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Primo Piano

«Casse, regole certe sugli investimenti»
Appello Covip. Sono gli unici investitori istituzionali privi 
di una disciplina unitaria: regolamento atteso dal 2011

Fondi complementari. Bisogna aumentare l’adesione 
dei giovani anche con modalità di iscrizione on-line

Davide Colombo
Marco lo Conte
ROMA

In una società che sta invecchiando è 
fondamentale garantire la sostenibilità
finanziaria e sociale del sistema previ-
denziale e la sua complessiva capacità
di funding. Ma per farlo servono regole
«certe, chiare e appropriate, a presidio
della solidità degli enti e a tutela dei ri-
sparmiatori». Mentre per le forme di 
previdenza complementare bisogna 
rafforzare le adesioni dei lavoratori, 
soprattutto di quelli più giovani, anche
sviluppando modalità di iscrizione on-
line che oggi i fondi negoziali ancora 
non consentono. È questo il doppio ap-
pello lanciato ieri dal presidente della 
Covip, Mario Padula, nel corso della re-
lazione annuale della Commissione. 

Casse senza regolamento
Il primo appello è indirizzato alla venti
Casse dei professionisti, per le quali 
«occorre procedere rapidamente al-
l’adozione del Regolamento sugli inve-
stimenti, atteso dal 2011». Un ritardo 
da colmare non solo per la dimensione
del patrimonio gestito ma anche per il
balzo in avanti che sta facendo la regu-
lation dei fondi pensione, immersi nel-
l’adeguamento imposto dalla Direttiva
IorpII. Il gap che si sta allargando tra 
questi due soggetti cruciali del nostro
sistema previdenziale «sta diventando
insostenibile» ha affermato Padula e 
l’adozione del Regolamento per le Cas-
se «ora non è più procastinabile» visto
che questi enti continuano a essere gli
unici investitori istituzionali «privi di
una disciplina unitaria in materia».

Le performance sui rendimenti
Nel 2018 i rendimenti degli strumenti
di previdenza complementare hanno
mostrato una flessione - in occasione
delle performance negative di tutte le
asset class -, che è tuttavia stata com-
pensata dal recupero registrato nel 
primo trimestre del 2019. 

I numeri: i fondi pensione negoziali
e gli aperti avevano perso in media, ri-
spettivamente, il 2,5 e il 4,5%; le polizze
previdenziali legate a fondi comuni 
(Pip di ramo III) la flessione è stata del
6,5%. Meglio è andata alle gestioni se-
parate di ramo I, il cui risultato è stato
positivo, pari all’1,7%, mentre il Tfr si è
rivalutato, al netto delle tasse, dell’1,9%.
Il rimbalzo dei mercati nei primi mesi
dell’anno in corso ha permesso di com-
pensare questi ribassi nella stragrande
maggioranza di linee di investimenti 
dei fondi pensione. Il previdente Padu-
la ha invitato a osservare con cautela 
questi risultati: bisogna guardare il 
lungo termine. I rendimenti calcolati 
dalla commissione di vigilanza nel pe-
riodo 2009-2018 è del 3,7% medio 
composto per i fondi negoziali, del 4,1%
per i fondi aperti, del 4% per i Pip di ra-
mo III e del 2,7% per quelli di ramo I. 
Risultati superiori alla rivalutazione 
del Tfr che nel decennio è stato del 2%.

Adesioni, giovani ai margini
A fine 2018 gli iscritti alle diverse for-
me di previdenza complementare

erano quasi 8 milioni (+4,9% rispetto
al 2017), con una copertura del 30,2%
sul totale delle forze di lavoro, mentre
i contributi raccolti sono arrivati a 16,3
miliardi. Sulle adesioni Padula ha in-
sistito molto, visto che i tassi di parte-
cipazione più elevati continuano a re-
gistrarsi nelle aree più ricche del Pae-
se, tra gli uomini e nelle classi di età 
più mature. I giovani, in particolare, 
restano ai margini della previdenza 
complementare: la partecipazione
degli under 35 (20,4% rispetto alle for-
ze di lavoro) è di circa un terzo inferio-
re a quella della fascia centrale di età
(31% per la fascia 35-54 anni), con una
contribuzione di due terzi inferiore. Il
secondo pilastro - ha insistito Padula
- dev’essere più «inclusivo». Serve
«uno scatto innovativo: bisogna rag-
giungere le persone perché non per-
dano l’opportunità di partecipare ai 
fondi pensione. Per i fondi negoziali
è perciò centrale il tema della prossi-
mità al lavoratore, da realizzare anche
attraverso una rete di servizi a livello
territoriale. E perché tale rete di servi-
zi sia uno strumento realmente effi-
cace occorre sviluppare modalità di 
adesione on-line». Di più. In un mer-
cato del lavoro dove discontinuità 
delle carriere è fenomeno diffuso «sa-
rebbe opportuno - ha aggiunto Padu-
la - valorizzare schemi di incentiva-
zione fiscale dei contributi che preve-
dano di riportare ad anni di imposta
successivi i benefici che non si sono 
utilizzati in una fase di incapienza fi-
scale, estendendo l’ambito di applica-
zione di disposizioni già in essere».

L’Adepp si autoregola
Nel suo intervento di saluto il sotto-
segretario Claudio Durigon ha accol-
to l’appello Covip. «Il regolamento 
del 2011 non è stato adottato - ha af-
fermato - per colpa degli ultimi go-
verni. Oggi lo schema a suo tempo 
predisposto non risponde alle esi-
genze di controllo e vigilanza e per-
tanto andrebbe rivisto». Occorre - ha
aggiunto Durigon - «rivedere il siste-
ma dei controlli nei confronti delle 
Casse. Perché il mondo è radicalmen-
te cambiato, sia con riferimento alle
tipologie degli investimenti sia con 
riferimento ai mercati del lavoro e al-
le platee demografico professionali».
Sulla questione è da registrare anche
un commento del presidente del-
l’Adepp, Alberto Oliveti: «È l’Adepp 
per prima ad avere interesse per un 
quadro normativo chiaro e certo, un
così lungo periodo di incertezza e di
norme talvolta contradditorie non è
stato sicuramente un fatto positivo. 
Proprio per ovviare alla mancanza di
un quadro certo - ha aggiunto - ci sia-
mo dotati di un codice di autoregola-
mentazione che ha già recepito al 
90% le indicazioni previste nel rego-
lamento per la previdenza comple-
mentare della Covip, previste dal de-
creto 166 del 2014. Certo, essendo un
codice di auto-regolamentazione 
non sono previste sanzioni, ma non
sono i controlli a preoccuparci, piut-
tosto la loro efficacia».
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LETTERE AI GRUPPI

Commissione 
banche, scatta 
l’iter per la 
convocazione

Resta in piedi la candidatura
del senatore pentastellato
Paragone per la presidenza

I presidenti di Camera e Senato han-
no inviato ai gruppi parlamentari le 
lettere per la designazione dei com-
ponenti della Commissione d’inchie-
sta sulle crisi bancarie. Una mossa at-
tesa da aprile, dopo la pubblicazione
in Gazzetta Ufficiale della norma isti-
tutiva, indispensabile per far decolla-
re i lavori di questa bicamerale. 

I gruppi dovranno ora indicare a
Elisabetta Alberti Casellati e a Rober-
to Fico i 40 nomi proposti per la bica-
merale. Quando i presidenti avranno
ricevuto tutte le designazioni - pro
quota sulla base delle dimensioni dei
gruppi nei due rami del Parlamento -
se ne darà lettura in aula tanto alla Ca-
mera che al Senato e, contestualmen-
te, sarà indicato giorno, luogo e ora 
della convocazione della Commissio-
ne per procedere alla sua costituzio-
ne. Il presidente verrà poi eletto nella
prima seduta. Sulla carta una proce-
dura che può chiudersi in pochi giorni
o, al contrario, rimanere aperta fino a
quando non verrà trovata un’intesa 
sulla presidenza. Prima delle elezioni
europee sembrava essersi consolida-
to un consenso sul senatore M5S 
Gianluigi Paragone. Ora le condizioni
sono cambiate, ma la sua candidatura
sembrerebbe confermata. 

Come si ricorderà la promulgazio-
ne della legge istituiva di questa se-
conda Commissione non è stata in-
dolore. Il presidente della Repubblica,
Sergio Mattarella, dopo aver convo-
cato i due presidenti di Camera e Se-
nato, sottolineò in una sua missiva i
rischi e i limiti da non superare nel-
l’azione di inchiesta. Una lettera in cui
il capo dello Stato stigmatizzava l’am-
pio margine di movimento affidato a
una bicamerale istituita per tutta la 
durata della legislatura. La legge isti-
tutiva della nuova Commissione (la 
legge 28/19) prevede all’articolo 3 il 
lungo elenco di materie che verranno
affrontate, come la gestione degli enti
creditizi, le condizioni per l’istituzio-
ne di una procura nazionale per i reati
bancari e finanziari, il percorso del-
l’Unione bancaria a livello europeo. 

La precedente Commissione gui-
data da Pier Ferdinando Casini (Pd)
nella relazione conclusiva di mag-
gioranza suggeriva, tra l’altro, come
per rendere più incisiva l’attività di
vigilanza di Bankitalia sarebbe stato
opportuno attribuire a quest’ultima
poteri investigativi paragonabili a
quelli di cui gode la Consob (l’uso
della polizia giudiziaria per effet-
tuare accessi, ispezioni e perquisi-
zioni). E si raccomandava poi una
più intensa comunicazione tra Con-
sob e Bankitalia nelle corso delle ri-
spettive attività ispettive. Si vedrà
ora, su questi temi, da dove ripartirà
la nuova Commissione.

—D.Col.
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Dati di �ne 2018, �ussi annuali per contributi. Importi in milioni di euro
LA PREVIDENZA COMPLEMENTARE IN ITALIA NEL 2018

LE RISORSE DEL SETTORE 2017, IL PORTAFOGLIO AGGREGATO

LA FOTOGRAFIA DELLE CASSE
In miliardi di euro

RISORSE DESTINATE 
ALLE PRESTAZIONI

50.410 1,9Fondi negoziali

19.624 2,5Fondi aperti

59.699 1,2Fondi preesistenti

FONDI NUMERO

POSIZIONI
IN ESSERE

VAR. % 
18/17

IMPORTI VAR. %
 18/17

33 3.002.321 7,0

43 1.462.072 6,4

251 650.309 1,0

30.704 11,1PIP “nuovi” 

160.519 3,3

CONTRIBUTI

5.062 5,7

2.044 6,9

4.618 22,4

IMPORTI VAR. %
 18/17

4.268 5,1

16.000 10,0TOTALE

70 3.275.536 5,5

398 8.418.145 5,7

Fonte: Covip
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Liquidità 7,2

Titoli di Stato 16,5

Altri titoli di debito 5,9

Titoli di capitale 9,5

OICR 29,1

Investim. immob. 22,7

Altre attività 9,2

I numeri del secondo pilastro previdenziale e delle Casse

LE CASSE DEI PROFESSIONISTI

Un patrimonio da 85 miliardi
investito al 43,3% sull’estero
Il 73% dell’attivo appartiene 
ai cinque enti maggiori 
Gli immobili al 22,7%

Le venti Casse previdenziali dei pro-
fessionisti (85,3 miliardi di risorse
complessive nel 2017; +53,2% dal
2011, mentre il Pil nei sette anni è
cresciuto solo del 5%) sono gli unici
investitori istituzionali privi di una
regolamentazione unitaria sugli in-
vestimenti. Le casse previdenziali
dei professionisti francesi (funzio-
nano a ripartizione con pensioni
calcolate con un sistema di punti e
quote) hanno limiti precisi per le lo-
ro scelte di portafoglio. E lo stesso
vale, per fare un altro esempio, per
le casse tedesche, a capitalizzazione
e una regolamentazione in linea con
quella delle assicurazioni private.

Dal 2011 è sul tavolo del Mef la
bozza di un regolamento che, tutta-
via, non ha mai visto la luce. I temi
da affrontare sono noti: oltre alle
politiche di investimento, c’è quello

dei conflitti di interesse e di banca
depositaria. Se ne parla da anni, co-
me da anni s’immaginano ipotesi di
attrazione degli investimenti di
Casse e fondi pensione nell’econo-
mia. Ma oltre alle dichiarazioni d’in-
tenti non si va.

Gli ultimi dati Covip sugli inve-
stimenti di questi enti risalgono al
2017 e registrano un calo degli asset
immobiliari in portafoglio (19,4 mi-
liardi contro 19,1 del 2016), che ora
pesano per il 22,7% dell’attivo, con-
tro il 23,8% del 2016. Mentre sono
cresciute dell’1,7% le posizioni sui
titoli di debito, nel 2017 pari a 31,2
miliardi contro i 27,9 dell’anno pri-
ma; 36,6% dell’attivo). L’ammonta-
re di titoli di Stato è invece sceso da
14,4 a 14,1 miliardi, mentre sono di-
minuiti di circa 100 milioni gli altri
titoli di debito, per un valore a fine
anno di 5 miliardi.

Come fa notare Covip ci sono dif-
ferenze, anche ampie, nelle attività
delle casse: circa il 73% dell’attivo è
controllato dai 5 enti di dimensioni
maggiori, e i primi 3 raggruppano

circa il 54% del totale. Sempre nel
2017 solo in due enti le prestazioni
superavano i contributi. 

La composizione delle attività
detenute, come detto, continua a ca-
ratterizzarsi per la cospicua presen-
za di investimenti immobiliari. Ma
va anche rilevato che nel quinquen-
nio 2013-2017 l’incidenza del matto-
ne è comunque diminuita di 7 punti
percentuali. Anche se Covip fa nota-
re come in 6 casi la componente im-
mobiliare supera ancora il 30% delle
attività e in uno di questi l’incidenza
è ancora superiore al 50%.

Gli investimenti nell’economia
italiana, ossia in immobili e in titoli
domestici, ammontano a 34,4 mi-
liardi di euro, pari al 40,3% delle at-
tività totali, mentre gli investimenti
non domestici si attestano a 37 mi-
liardi di euro, corrispondenti al
43,3% delle attività totali. La residua
quota del 16,4% delle attività totali è
costituita essenzialmente da liqui-
dità e da crediti contributivi.

—D.Col. Ma.l.C.
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53%
LA CRESCITA
DAL 2011
La crescita delle 
risorse 
complessive delle 
venti Casse 
previdenziali dal 
2011 è stata del 
53,2% a fronte del 
5% di crescita del 
Pil nello stesso 
periodo

Mario Padula
Il presidente 
Covip, Mario 
Padula, ha chiesto 
regole certe per 
gli investimenti 
delle Casse. Per 
Padula deve 
essere rafforzata 
anche l’adesione 
dei giovani alla 
previdenza 
complementare

Roberto Fico
I gruppi 
parlamentari 
dovranno ora 
indicare ai 
presidenti del 
Senato Elisabetta 
Alberti Casellati e 
della Camera 
Roberto Fico 
(nella foto) i 40 
nomi proposti per 
la bicamerale

IL VIDEO
Condono sulle 
cassette di 
sicurezza: ecco 
perché Salvini 
vuole la “pace 
fiscale”
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