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Il ruolo di Cnpadc. I risultati degli interventi effettuati negli oltre vent’anni dal decreto legislativo 509

Le Casse per il rilancio del Paese

Ma I'impegno degli enti & ancora ostacolato da norme poco lungimiranti

di Giuseppe Grazia

previdenziale della Cas-

sa ammontava a 465 mi-
lioni di euro, di cui 273 per la
componente mobiliare. Og-
gi, nel 2016, il risparmio ha
raggiunto 6.200 milioni di
euro, di cui 5.800 per la com-
ponente mobiliare. In poco
pitidivent'annimoltiscenari
hanno caratterizzato la ge-
stione della Cassa.

Siamo passati dalla priva-
tizzazione concessa in cam-
bio di una pesante eredita di
promesse pensionistiche mi-
tigata da un patrimonio che
bastava appena per un de-
cennio, alla riforma radicale
del sistema previdenziale,
che ha comportato I'adegua-
mento delle modalita della
gestione del patrimonio e
dell’asset allocation puntan-
do sutre obiettivi:la sosteni-
bilita finanziaria del sistema,

Ieri, nel 1994, il risparmio

MIOPYA LEGISLATIVA
|'assoggettamento

alla spending review
olatassazione al 26%
derivano da un approccio
basato solo sul gettito

I'adeguatezza della presta-
zione eil sostegno all'attivita
professionale.

Il cammino
per la sostenibilita
Per lasostenibilita nel 2004 &
statavaratalariforma, che ha
comportatonotevolisacrifici
alla categoria, ma che ha rie-
quilibrato il sistema. Il patri-
monio ha subito un processo
di trasformazione, passando
da una gestione sostanzial-
mente bilanciata con titoli
governativi e Gpm, a una ge-
stione ugualmente bilanciata
ma con un'adeguata diversi-
ficazione che ha mirato a li-
mitare la concentrazione di
rischio, con una buona varie-
ta di strumenti, di aree geo-
grafiche, di emittentie diatti-
vita settoriali, anche non ci-
clici: inoltre, gli strumenti in
portafoglio sonosempre stati
prontamente liquidabili. Per
quanto possa apparire bana-
le, ci siamo concentrati su al-
cune regole semplici quali
“diversificare” e “decorrela-
re” suattivita che nonsimuo-
vono nella stessa direzione.
Oggi, rimessi i conti in or-
dine, abbiamo varato misure
inordineall’adeguatezzadel-
laprestazione e ancheinque-
sto casole modalita di gestio-

ne del patrimonio hanno ri-
vestito un ruolo importante.
11 primo passo & stato quello
di “switchare” il portafoglio
da strumenti a capitalizza-
zioneaquelliadistribuzione,
per ottenere un flusso finan-
ziario costante e garantire
che i rendimenti dell’anno
venissero riconosciuti sul
montante contributivo di
ciascun iscritto.

Cid in ragione del nostro
regolamento previdenziale
che prevede la rivalutazione
del montante inbase alrendi-
mento realizzato dal patri-
monio investito ... realizzato
e non maturato!

La presenza nel nostro re-
golamento diun tetto allari-
valutazione, tuttavia, in un
momento in cuiil Pil & ai mi-
nimi, ha generato in questi
ultimi anni 'accantonamen-
to di un “tesoretto” che, per
ragionilegate all'adeguatez-
za, & stato destinato alle po-
gizioni individuali degli
iscritti (77 milioni).

L'1mPegnu

per 'economia reale
Raggiunta la sostenibilita e
I'adeguatezza gli sforzi sono
statiindirizzati versoilrilan-
cio delle professioni, che
passa attraverso il rilancio
dell'economia.

A partire dal 2013 1a Cassa
ha identificato nell’econo-
miareale le nuove strategie
di impiego.

Le motivazioni che ci han-
no spinto verso questi stru-
menti sono molteplici e van-
nodalrilanciodell’economia
e di funzione sociale, alla di-
versificazione della propria
Asset Allocation, sia in ter-
mini di decorrelazione con
glistrumentitradizionaliche
in termini di rendimento,
stante che oggi i tassi obbli-
gazionari registrano valori
vicino allo zero e i listini del-
I'equity registrano valori su-
periori ai fondamentali.

Aoggisiamoimpegnatiper
circasoomlndieuroinvestiti
in private equity, debt, infra-
strutture, venture capital,
fondi immobiliari, principal-
mente con focus Italia,

Per il 2016, sono inoltre
previsti investimenti‘in di-
versisettori di impiego quali
social housing e fonti ener-
getiche ma saranno privile-
giate le residenze sanitarie
assistenzialigidareddito,ac-
creditate e gestite da opera-
tori del settore: si tratta di
strutture sanitarie riabilita-
tive che vogliamo utilizzare,
oltre che per impieghi finan-
ziari, anche per un welfare

UMBERTO GRATI

LE PRINCIPALI TAPPE DELLA PREVIDENZA ITALIANA

1992

Riforma Amato

(decreto legislative 503 del 30

dicembre 1992)

Principali contenuti:

= Armonizzazione sistemi
pensionistici

« Innalzamentoetd
pensionabile

« Innalzamento dei requisiti per
l'accessoalla pensione

1994

Riforma delle Casse

(decreto legislativo 509 del 30

giugno1894) ‘

Principali contenuti:

e Privatizzazione delle Casse di
previdenza e assistenza dei
liberi professionisti

« Revisione delsistemadi
vigilanza pubblica sulle Casse

1995

Riforma Dini ;

{legge 335 dell'8 agosto 1995)

Principali contenuti:

» Passaggio al metodo
contributivo per lavoratori
dipendenti con meno di 18
annidianzianita

= Istituzione della gestione
separata Inps per
collaboratorie
professionisti privi di
copertura previdenziale

« Previsione, perle Casse, diuna
sogliadi15anniperattestare
lastabilita

1997

Riforma Prodi

(legge 449 del 29 dicembre 1997)

Principali contenuti:

« Inasprimento dei requisiti per
l'accessoalla pensionedi
anzianita (le «finestres)

« Aumentodeglioneri
contributivi perilavoratori
autonomi

2004+ 2005
Riforma Maroni

(tegge delega 243 del 23 agosto

2004 edecreto legislativo 252

del 5 dicembre 2005 sulla

disciplina della previdenza

complementare)

Principali contenuti:

« Innalzamento etd anagraficae
contributiva (lo «scalonen)

» Riduzione delle «finestren di
uscita

» Applicazione del solo sistema
dicalcolo contributivo agli
assuntidopoil 1995

2007

Legge Finanziaria

(legge 247 del 24 dicembre 2007)

Principali contenuti:

» Introduzionedel sistemadelle
«quotes e revisione degli
innalzamenti progressivi dettati
dalla riforma Marani

« Estesoa30anniil periodo per
misurare equilibrio dilungo
periodo per le Casse

Gestione degli enti privatizzati

(decreto ministeriale 29 novembre

2007)

Principali contenuti:

» Modjifica dei criteri di
redazione dei hilanci tecnici

« Revisione delle ipotesi
demografiche, economichee
finanziarie da considerare

2011

Riforma Fornero

(decreto legge 201 del 6 cficembre

2011, «Salva Italia»)

Principali contenuti:

» Innalzamento dei requisiti per
ilconseguimento della
pensione

» Equiparazione dei requisititra
donne e uomini

= Estensione delsistema
contributivo a tuttii lavoratori
dipendenti G

« «Stress-tests perle Casse con
proiezionia 50 anni per la
verifica dell'equilibrio di lungo

periodo

integrato convenzionando i
nostri iscritti,

Gliinterventi

che servono

Chi cigoverna devericorda-
re che l'investitore previ-
denziale, nel resto del mon-
do, il principale finanziato-
re nell’economia, dove ri-
sparmio e investimento
reale vanno in simbiosi. In
Italia, anche su questo fron-
te, siamo in ritardo.

1l mondo previdenziale
ha le risorse (non tutte ov-
viamente) per sostenere in-
vestimenti reali e welfare,
per contribuire in parte al
rilancio del Paese eridurrei
costi dello Stato.

Dall'altro lato emerge la
necessita che il Governo in-
centivi la nostra partecipa-
zione, in modo costruttive,
collaborativo. Possiamo al-
leggerire il bilancio statale,
anche sulla grande tematica
della spesa sanitaria, ma non
utilizzateci quale bancomat,
perpochispiccioliche pocoo
nulla possono contribuire al
rilancio del Paese.

E domani? E una domanda
che si presta a molte rifles-
sioni e scenari, considerato
che il sistema previdenziale
di primo pilastro registraun
volume di 75 miliardi di eu-
ro, e nel complesso & un si-
stema che tiene grazie alle
riforme adottate da quasi
tutti gli Enti. Unariflessione
di preoccupazione nasce
dallatendenzadiquestiulti-
mi anni di una produzione
normativachetende alla “ri-
pubblicizzazione” degli En-
ti stante le seelte legislative
adottate, motivate dal con-
trollo della spesa pubblica e
dalle esigenze diallargare la
base imponibile.

Ricordiamo I'elenco Istat,
I'assoggettamento alla spen-
ding review, la tassazione al
269 dei proventi del rispar-
mio previdenziale, al pari di
un qualunque speculatere fi-
nanziario, 'armonizzazione
dei sistemi contabili, il con-
trollo degliinvestimenti, tan-
to per citarne alcune.

Abbiamo dimostrato di
saper gestire il presente e il
futuro; di riflesso al mondo
politico chiediamo di sem-
plificare il presente e pro-
gettare un futuro in coeren-
za con il patto di privatizza-
zionesiglatonel’g4 e dapar-
te nostra rispettato.

Vice Presidente

Casso nazionale
previdenza e assistenza
dottorl commerciolisti
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