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Prefazione
A cura del Presidente Andrea Camporese

| professionisti italiani hanno il dirittdi vedere rispettata la propria autonomia previdenziale e il dovere di

agire con responsabilita, trasparenza ed efficienza attraverso i propri organi elettivi. Il sistema Adepp
rappresenta il depositato di una lunga e rilevante storia e cultura della teradile del tessuto di una

parte importante del Paese. 2 milioni di iscritti, oltre 45 miliardi di investimenti, pari a circa il 3 per cento
RSt tAf AGFEAFyYy23 Gdzid2 Af aAadSYlFr 2NRAYAAGAO2 NI
e delle istituzioni. Rivendichiamo un ruolo sociale presente e futuro, chiediamo una legislazione coerente e
sistematicapen sapendo che di fronte abbiamo nuove sfide di sostenibilita e garanzia verso gli iscritti che
non vanno sottovalutate.

Questo Rappod, frutto di un lungo lavoro scientifico del Centro Studi, rappresenta una fotografia fedele

del settore e una base importante di monitoraggio sulla sua evoluzione futura. La capacita di guardare
fQ2NRAT T 2y3S NBadl X LISNI faQdidd adllel tbteleL ShBID b RStdlafelper$ = S
giovani di oggi, si gioca in un campo molto piu ampio della semplice tenuta dei sistemi pensionistici,
AYGiGSNBaal FT2NISYSyidS fQlyRIFIYSyid2 RSt YSNDI o2 RSt
YySEttQLGLFEALF Y2RSNYI X tF RSTFAYATA2YS RA ydz2 @A LI G0

9YSNHS: yStftlk ONRAA RSA YSNODIFIGA 3Ft20FtA 2NNIA AY
sostanziale difficolta da parte dei professionisti italianfn@l 0O0Sa a2 |t LINRPTFSaaArzy
NERRAG2® Lf OFf2 RSt @2fdzyYS RQFFFINR O2YLI SaaAQ
categorie. Si tratta di una tendenza che va contrastata con ognhi mezzo, anche attraverso una capacita di
chA F NAFAOFNB Af ljdzZr RNB y2NXIGAG2 S tSIAatlaAg2d [
tra i quali gli Enti previdenziali rappresentano un anello non indifferente, appare come dirimente di fronte

alle sfide di breve e lungo termirde si presenteranno.

Il sistema della previdenza privata si sta ponendo responsabilmente il tema del welfare del mondo del
flI @2NR y2y RALSYRSYyi(iSo® az2fiAaA RSIEA 9yGA I RSNByYyiGA
ALISOATAOKS ySfOOASYHBUAMBE RAf GLINPFSaaArzyAradl ySt
aSYLX AOSYSYyiGdS RA 3IFENIYGANBEA dzyl LINBadllT Az2zyS LISy
OFa2 RA S@OSyYydA GNIdzvYlF G§AOAZT f QI Aeduérantiyei@ipdtranncdeSsdra a 2 |
approfonditi in futuro. Per incardinare una tutela allargata e reale servono risorse rilevanti che non possono
essere detratte dai montanti individuali, allo stesso tempo queste criticita appaiono ineludibili nel processo

di trasformazione del mercato del lavoro.

La fiscalita di vantaggio, in presenza di Fondazioni senza scopo di lucro, resta una delle poche leve
disponibili per incardinare un processo sostanziale di protezione sociale che vada ad alleviare una disparita
evidente di trattamento rispetto al mondo del lavoro dipendente. Una strategia di lungo periodo potrebbe,
come piu volte sottolineato pubblicamente, risultare di grande vantaggio per lo Stato laddove si vedrebbe
tendenzialmente diminuire la spesa pubblica istenziale, almeno in alcune aree che restano escluse
RFEffQFraaAaOdz2NI TA2YS &FyAdGFENAIF ISYSNIfSo

Una posizione a favore dei processi di governo delle criticita sociali e previdenziali € sempre stata nelle
corde delle Casse privatizzate ceerentemente pretendono il rispetto dei processi di autogoverno pur
in presenza di finalita pubbliche.
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Il tema dei controlli, complessivamente intesi e in particolare sugli investimenti, non ha mai trovato
fQ2adAfAGLE RSt arxadaSyYl ySftialiscdoidl @ redpdnsailisf lassudi2 y R A ¢
[ QST AYAYIFTA2YyS RA &2@NI LIJaATAz2yA S {1 NARdd A2yS
RStfQS@2fdd A2yS y2NNIGADBE® [/ 2y(iNREfA OKAlINRE dzy A d
degli iscritti e, in ultima analisi, degli stessi amministratori.

Se si vorra intraprendere una strada di confronto, nella distinzione dei ruoli, fortemente orientata alla
crescita del sistema, si realizzera un salto in avanti di cui oggi si senteéotte il bisogno, per il bene dei
professionisti e del Paese.
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Introduzione
A cura del Professore Marco Micocci

Con questo Rapporto il sistema delle Casse di Previdenza comunica per la prima volta in modo organico e
complessivde proprie dinamiche.

/| KA AaONRGS KI NAROS@dzi2 f QAYOFNARO2 RA RANRISNBE acd
jdzSadQl yyz2s O2ydSaddzftyYSydiS Ftfl adz O2adGAddd A2yS

In questo primo anno di vita i progetti di ricerca del Centro sono statuona parte indirizzati a costruire
un database in grado di fornire indicazioni omogenee sulle tendenze in essere, sui fondamentali indicatori
tecnicog previdenziali nonché sulla consistenza patrimoniale delle Casse.

[ QFGGAGAGL Ay | deB &idierottanteyiteida feBbraio, ik he (pér i congpiensibili element
di novita che un progetto di questo tipo ha presentato per gli stessi interlocutori del Centro.

[ QSaAd2 FAyFES 8§ adrdl tF NIOO2ft (il Rolcordig/gotenidheO Ol
f Q233SHGGAGAGE RSA YydzYSNASI Af Y2yR2 RSttlF t NEBOARS)
ddz2 ONFX YAGST FffQ! RSLIJ dzyt LINBF2yRAGE RA 02y 2a0Sy
a supporto delladecisioni comuni delle Casse.

Il Rapporto presenta un vasta gamma di analisi quantitative condotte a partire dai dati raccolti, le
contestualizza nel sistema paese e realizza un inquadramento storico e normativo degli enti e delle
categorie professionatihe popolano il settore.

Cid che emerge dalle analisi € riportato diffusamente nel corpo del Rapporto; in questa premessa val la
pena, comungue, anticipare qualche indicatore chiave rappresentativo della recente storia e delle
prospettive delle Casse.

Innanzi tutto un ordine di grandezza: i soggetti coinvolti nella vita delle Casse sono, tra attivi e pensionati,
oltre 2,4 milioni.

Il peso degli attivi contribuenti alle Casse sulla forza lavoro del nostro paese e cresciuto di oltre il 5% negli
ultimi 5 anni(dal 2006 al 2010).

Nel 2010 il rapporto tra attivi contribuenti e numero di prestazioni erogate & superiore a 4,2: cio significa
che per ogni prestazione erogata dalle Casse ci sono piu di 4 attivi a finanziarla (oltre ai patrimoni
accumulati a garanzia).

Lt ydzYSNE RSA O2yiNAOdzSYyGA & ONBaOAdziz RFf wHnnp I
' YyOKS A O2yGNRO6dziA S €S LINBaAGFETA2yA &2y2 |dzySyil
4,9% medio annuo).

Nel 2010 le Casse hanno incassa6 miliardi di contribuzioni ed hanno pagato 4,8 miliardi di prestazioni
52y dzy alfR2 G8O0yAO2 y&GG2 RA HZy YAfAFNRAZ (NI f

Il patrimonio aggregato degli enti, con gli immobili valutati al loro costo siofe quindi in modo
largamente prudenziale), ammongh 31.12.201@&d oltre 42 miliardi di Euro.
7
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L ydzYSNA OAGFGA F LI A2Y2 AYLRNIFYGA S GaOANLd2aAE
attrezzato per tempo per affrontare le problematiche degmafico ¢ attuariali comuni anche alle altre
forme di previdenza di tutte le nazioni di antico sviluppo.

| dati mostrano che la strada, ormai largamente percorsa, di tutela della previdenza delle giovani
generazioni sta, quindi, fornendo i suoi frutti.

Concludo questo mio breve prologo al contenuto del Rapporto con un sentito ringraziamento ai Ricercatori
del Centro Studi (i dottori Erdas e Magnoni e le dott.sse Di Stabile e Lika) ed ai Presidenti delle Casse.

In particolare i Presidenti tutti hanno caergtito al Centro di svolgere pienamente il proprio compito
YSGGSYR2 | RA&ALRAATAZ2YS I t2NR S&aLSNASyil X § Oz
proficuo scambio anche su altri importanti temi attualmente aperti ed in fase di discgssio

Ovviamente, trattandosi di un primo Rapporto, il documento costituisce un punto di partenza che, ci
auguriamo, contribuira alla creazione della corretta consapevolezza politica e tecnica attorno al sistema
della Previdenza dei Professionisti italiani.

* Direttore Scientifico Centro Studi Adepp

Ordinario di Matematica Finanziaria ed Attuariale
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Associazione degli Enti Previdenziali Privati
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Presidente : Dott. Daniele M. Cerrato
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Presidente : Avv. Alberto Bagnoli

Cassa ltaliana di Previdenza e AssisteBeometri Liberi ProfessionigtCIPAG
Presidente : Geom. Fausto Amadasi
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Presidente : Not. Paolo Pedrazzoli

Cassa Nazionale di Previdenza a favore dei Ragionieri e dei Periti CommeniaR
Presidente : Rag. PmoSaltarelli
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Presidente : Dott. Walter Anedda
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Presidente : per.ind.le Florio Bendinelli

Ente Nazionale di Previdenza e Assistenza a favore dei Rj&bddtAB
Presidente : Dott. SergiauNziante

Ente Nazionale di Previdenza e Assistenza dei FarnENPAF
Presidente : Dott. Emilio Croce
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Presidente : On. Dott. Gianni Mancuso

Ente Nazionale di Previdenza e Assistatetla Professione InfermieristicpgENPAPI
Presidente : Dott. Mario Schiavon

9)/[33 b1 A2yl f S RA t NS@)\R’SVT § S c!EI‘éPé\I)(\éGS)[T §
Presidente : Dott. Carlo Siciliani

Ente Nazionale di Previdenza e Assistenza per gli ®sic&ENPAP
Presidenti : Dott. Angelo Arcicasa
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Presidente : Dott. Alessandro Visparelli

o Ente Nazionale di Previdenza e Assistenza PluricategQitat\P
Presidente : Dott. ikangelo Pirello

o Ente Nazionaldi Previdenza ed Assistenza dei Medici e degli Odontgi&NPAM
Presidente : Prof. Eolo Parodi

e Fondo Agenti Spedizionieri e CorrieFASC
Presidente : Sig. Marco Livio Pecorari

e Istituto Nazionale di Previdenza dei @ialisti Italianic INPGI
Presidente : Dott. Andrea Camporese

e hLISNY blFTA2yFES LISNI Q! 3aAGONSRSI I 3 A hNFI
Presidente : Dott. Serafino Zucchelli
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Il Centro Studi ADEPP

It QARMGIESINGN2a a2 O0A LT A2y S RS 8 opkrati@oyl TentrofStudi AJREPAAl ReBbyaio | t
2011. Tale Centro € stato istituittamite delibera dei Presidenti degli Enti di Previdenza Privati in data 11
novembre del 2010.

Il Direttore scientifico dl Centro Studi € il Professor Marco Micocci, docente ordinario di Matematica
CAYL yi AFNRI S { C)ASyT S 1 GhGdzZ- NRIFfA LINBaaz Q! yaAgdSNa
Revisore dei Conti.

Il compito principaledel Centro Studi AdERPguello di condurre attivita di ricerca in ambito previdenziale
S FTLIINRBF2YRANBE S RAYIFIYAOKS FF33INB3AFGS RSttS /1 aa:
N \

RAYSyaazyS S At LISaz2z RSttQ! 3a20ATA2yS NAaALISGG?2

Il CentroStudiha, inoltre, coordinato e organizzato una serie seminari tecnici su argomenti di carattere
previdenziale e finanziario, coinvolgendo Docenti e Ricercatori Univediitaaii Atenei

[ QFGGAGAGE RA  NR OSNDla catinéaitdllaborazidlB & dispdnigil@azddi Brasidéhti e3 NJ- |
dei collaboratori dei diversi Centri Studi di tutte la Casse di Previdenza AJEPP, grazie ai quali & stato
possibile creare un database della previdenza privata.

Il gruppo di lavoro e formato d&rof. Marco Micocci e dguattro ricercatori: il Dott. Giordano Magnoni, la
Dott.ssa Giuseppina Di Stahile Dott.ssa Ada Lika e il Dott. Andrea Erdas.

Il Centro Studi ha sede pressaQ ! Rnvia Ennio Quirino Visconti n.8, a Roma.

Mail: centrostudia@pp@libero.it

11
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1 Analisi macroeconomica

1.1 Economia globale

1.1.1 Principali indicatori

[ QSO2y 2 YAl 3iagudlénta$ pradRnfalicaigfeiz dopo la contrzione segnata dalla crisi del
2009. Le variazioni annualdel AL mondiale hanno raggiunto5#1% rel 2010 {0,7% durante il 2009). Le
economie avanzafehanno segnato un aumento modestona variazione del3t1% del f) considerado
la profondita della caduta-3,7% nel 2009). Al contrario, molte economie emarjehanno visto una
crescita considevoledel loro RL, superando il 7% annuo nel 2010.

[ ONBAaAOAGIlI 3Ift20FfSy ySt O2YLX Saazz NradzZ GF FyoO2
tasso di disoccupazione chaccomunale economie avanzatenei paesi emergentiil livello di
disoccupazione non &€ molto ajtma esso tende athfluenzare in modo disomogeneo le generazioni piu
giovani. Quello che imece preoccupa queste economieféQl dzYSy 2 RSA alimiwird T A R
fenomenoche presenta altre sfide sociali.

Secondo Igitl recentiprevisioni del Fondo Monetario Internazionale (FM)dzS & G QF yy2 & y SA
verificheraun rallentanento del PL mondiale attorno al4,0% Nei paesi sviluppata crescita del R si
attesteraattorno af @y St  H n VOWNeB2012.l padsivemergenti cresceranno dép6 (2011) e del

6,1% (2012)

PIL
Variazioni percentuali annue
10 4 r 10
8 r 8
6 r 6
4 A r 4
. /\/‘ 2
(0] v o]
2 r -2
-4 T T T T T T T -4
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Mondo
Economie Avanzate
Economie Emergenti e in Via di Sviluppo

Source: Thomson Reuters Datastream

Figural.1.1: Variazioni percentuali annue del PIL

Il volume degli scambi di beni e senhai sviluppato un andamento a forma di Vho® si pud notare dal

grafica Dopo la caduta del 16 nel 2009, nel 2010 il volume del commercio mondiale & tornaiwedii |

di pre - crisi (egistrando un incremento de128%).[ S LINRP A ST A 2y A ilR®fso edla2012 LIS NJ
prevedono um contrazione sia delle esportazioni e€hdelle importazioni cheorteranno la variazione
percentuale annuale defolume del commercio mondiale attornol &,8%.

! Per i concetti di economie avanzate e economie emergenti ci si & attenuti alla configurazione del FMI; il dettaglio e la
Of FAAATFTAOITA2YS O2YLX SGF & NRLEZNIFGF yStfQl LIWSYRAOSO®
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Figural.1.2: Il volume del commercio mondiale

bSt LINAY2 GNARYSA(GNB RSfnegi StatiMnitisite ehdniehditayaditn2pyoSsimiSa02 y 2
quellidel perik 2 LINBOSRSY (S Y3 BENREJIsyEIade-aitaNBRegn® WaktHa crescita
rimane hcerta. Prosegue invece la rapida e intensa crescita dei paesi emergenti nonostante le politiche

restrittive messe in atto dalle autoritd monetarie.

| mercati finanziari si sta®@ | Yy OK QS & & NaceNdbihIydhefaeSeynBrg derisultati positivi. |

LINBT T2 RSttS FTiA2yA ySttS Saimhgaghdtall UrtistdneBdrdafidomi RS f
livelli di precrisib  ai®d EuQil prezzo delle aziomonferma il recuper@eppur con una spiatinferiore

e una elevata volatilita.

1.1.2 Legrandi economie mondiali : un confronto.
La crescita economica globale prosegua con andamenti disomogenei tladiverse aree geografiche.

Il PILdedi Stati Uniti € aumentato de8% nel 2014-3,5% nel 2009)in linea con le proiezioni degli analisti.
Si prevedeinoltre, il consolidamento di tale crescitzhe raggiungerdn questo modoi livelli antecedenti
la crisi

Negli Stati Uniti, il recupero € stato fortemente sostenuto dai consumi prigititi da manovre di stimolo

fiscale che hanno sorretto il reddito delle famigdiehe non solo hanno permesso la tendti loro livelli di

spesa ma hanno anchdeterminatb un rialzg seppur moderato del tasso di risparmiola ripresa dl

mercato del lavorpinvece,rimane debole. Dopo aver perso pit ¢b8nilioni di posti di lavoro nel 2008 e

nel 2009, ne sono statrecuperati solamentel,p YAt A2y A S | LIISY Il adzZFFAOASYGA
popolazione in eta lavorativa.

Secondo il FMI QS O 2 y 3 StatilUnitiRrEsBerdad un tasso ddl18&% nel 2011 e deliB%nel 2012 La
disoccupazione continuera adsere altasegnandgoero un leggero e graduale cah@i prossimi anni.
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Figural.1.3: Lacrescita nelle principali economie mondiali

In Europa la crescita continua a livelli modesti e in modo disomogeneo per le dioersamie. La ripresa é
pit lentay St £ S | NBS HFJI® NSpeh® A €26h&mieRBE; NJakst emergenti della regie
stanno gia operando a livelionsoni alle proprie potenzialita o addirittued di soprab S &rda Eurola
crescita economica nel 201@ari al 18%, risulta contenutaonsiderando la cadutanolto pronunciata
verificatasi nel 2008el -4,3%

LaGermaniaha costituito il motore della crescita registrando un aumedtd AL del 3,6% nel 2010 La

Franda, cosi come il Regno Unijtdsulta avere nel 2010,una crescita del IR pari af 1% (avendo questi

paesi subito una contrazione nel 2009 rigpetmente del-2,6% e-4,6%) [ QI dzY S Wiiitaliand Bstilta

RA L2202 A Y FISMHIathBasinvdcd |AlFecedsibne @ Spagn@,1% nel 201Pcosicome in

Greda (-4,4%) e in Irlanda(-0,4%). Grazie alle politichattuate dalla Banca Centrale Europeaagli altri
2NHBFYAAYA RStf Q! yA AegtBbolendeNiBahitatie causae fadlexdiffiBola{ di0esti paesi
nondaA az2y2 SaiasSasS It NBad2 RSttt Q9dzZNRLI o

[ S LINBGA&AA2YA RSt Cal duas dldisbnibgetedadbional RBNBES yi3I2 yRS il Q
Euroa A LINBOSRS Acy: ONSa Ot m REE R@miva ¢ NI A LI Saix |
Geamania rallentera nel 2011t@standosi a2,7% e nel 2012 a,3% come conseguenza del contegimo

del supporto fiscale e della debole crescita della domanda estera. La crescit&rdeltda si prevede pari
Ff.7:QM) dzSa il QlL4pyie220R RLGRMATT &aS3aIYySNEX (I &&,6%n8lRIIOGNB & OA
0,3%nel 2012.
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