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Casse dei professionisti
costlo Stato detta legge
su 60 miliardi di patrimoni

Professionisti,
pension m bilico

UJO data

() stampa

FINORAOGNIENTEHA
GESTITOILCAPITALEPIUO
MENO COME HAVOLUTO,
CON SCARSA TRASPARENZA.
ALCUNI HANNO TROPPI
IMMOBILI, SOLO POCHI
HANNO MODERNE GESTIONI
FINANZIARIE. MA IL DECRETO
E FERMO PERCHE CREA ALTRI
PROBLEMI

Adriano Bonafede

Assomigliano alle antiche cor-

avvocati,
commercialisti, architetti, giornalisti,
attuari, ma anche ragionieri, geome-
tri e tante altre professioni - 20 per I'e-
sattezza - si danno un bel po’ di arie
ed esercitano ancora un certo fasci-
no sociale. Ma oggi anche queste figu-
re non sono piu quelle di una volta:

porazioni. Notai,

hanno perso smalto e potere.
M a hanno perso soprattutto
guadagni. E, accanto alla
discesa dei redditi - mediamente
del 24 per cento in termini reali dal
2005 al 2013 (dati Adepp) - questi
due milioni di professionisti sono
adesso sotto attacco anche per le
pensioni. Negli ambienti tecnici, si
vocifera che almeno tre casse ab-
biano il respiro corto e che possa-
no finire - entro 7-10 anni - nel cal-
derone dell'Inps, come gia accadu-
to - triste esempio - ai dirigenti in-
dustriali qualche anno fa. E altre
con il fiato meno corto potrebbero
estinguersi al massimo entro 15-20
anni. Per questo I'ex ministro Elsa
Fornero le aveva costrette nel 2011
a fare uno stress test a 50 anni per
vedere la loro capacita di resistere
nel tempo alle congiunture sfavore-
voli. E anche per questo motivo in
questi ultimi mesi i ministeri dell’E-
conomia e del Lavoro hanno pre-
parato uno schema di decreto che
disciplina i loro investimenti. Ma
questo decreto sembra nato sotto
una cattiva stella, aggiungendo
confusione a confusione. Senza, di-

dal 1980 monitoraggio media

cono gli esperti, una chiara cogni-
zione di causa di cosa sia un investi-
mento finanziario.

Si tratta di un curioso destino.
Le casse di previdenza sono indub-
biamente private, quindi con qua-
le autorita lo Stato vuole loro im-
porre come investire i quasi 60 mi-
liardi di patrimonio che hanno fati-
cosamente accurhulato nel corso
deltempo? La motivazione stareb-
be nell'articolo 38 della Costituzio-
ne, che prevede che “tuttii cittadi-
ni hanno diritto che siano preve-
duti e assicurati mezzi adeguati al-
leloro esigenze di vita in caso di in-
fortunio, malattia, invalidita e vec-
chiaia”. Tradotto in parole povere:
se la cassa non funziona piti e va
in default, lo stato inter-
viene e paga lo stesso.

Prima di questo decre-
to ministeriale, gia passa-
to al vaglio del Consiglio
di Stato che secondo i tec-
nici nehaaccentuatolein-
congruenze, ogni cassa si
€ regolata come ha volu-
to. E se alcune fra di esse
si sono dotate di una strut-
tura manageriale e di una
procedura per verificare
la bonta degli investimen-
ti - come hafatto ad esem-
pio Inarcassa, [listituto
previdenziale degli archi-
tetti - altre hanno invece
gestito in modo caserec-
cio il proprio patrimonio,
spesso investendo perlo-
pit in immobili: un inve-
stimento che fino al 2007
non ha mai tradito ma
che poi si & rivelato una
trappola mortale (crollo
dei valori, difficolta a ven-
dere, e ad affittare).

Per sapere se si investe
bene o male il proprio pa-
trimonio, sia esso quello
di un modesto padre di famiglia

che di un ente previdenziale non
c’é che un mezzo: misurare il valo-
re dei propri asset e quindi il loro
rendimento anno per anno. Ecco,
inutilmente si cercherebbe, spul-
ciando fra le centinaia di pagine
dei bilanci, una notizia del genere.
Ha provato a fare un esercizio, ma
per sommi capi, |’Adepp, I'associa-
zione delle casse di previdenza dei
professionisti. Ebbe ne & venuto
fuori un rendimento medio negati-
vo del -4,47 per cento nel 2011, del
+7,06 nel 2012 e del +4,17 nel 2013,
Tutto qui. Nessuno, pero conosce i
rendimenti ente per ente, salvo
per le pochissime pit vir-

tuose che mostrano que-

sto dato. ««Le casse di
previdenza - osserva Da-

vide Squarzoni, direttore
generale di Prometeia

Advisor Sim - redigono

bilanci civilistici, che

non consentono il calco-

lo dei rendimenti a valori

di mercato, a differenza

di quanto avviene nei fon-

di pensione negoziali.

Nei portafogli delle Cas-

se di trovano sia asset li-

quidi che illiquidi, tra i

quali gli immobili. Per

questi ultimi, specie se
detenuti  direttamente,

non c’é un vero valore di
mercato, ma solo una pe-

rizia. Non essendoci una

norma specifica (come

per i fondi immobiliari,
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che sono tenuti a pubbli-
care un NAV su base se-
mestrale), nel corso del
tempo ogni Cassa ha di-
screzionalmente deciso
se e quando procedere a rivaluta-
zioni o svalutazioni dei beni reali».
Per uscire da questa selva biso-
gnerebbe «come suggerito anche
da Covip, portare le Casse ad af-
fiancare al bilancio civilistico una
valutazione “mark-to-market” de-
gli attivi al 31/12 di ogni anno, ov-
viamente adottando regole unifor-
mi dettate dalla stessa Covip, altri-
menti sarebbe tutto inutile», ag-
giunge Squarzoni. Per i titoli quo-
tatj & facile, «per gli immobili oc-
correra ricorrere ad esperti indi-
pendenti certificati, mentre per i ti-
toli non quotati si produrranno va-
lori “mark-to-model”, utilizzando
modelli matematici validati».

Di certo le casse non gradireb-
bero questo improvviso scoppio
di trasparenza ma gli iscritti sicura-
mente si: saprebbero come sono
gestiti i propri soldi. Tanto pi se
questi rendimenti vanno ad ag-
giungersi ai contributi versati per
la pensione, rimpinguandola
quando necessario (e in questi
tempi difficili lo sarebbe). «I rego-
latori - dice il presidente di Inarcas-
sa, Giuseppe Santoro - ci consento-
no di rivalutare solo dell’l,5 per
cento all’anno il monte contributi
dei nostri professionisti. Ma noi ab-
biamo deciso di arrivare al 4,5 per
cento per il 2014 utilizzando ap-
punto il rendimento del nostro pa-
trimonio. Quella delibera & pero
ferma da mesi ai ministeri».

Gia, i ministeri. Sono i cani da
guardia delle casse. Lavoro ed Eco-
nomiasono i soggetti che controlla-
no le casse di previdenza private. E'
da loro che & nato lo schema di de-
creto sugli investimenti passato
poi al parere del Consiglio di Stato.
Ma poi c’é anche la Covip, I'ente di
vigilanza sui fondi pensione che sti-
la una relazione annuale per il La-
voro. Ec’e anche la Giustizia per gli

avvocati e la Sanita per i medici.
Non manca la Corte dei conti, che
avalla tutti i bilanci. «Una congerie
di controlli eterogenei e non coordi-
nati- spiega Squarzoni -. Sarebbe
auspicabile una vigilanza unica e
davvero in grado di entrare nel me-
rito di tutti gli aspetti, oggi deman-
dati a diversi soggetti istituzionali,
senza pero ottenere lo scopo della
piena efficienza e trasparenza».
Subissati da una vigilanza ridon-
dante e incapace di entrare nel ve-
ro cuore del problema - come gesti-
re finanziariamente in maniera tra-
sparente I'immenso patrimonio e
avere uno stabile equilibrio previ-
denziale a lungo termine - gli enti
dei professionisti navigano fra le
possibili scelte in maniera del tutto
erratica: c'é chi - come le Casse del-
la legge 103 (nate dopo la riforma
delle pensioni) ha adottato obbliga-
toriamente il sistema contributivo
che abbassa le pensioni e le rende

compatibili con i contributi versati

nell'arco della vita lavorativa; e c'e
chi, fra le vecchie casse preesistenti
{quelle delia legge 509) ha corretto
il sistema retributivo con interventi
vari ma differenti gli uni dagli altri.

Ci si aspettava molto dalla rego-
lamentazione degli investimenti: fi-
nalmente principi uguali per tutti
in un unico quadro logico. Il decre-
to in teoria € pronto ed ¢ passato al
vaglio del Consiglio di Stato. Mac'e
chi giura che, dopo i vari passaggi
al Lavoro, all'Economia e allo stes-
so organo di controllo, sia diventa-
to di fatto inapplicabile.

Sembra ci si sia scordati soprat-
tutto degli investimenti nell’eco-
nomia reale. «Di questo schema
di decreto - ha dichiarato Lello Di
Gioia, presidente della Commis-
sione parlamentare di controllo
sugli enti di previdenza - non con-
dividiamo I'impostazione in quan-
to limiterebbe I'intervento nell'e-
conomia reale».

E dire che il governo Renzi ave-

IL CROLLO DEI REDDITI

[ GLI INVESTIMENTI TOTALI

LA CADUTA DEIREDDITI

va puntato molto sulla possibilita
per assicurazioni, enti di previden-
za e fondi pensione di contribuire
all'investimento nelle infrastruttu-
re e nel settore produttivo tramite
fondi ad hoc. Invece qui si stabili-
sce un misero limite del 10 per cen-
to su ogni singolo investimento di
ciascuna cassa, che pero potrebbe
essere pari a zero per tutti quei sog-
getti, e non sono pochi, che hanno
un eccesso di investimento immo-
biliare: nell'economia reale si pud
al massimo investire il 35 per cen-
to del totale e se questo plafond &
gia stato raggiunto dal mattone
non c'é spazio per nient'altro. Ep-
pure, chi altri meglio delle casse,
che hanno un orizzonte di lunghis-
simo termine, potrebbero investi-
rein infrastrutture?

11 provvedimento - frutto di un t-
ra e molla tra Lavoro, Economia e
Consigliodi Stato - ha anche altri di-
fetti. Intanto non considerala diffe-
renza tra grandi casse ben organiz-
zate e piccoli ent, prevedendo limi-
t d'investimento uguali per tutti.
spingendoli verso i titoli del debito
pubblico (il 65 per cento deve essre
investito in ssumenti liquidi). Inol-
we, viene bandito 'uso dei derivati
anche a fini di copertura. Insom-
ma, quel che rimane fuori & unasa-
piente e moderna gestione finan-
ziaria, quantomai necessaria per le
casse pil attrezzate ma aliena dalle
menti dei diversi regolatori.

La ciliegina sulla torta di un de-
creto da tutti criticato ¢ la sua rea-
troattivita. Infatti entro 18 mesi tut-
i dovranno smobilizzare eventuali
posizioni in eccesso, con la conse-
guenzadi dover svendere o liquida-
re gli investimenti in essere nei set-
tori pitt illiquidi. «Ci sono ent (ma
non il nostro) - dice Renzo Guffan-
ti, presidente della Cassa commer-
cialisti - che hanno un’altssima
quota di immobiliare. Dovendo

vendere in tempi brevi, potrebbero
avere delle perdite patrimoniali».
cmowm_uwnn

Compenso medio reale dei liberi
professionisti, in migliaia di euro

UJO data

(] stampa

dal 1980 monitoraggio media

Dati a fine giugno 2014

i
FONDI |

Compenso medio reale dei liberi professionisti, in migliaia di euro

COMPONENTE 09 408 M0
MOBILIARE IMMOBILIARI
37,7  Base2005=100 72,8% 17,3% |
] e ‘
L =
7 ok
| |
s | || |
al | IMMOBILI | §|
| DIRETT! | . _ o ooy L i =l
| 1o Woatobinusai 10,3% | ‘05 '06 ‘07 ‘08 '09 10 11 12 13
| - e ——————— J ———— — -



Dati rilevati dagli Enti certificatori o autocertificati
Tiratura: n.d.

Diffusione 10/2014: 400.000
Lettori Ed. Il 2015: 352.000
Settimanale - Ed. nazionale

la Repubblica AFFARI:FINANZA

Dir. Resp.: Ezio Mauro

COMPOSIZIONE DEGLI ISCRITTI

Per area professionale, dati 2013
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MEDICI

L'Enpam é la piu
grande fra tutte

le casse

di previdenza

€ ha un patrimonio
di 19,2 miliardi
dieuro

ARCHITETN
Gliiscritti
alnarcassa
(comprende anche
gliingegneri)

sono 170.000.

Il patrimonio &
dicirca 8 miliardi

AVVOCATI
LaCassa Forense
ha un patrimonio
dioltre 9 miliardi
di euro e gli iscritti
sono 177.000,
meno diquelli
all’Albo (230 mila)

GEOMETRI

La Cipagconta,

ad oggi, oltre
96.000 iscritti.

E stata trasformata
in associazione

di diritto privato
nel 1995

AGENTI
L'Enasarco

. el'ente

di previdenza
deicirca 100
mila agenti

e rappresentanti
di commercio
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Dati a fine 2014, in miliardi di euro
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IL PATRIMONIO DELLE CASSE

Valutazione ai valori contabili, in milioni di euro

LIQUIDITA - 4.362,3

TITOLI DI STATO - 11.298,0
ALTRI TITOLI

DI DEBITO 6.415,4
TITOL! DI CAPITALE

(azioni) . 2.786,9

R, o2
IMMOBILI B 7.067,2

PARTECIPAZIONI |
INSOC IMmoB. || 328:8

POLIZZE
ASSICURATIVE | 3537

ALTRE ATTIVITA -1.407.a
TOTALE ATTIVITA l— 60.047,2

TOTALE PASSIVITA . 21256

PATRIMONIO I E ]
(Attivita - Passivita) !— S7.921.7 e

Il presidente
della Covip,
Francesco
Massicei (1)
e Raffaele
Squitieri (2),
presidente
della Corte
dei Conti



