soddisfare unbisogno primario
dettato dallanecessita diunaco-
pertura reddituale in fase di
quiescenza, ovvero in caso di
inabilit4 al lavoro a causa di in-
fortuni. Il secondo, invece, pud
definirsi ausiliario e tende aim-
plementare la propria capacita
reddituale neipredetti casi.

Per cio cheriguardaglieven-
tuali versamenti aggiuntivi ri-
spetto ai minimi dovuti (ricor-
diamo che ‘da quest’anno per
gliiscritti alla Copadc non esi-

ste unlimite massimo in termi-
nidialiquota contributivasog-
gettiva), il tema puo essere ri-
condotto aquello dellaredditi-
vita degli investimenti e delle
comparazioni rispetto alle al-

LA REDDITIVITA

Oltre agli sconti tributari

si devono misurare il grado
di rischio associato
all'investimento

e le aliquote di computo

tre diverse opportunita finan-
ziarie. In generale, si premette
che, rispetto ageneriche ipote-
si di investimento alternativo
eriferendoci al parametro tas-
so netto di rendimento, biso-
gna considerare, tra l'altro, i
vantaggi fiscali che contrasse-
gnano irisparmi nel comparto
della previdenza. Il secondo

fondamentale parametro da
prendere in considerazione &
il grado di rischio associato
allinvestimento: anche in que-
sto senso € ben noto come le
politiche di asset-liability ma-
nagement perseguite dagli En-
ti previdenziali di I pilastro,

quali le Casse di previdenza e

assistenza dei liberi professio-
nisti, abbiano come elemento
dibase quello dellaminimizza-
zione del livello dirischio atu-
teladel risparmio previdenzia-
le di base. Stessi ragionamenti
valgono anche peri fondi pen-
sione (a meno che non venga-
no esplicitamente richiesti
profili dirischio elevati).

In prima battuta, pertanto,

puo essere significativo il con-
fronto con i risultati ottenuti
dalle diverse tipologie di fondi
pensione aperti nei quali si sa-
rebbe potuto investire le pro-
prieeccedenze inmanieraalter-
nativa. Andando ad analizzare,
per gli ultimi anni, i tassi diren-
dimento medi prodotti dai fon-
di pensione chiusi (fonte Co-
vip) rispetto ai corrispondenti
rendimentidella Cnpadc, sievi-
denzia come quest’ultima ab-
bia prodotto un’ottima perfor-
mance sia nei periodi di cresci-
tacheinquelliarendimento ne-

gativo relativi all'ultima crisi

deimercati finanziari.

Una riprova di cio si evince
dalla lettura del bilancio civili-
stico Cnpadc 2010 approvato
lo scorso giugno, nel quale &
stata resa operativa una voce

di bilancio gia prevista dal no-
stro regolamento: il fondo.ex-
tra rendimento. Cid ¢ dovuto
alfatto cheirendimenti ottenu-
ti nei precedenti esercizi han-
nosuperatoil parametro dirife-
rimento dato dallamedia quin-
quennale del Pil; poiché, sem-
pre nell’esercizio 2010, i rendi-
mentifinanziariamente conse-
guitiammontano a oltre 120 mi-
lioni di euro, si presume un ul-
teriore incremento del fondo
nell'immediato futuro. Anche
per questo motivo, nella New-
sletter Cnpaden.3/2o011, mié ca-
pitato di scrivere come alcuni
articoli distampa che molto ge-
nericamente sparano azero su-
gliinvestimentidelle Casse sia-
nodaconsiderare poco confor-
mi quanto meno alla Cnpadc,
non solo per le complesse pro-
cedure disalvaguardia connes-

se agli investimenti effettuati
ma, soprattutto, propriorispet-
to airisultatieffettivamente re-
alizzatiintermini direndimen-
to (oltre al fatto che 1a Cnpadc
non ¢é risultata infetta da alcu-
na tossicita finanziaria nel suo
portafoglio di investimenti,
sebbene marginalmente sareb-
be potuto e potrebbe comun-
que capitare rispetto al susse-
guirsi di crisi finanziarie e agli
improvvisi default di istituzio-
ni considerate sicurissime e af-
fidabili fino al giorno prima).
Rimaneun’ultima e moltoim-
portante questione relativa alla
convenienzaa versare con 'uti-
lizzo dialiquote soggettive supe-

rioriaquellaminima: dal 2012,in- -

fatti, € operativa la delibera ap-
provatadall’Assembleadeidele-
gatinelgiugno 2011 che determi-
na un'ulteriore e rilevante con-
venienza a destinare eventuali
surplus di risparmio nella no-
stra Cassa al fine di una maggio-
re contribuzione rispetto al mi-
nimo. Soprattutto per i pili gio-

LA PROPENSIONE

Non si possono pretendere
rendimenti attesi pili elevati
dal primo pilastro,

tenuto a rispettare

bassi livelli di rischiosita

vani, infatti, & previsto un mec-
canismo premiante in termini
dialiquota di computo (che vaa
incrementare'aliquotadifinan-
ziamento) che potra spiegare i
maggiori effetti proprio per co-.
loro che, maggiormente aggan-

ciatial sistemadi calcolo contri-
butivo, sceglieranno l'utilizzo
di aliquote maggiori fino a un
massimo del 4% di incremento
supplementare. La stessalogica
era stata prevista nella delibera
del giugno 2008 relativa all’ac-
credito di quota parte del contri-
buto integrativo a montante in-
dividuale. Attraverso questipro-
cedimenti di premialita si potra
incrementare notevolmente il
rendimento effettivamente ma-
turato sul proprio montante in-
dividuale dai versamenti nel
tempo effettuati.

Le predette osservazioni do-
vrebbero fornire una prima ri-
sposta alla domanda iniziale e
porterebbero a ritenere finan-
ziariamente conveniente la
sceltadidestinare eventualisur-
'plus dirisparmio a una maggio-
re contribuzione nella nostra
Cassa. Ciascuno di noi, perd, ha
una propria propensione al ri-
schio ed € concepibile che alcu-
ni pretendano rendimenti atte-
siancora piti elevati, sopportan-
doin proprio situazioni di mag-
giore azzardo sui mercati. Cio,
pero, non & ammissibile per le
Casse previdenziali dei liberi
professionisti: trattandosi di
previdenzadilpilastrodeve es-
sere dissuasa qualsiasi pratica
volta alla ricerca di rendimenti
elevati a discapito dei livelli
massimidirischiositatollerabi-
‘li. Lo scopo & garantire una pre-
videnzae assistenzasicuraeso-
stenibile; osare sui mercati, con
i tempi che corrono, potrebbe
portare asituazioni di pericolo.

Professore di matematica finanziaria

Universita di Sassari
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Collaborazione

Coniugare
icont
conla
solidarieta

di Andrea Camporese

arlare diprevidenza nel
Ppieno diun ciclo econo-

mico recessivo signifi-
ca ancor pill coniugare soste-
nibilit economica, trasparen-
za e solidariefa. Va detto con
grande chiarezza che le Cas-
se private e privatizzate non
hanno mairifiutatoil confron-
to e il controllo su questi te-
mi. Hanno sempre fornito
agli innumerevoli organismi
vigilanti tutti i dati analitici,
hanno messo in campo una
forte spinta riformatrice che
ha portato a migliorare note-
volmente i bilanci attuariali
in presenza delle nuove criti-
cita prospettiche. Il notevole
aumento della vita media,
Pevoluzione delle platee, la
modificazione delle medie
reddituali sono state oggetto
di ‘continuo . monitoraggio.
Nessuno ha mai pensato che
questi sistemi non contenga-
no criticiti, matentare dicam-
biareil datostoricoeil percor-
so di questi enti sarebbe gra-

ve e ingiusto, prima di tutto:

per gliiscritti.
Oggicivienerichiestodidi-

mostrare una sostenibilita a-

50 anni, una forte stretta che
nonpud che essere considera-
taunaassunzione diresponsa-
bilitareciprocatra Governoe
Casse. Proiettare in un perio-
do cosi lungo parametri quali
il Pil, Vinflazione, Yandamen-
todell’occupazione e deired-
diti, tutti fornitidalla Ragione-
riagenerale dello Stato, signi-
ficacompiereunesercizioim-
portante maestremamente la-
bile, sottoposto a cicli econo-
mici imprevedibili. Nel frat-

tempo questo compito sicon--
fronta con’andamento forte-:

mente negativo di tutti gli in-
dicatori che inevitabilmente
portaallariduzione dei flussi
contributivi, alladifficoltaog-
gettiva e grave di centinaia di
migliaia di professionisti gio-
vani e meno giovani costretti
arateizzare i debiti previden-

ziali, alla richiesta di aiuto in
termini solidaristici. Tutto
questonon pud essere cancel-
lato, tutto questo fa parte del
corpo vivo del Paese e della
condizione dicittadini che, se
non "esodati", si trovano a
sopportare condizioni del tut-
to simili. L’idea del privilegio
delle professioni fa a pugni
con dati.incontestabili che
parlano di persone che, a cin-

- que anni dal conseguimento

del titolo, guadagnano meno
di mille euro al mese. Questa
condizione nonpuodesserena-
scosta sotto un fappeto di pu-
ro calcolo economico, non
pudessere compressa, stanel-
la nostra responsabiliti e in
quella del Governo e deve es-
sere messa chiaramente in
connessione con le doverose
garanzie ditenuta. Vale perla

previdenza cio che vale peril -

tessuto economico generale:
isacrifici sono giusti, 'osser-
vazione del quadro e nonsolo
dialcune partié dovuta. Inat-
tesacheil Paese sirialzinonsi
puo picchiare con una clava
su oltre due milioni di profes-
sionisti che contribuiscono a
una fetta rilevantissima del
Pil. Bisogna, insieme, mettere
in campo stimioli al mercato,
sgravi, azioni anticicliche.
Non siamo controparte, sia-
mo parte del bene comune.
Nonsiamo pubblici,eloriven-
dichiamo, maabbiamounare-
sponsabilita che ovviamente
non prescinde dalle finalita e
dal destino collettivo.
Descrivere questo compar-
to come abitato da speculato-
riinaffidabili e liberi di inflig-
geredanniaipropricolleghié
ingiusto e pericoloso, al netto
degli errori, laddove provati
dagli organi preposti, che an-
dranno adeguatamente san-
zjonati. Sarebbe troppo lun-
go 'elenco di buoni impieghi
di fondi per essere riportato.
Cosi come un confronto sul
decennio e oltre porterebbe
inluce quantole crisi di siste-
mael'ondadeiderivatiabbia-
no colpito altri settori, enti
pubblicie Stato compresi. Ma
ilmal comune nonportaanes-
sun valore: solo la trasparen-
za, il dialogo e laresponsabili-
ta condivisa ci portano fuori
dal guado.
Presidente Adepp
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Ilfocus sulla Cassa dei dottori commercialisti

== Contribuenti == Pensioni (con totalizzazioni)
& Rapporto contribuenti / pensioni (in percentuale)

IL RAPPORTO LA GESTIONE
Contribuenti (iscritti) In milioni dieuro
e pensioni (anno2010) .-~ (ann02010)
2010 2009 2010 2009
54.134 51.858 571 563
5683 | oy

5423 - 191

S

i

REDDITI E ASSEGNI IL PATRIMONIO

Ineuro ’ In milioni di euro
(anno2010)
Immobiliare Immobiliare
residenziale non

62.160 32

64.435 {

113.075

109.576

Totale

10.421 3503

10.731

32.644

33.570

Mobiliare
3.220 -

(*) Escluso solidarieta e tirocinanti
(**) Dirette e indirette

residenziale
~—251

l Fonte: Cnpadc-Bilancio 2010
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