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L’universo privato

Il patrimonio mobiliare e immobiliare degli enti di previdenza ha superato gli 85 miliardi
Cresce I'attenzione per investimenti responsabili e per impieghi collegati alle attivita professionali

Il punto. La gestione diretta e scesa, lo scorso anno, dal 42 al 37,9%;
gli investimenti hanno dato un rendimento positivo del 2,5%

Gli asset delle Casse affidati
sempre piu a professionisti

Federica Micardi

Imondodellaprevidenzadei pro-

fessionisti &in crescita, Dal recente

rapporto Adepp, l'associazione

che rappresenta gli enti di previ-

denza delle professioni, emerge

cheil patrimonio delle Casse, inun
anno, e cresciuto del 6,2% passando
da 8o miliardia8s,3. Dei 5,3 miliardi
in piuil 40% € frutto direndimenti fi-
nanziari. L'aumento del patrimonio,
trailzo16edil 2017, e dovutoin parte
al saldo positivo tra entrate per con-
tributi ed uscite per prestazioni (3,2
miliardi)e in parteal rendimento po-
sitivodegliinvestimenti(paria2,5%).

LaCassa nazionale di previdenza
eassistenza dei dottori commerciali-
sti € in linea con questo andamento,
anche se registra, in realta, unacresci-
tamaggiore. Il patrimonio ¢ passato
da 6,9 miliardi del 2016 a 7,6 miliardi
del2017(+9,2%); iricavida contributi
sono stati Bos milionidieuro eleusci-
te per pensioni per 272 milioni dieuro.

Gliassetdelle Casse in questianni
si sono spostati verso una gestione
sempre piumediata, un trend che vie-
ne confermato nell'ultimo anno. La
gestione direttadal 2016al 2017esce-
sadal 42% al 37,9%; le attivita gestite
indirettamente sono scese diun pun-
to percentuale e sonoil19,7% mentre
e salita dal 37,3 al 42.4% la gestione
affidataa Oicreapolizze assicurative.

Diverse le percentuali di Cassa dot-
tori: il patrimonio mobiliare (circa 6,5
miliardiavalore dimercato)e gestito
peril 25% direttamente e il 75% trami-
te gestori selezionati dalla Cassacon
il supportodi tre advisor; il patrimo-
nio immobiliare (circa 750 milionia

valore di mercato) & gestito peril 42%
inmanieradirettaeil 58%in maniera
indirettaattraverso fondiimmobilia-
ri. [lrendimento complessivo 2zo17del
patrimonio, al netto di costi e impo-
ste, e dicircail 4% distinto tra il 4,4%
dimobiliare e 1,2% immobiliare.

liregolamento sugliinvestimenti

L’Adeppnel 2016 sié dotatadiun Co-
dice di autoregolamentazione per
tracciare delle regole condivise da se-
guire nell'investire il patrimonio pre-
videnziale. Inrealtasiparladaannidi
unregolamento ministeriale sugliin-
vestimenti delle Casse —simileaquel-
lo che esiste perifondi della previden-
zacomplementare - che pero, per mo-

tividiversi,ancoranon havistolalu-
ce, se non in forma di bozza.

Per Alberto Oliveti, presidente
Adepp, «il decreto deve essere ema-
nato perd — mette in guardia - deve
avere delle caratteristiche che, daun
lato, consentano di essere flessibili sul
mercatoe, dall’altro, rappresentinole
caratteristiche diverse che esistono
trale varie Casse». Ineffettiilmondo
Adepp éunarcipelago con realta mol-
todiverse, anche dal punto divistade-
mografico, e un insieme di regole
tropporigide non rispetterebbe le dif-
ferenze che le contraddistinguono.
C'e poilanettadistinzione trale Casse
privatizzate con il Dlgs 509/1994 e
quelle create conil Dlgs 103/1996 che
da subitoapplicano il sistema di cal-
colo contributivo, e quindi sono in
equilibrio “perdefinizione” mahan-
no grossi problemi di adeguatezza.

Il patrimonio immobiliare

Sulle Casse nate con il Dlgs 103, per
esempio, non pesail patrimonio im-
mobiliare; le Casse del Dlgs 509,
quando erano pubbliche, avevano
I'obbligo diinvestire il loro patrimo-
nio in immobili - all’epoca il paga-
mento delle pensioni pesavasulla fi-
scalita generale - e non con criteri di
investimento attenti alla redditivita.
Peravereun’idea del peso del matto-
nebasta guardareilcasodel’Enpam
(medici) che al momentodella priva-
tizzazione, nel 1994, investiva il 92%
delle proprie ricchezze in immobili,
«E guestiimmobilierano soprattutto
abitativi, destinatia equo canone e per
il 50% vincolati per legge alla conces-
sione affittuaria alle Forze dell’'Ordine
- spiega Oliveti nella doppia veste di
presidente Adepp ed Enpam -;inpra-
ticaeraun tentativo di dare protezio-
ne sociale ad alcune categorie».

QuandoleCasse songo state priva-
tizzate sisonoportate dietro siail de-
bito previdenziale che questa dote;
perl’esigenza di manutenzionistra-
ordinarie quei patrimonistanno dan-
dograndi costi gestionali. «Sonoim-
mobili riportati nel bilancio civilistico
al valore storico, per cui danno una
redditivita apparentemente alta -
spiega Oliveti - main realtalaredditi-
vita € praticamente azzerata.

In merito agliimmobili I”emanan-
do decreto” aveva delle criticita rile-

Alberto Oliveti,
presidente
dell'adepp.

Nel futuro degli
investimenti
previdenzial ci
sano due nuove
important leve:
ali Esg
(mvestimenti
attential sucialg)
egliinvestimenti
al sevizio
delFattivits,

(i cosiddetd
mission releated)

Oliveti:
«Fondo di
garanzia
intercasse
possibile
solo conuna
fiscalita

di scopo.
Serve una
leggen




28/11/2018
Pag. 25

vanti, perché prevedeva di portare en-
tropochianniil patrimonio immobi-

liaresottoil 5%, unarichiesta che per
alcune Casse(c’e chihaun patrimonio
immaobiliare perolire il 509 degli as-
set)avrebbe comportato seri proble-
miditenuta. Noneilcaso dellaCassa
dottoriche haun patrimonio immo-
biliare inferiore al 10%, molto pitbas-
so del 22,7% registrato dalle Casse
iscritte all’Adepp.

Le prospettive

Per Oliveti nel futuro degli investi-
menti previdenziali ci sono due nuo-
veimportanti leve: Esg (investimenti
attential sociale) e mission releated
(investimenti al servizio dell’attivi-
ta). «Gli Esg per evidenti motividici-
vilta e di responsabilita sociale»
spiega Oliveti. Lalogica del mission
releated vapercorsa, secondo Olive-
ti, perché «se ogni Cassa investe vici-
noallapropriaattivita e possibile re-
alizzare al meglio quella possibilita
di essere motori di crescita come
I'Europaciidentificaalivellodipro-
fessioni liberali».

L’Adepp potraagevolarelaricerca
tra le Casse di un collegamento con-
diviso per avere un potere d'impatto
maggiore e migliore. «Il nostrocom-
pito primario € quello di pagare le
pensioni - prosegue Oliveti, ma cer-
chiamoanchedisviluppareillavoro
professionale. Questo ragionamento
siricollegaaunalogicadiwelfareal-
largato dove lavoro e previdenza so-
no collegatianche perla creazione di
valore nell’'ambito del mondolavora-
tivonon necessariamente dell’eserci-
zio professionale.

Il fondo intercasse

Direcenteil sottosegretario al mini-
stero del Lavoro Claudio Durigon &
tornatoa parlare dell’'opportunita di
un fondo di garanzia intercasse (il
primoalanciare 'idea fuil senatore
Maurizio Sacconi nel 2016). Una
strada che, secondo Oliveti, & per-
corribile sole inuna logica di fiscali-
ta di scopo. «l presidente di ogni
Cassa ha il dovere di investire sui
propriiscritti - spiega Oliveti-none
pensabile usareisoldi diuna catego-
ria per tutelare I'altra. Serve unaleg-
ge specifica che stabilisca che una
parte della fiscalita delle Casse vada
a istituire un fondo di garanzia in-
tercasse gestito, per esempio, dal
ministero dell’Economia».
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