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Previdenza. Il convegno di Mefop

Controllo dei conti. Gli emendamenti al Dl 126

Registrorevisori,
torna l’equipollenza
per i commercialisti

Il patrimonio delle Casse

Paola Dezza
Una potenza di fuoco da

160 miliardi di euro in gestione
èilvaloredellerisorsenellema-
ni di Casse di previdenza e fon-
di pensione. Somme che se
orientate anche in minima par-
te verso il real estatepotrebbe-
rosenonrisollevarealmenoda-
re respiroal settore immobilia-
reinItalia.

Ma mentre le casse di previ-
denzasonogiàsensibili al tema,
forse troppo, i fondi pensione
italiani sono ancora timorosi a
causadell’incertezzacheavvol-
ge l’investimento nel mattone e
ai tempi lunghi di dismissione.
Una leva, potrebbe essere quel-
la suggerita da Claudio Caccia-
mani,ordinariodiEconomiade-
gli intermediari finanziari
all’Universitàdi Parma:«Il pro-
blema della liquidità si risolve

con la regolamentazione del si-
stema,chepotrebbepassareper
lacreazionediunacassadicom-
pensazioneperlequotedi inve-
stimentoinfondi immobiliari».

Questi temi sonostati alcen-
trodelconvegnoorganizzatoie-
ridalMefop, chehascelto, nel-
leparoledelsuodirettoregene-
rale Luigi Ballanti, di fornire a
questi potenziali attori del set-
tore immobiliare gli strumenti
necessariaconosceretaleasset
class di investimento. «Anche
selatradizionedi investimento
nel mattone ha una lunga sto-
ria, oggi bisogna puntare a una
maggiore efficienza» dice Bal-
lanti. «Stiamo assistendo a un
netto incremento dell’investi-
mento indiretto rispetto al di-
retto – dice Stefania Luzi del
Mefop –. C’è un forte sbilancia-
mentotra le Casse di previden-

za: l’investimento immobiliare
è più corposo per gli enti priva-
tizzati (Dlgs 509/1994) che per
gli Enti "nati" privati (Dlgs
103/1996), il 19%controil7%».

Secondo un’indagine Rus-
sell,ifondipensioneeingenera-
le gli investitori istituzionali
hanno un’esposizione all’asset
classdegliinvestimentialterna-
tivi rilevante, di circa il 22%, e
tra gli alternativi il mattone pe-
sail6%.InEuropaeinAustralia
il peso del mattone sale fino al
10% nei portafogli di queste ca-
tegorie di investitori, in alcuni
Paesicome laSvizzeraanche al
20percento.

Qualche progetto nuovo è in
fase di decollo. Il fondo pensio-
nediBnl/BnpParibasstaproget-
tandounapiattaformaapertaad
altri attori del settore. «Il fondo
èquasiprontoeincluderàgliim-
mobilineiqualiabbiamoinvesti-
to» dice Romano Leligdowicz,
responsabileinvestimentifinan-
ziari, amministrazione e con-
trollodigestione.
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Giorgio Costa
MILANO

Ritorno dell’equipollenza
per i dottori commercialisti che
entrerebbero nel Registro dei
revisori legali senza alcun esa-
me, gestione del Registro al
Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti, validità per i
tre anni di tirocinio del reviso-
re dei 18 mesi di pratica svolti
dall’aspirantedottorecommer-
cialista che abbia poi superato
l’esame di Stato.

Sono alcune delle disposizio-
nicontenutenegliemendamen-
ti all’articolo 1, comma 19, del Dl
126/2013 che è stato varato il 31
ottobre scorso e deve essere
convertito entro fine anno. In-
tantoilprimopassaggioalSena-
to sta riservando non poche no-
vità e sta emergendo la volontà
dapartedelgovernodimantene-
re le promesse fatte ai dottori
commercialisti.Infatti, ilvicemi-
nistroall’EconomiaStefanoFas-
sina,eilsottogretarioallaGiusti-
zia, Giuseppe Berretta, il 19 no-
vembre scorso a Roma durante
l’incontro organizzato da Gian
Carlo Laurini, commissario del
Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti e degli esperti
contabili, promisero un inter-
vento sulla questione dell’esa-
me per l’accesso al Registro dei
revisorilegali.Sidovevadecide-
re se riscrivere il regolamento
messonerosubiancodaglistes-
si funzionari dei due ministeri
(perché mentre il livello politi-
co del ministero diceva una co-
sa, e cioè che l’equipollenza an-
dava ripristinata, il livello buro-
cratico ne scriveva una oppo-
sta) oppure optare per una nor-
ma di rango superiore in grado
di "superare" il peso normativo
diunregolamento.Quindiservi-
vauninterventoalivellolegisla-
tivo e così sarà perché tra gli
emendamenti al comma 19 (che
riaprivadifattoilRegistroridan-

dovigoreaivecchisistemidiac-
cesso ex Dlgs 88/1992 bloccati
dal Dlgs 39/2010) vi sono poche
righecheriportanotuttoallosta-
to ex ante. E addirittura, se an-
dranno in porto nella versione
in cui sono, gli emendamenti ri-
mettono il Registro dei revisori
in mano al Consiglio nazionali
dei dottori commercialisti (ma
semprte sotto il controllo pub-
blico)stante,comesileggenella
relazione di accompagnamen-
to, che l’accentramento in capo
al Mef (di fatto la Consip) «non
è sostenibile dal punto di vista
pratico, né compatibile con esi-
genze di razionalizzazione dei
costi». Sul punto dell’equipol-

lenza, larelazionesiaffidaalpa-
rere del Cun e la norma stabili-
sce l’esonero dall’esame di ido-
neità al Registro per chi abbia
superatol’esamediStato. Iltiro-
cinio fatto per tale prova resta
valido, ma va integrato di altri
18 mesi presso un revisore lega-
leperottemperareai treanniri-
chiesti dalla direttiva 43/2006.
E poi, oltre all’utilizzo di crediti
formativi coerenti con le mate-
rie connesse con la revisione, si
chiarisce che le attività (peri-
zie, attestazioni, asseverazioni,
relazioni giurate) che presup-
pongono l’iscrizione al Regi-
stro ma non sono comprese nel
novero della revisione legale,
non portino all’iscrizione tra gli
inattivi ma blocchino i controlli
di qualità previsti dall’articolo
20 del Dlgs 39/2010.
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Vitaliano D’Angerio
Marco lo Conte

Enti che hanno investito dal
40 al 60% del patrimonio in im-
mobili, o che hanno troppi deri-
vati in portafoglio. Queste sono
alcune delle "critiche" contenu-
tenell’indaginesuiportafoglidel-
le Casse previdenziali redatta
dalla Covip, authority della pre-
videnza, presentata il 14 novem-
brescorsoalministrodelWelfa-
re Enrico Giovannini. È la prima
voltachelacommissionedivigi-
lanza effettua una ricognizione
sugli attivi degli enti pensione di
primo pilastro. A presentarla a
Giovannini il presidente facente
funzioneCovip,RinoTarelli.Di-
verselecriticità indicatedall’au-
thorityall’attenzionediviaVene-
to in vista di eventuali sanzioni.
«Ilministroeledirezionicompe-
tenti – fanno sapere dal Welfare
– stanno analizzando la docu-
mentazionepresentatadaCovip
al fine di prendere le decisioni
piùopportune».

Lecriticità
Temachiave,un’eccessivaespo-
sizione ad alcuni asset come im-
mobili e titoli strutturati che
«non appare coerente – si legge
nellarelazioneCovip–conilfon-
damentale principio della diver-
sificazione dei rischi». Il tema è
rilevante perché è dalla disponi-
bilità di liquidità in cassa che di-
pende la capacità di un ente pre-
videnziale di erogare le presta-
zionipensionistiche,comeprevi-
stodalsuostatutoecomesispie-
ganellarelazione.«Indiversien-
ti ilpeso degli investimenti in re-
al estate si connota in termini
particolarmentecospicuie,spes-
so, anche critici: si tenga infatti
conto che l’incidenza di tale as-
set class condiziona in maniera
significativa il grado di liquidità
delle risorse a disposizione (…);
profilo, questo, piuttosto delica-
to per un regime previdenziale
tenutoaerogareprestazionipen-
sionistiche». Quali sono gli enti

in questione? Cassa Ragionieri
ed Enpam (medici) hanno
un’esposizioneagli immobilipa-
ri al 40%, inferiore a quella della
CassadelNotariato,Fasc(spedi-
zionieri) e Inpgi gestione Ago
(giornalisti)chesiattestanotrail
50eil60%;perEnasarcol’esposi-
zionein immobili èancorasupe-
riore:al64percento.

«Nonconosco larelazionema
sul tema c’è solo una metodica
corretta – afferma Andrea Cam-
porese, presidente Adepp, asso-
ciazione degli enti previdenziali
inmeritoalrischioilliquiditàdel-
leCasse–edè l’incrociodipassi-
vo e attivo, secondo curve attua-
rialiben precise.Un investimen-
to moderno e consapevole gioca
su liquidità e illiquidità, a secon-

da del proprio modello di asset.
Negliultimi5annilaqualitàdigo-
vernance degli enti è cresciuta
moltissimo.Tuttihannoasset al-
locationtatticaestrategica,bilan-
cio attuariale e investimenti.
Non tutti siamo uguali, ma tutti
tendonoaquestolivello».

Gli strutturati
Sul tema delicato, arrivano buo-
ne notizie: «Non emerge a livel-
lo di sistema una presenza trop-
podiffusadiderivati,oltreaquel-
li inglobati nelle obbligazioni
strutturate o derivanti dal loro
smontaggio». Nello specifico
«sifapresentechepercinqueen-
ti (notai, ragionieri, Enasarco,
Enpaiagestioneordinariaeagro-
tecnici, Onaosi) il peso di tali in-
vestimentièinferioreal6%delle
attività totali detenute». Viene
evidenziata inveceEnpam, dove

gli strutturati si attestano al 15%
«rappresentando la principale
criticità del portafoglio mobilia-
re in essere. Infatti tale elemen-
to,el’altrorappresentatodall’in-
cidenza degli investimenti im-
mobiliari, condizionano in ma-
niera significativa il grado di li-
quiditàdellerisorseadisposizio-
ne dell’ente». Interpellati sui
contenuti della relazione, da
Enpam fanno sapere: «Non vo-
gliamo rilasciare commenti fin-
chénonriceveremoildocumen-
to. Soltanto in quel momento ri-
sponderemo nel merito avendo
tutti gli argomenti a disposizio-
neperpoterlofare».

Contabilitàe ritardi
Oltreallapanoramicasugli inve-
stimenti, Covip evidenza altre
criticità importanti. «Le modali-
tàdicontabilizzazioneevaloriz-
zazione delle attività da parte
dei diversi enti sono piuttosto
eterogenee; sotto questo profilo
– si legge – anche per effetto di
una normativa assai scarna e in-
completa».LeCassedatempoat-
tendonoun decretoministeriale
chedisciplinicriterielimitidiin-
vestimento.«Sultemadellareda-
zionedibilancio–spiegaCampo-
rese – siamo disponibili a trova-
re un punto di equilibrio per la
trasparenza e la confrontabilità
deibilanci:tracciabilitàdellepro-
cedure, trasparenzaed evidenza
sonoprincipi irrinunciabili».

Raccogliere i dati per Covip
nonèstatosemplice:«Latempi-
stica nella fornitura dei dati da
partedelleCassenon sempre ha
rispettatoquantoerastatoprevi-
sto,anchepereffettodell’asseri-
tadifficoltàdi alcunienti (anche
di grandi dimensioni come
Enpam)a forniredatidiprecon-
suntivo». I ritardi attribuiti a
Cassa Forense, fanno sapere
dall’entedegli avvocati, sonodi-
pesi nello specifico dal cambio
delsistemainformatico.
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Attività Importi %
Liquidità 6.379.286 10,4
Titoli di Stato 9.003.967 14,7

Repubblica italiana 7.227.554 11,8
Altri titoli di debito (obbligazioni) 5.660.660 9,3

Emittenti italiani 1.211.948 2,0
Titoli di capitale (azioni) 1.997.636 3,3

Aziende italiane 992.256 1,6
Oicr 17.580.624 28,8

Fondi immobiliari 6.369.924 10,4
Immobili detenuti direttamente 12.836.776 21,0
Partecipazioni in società immobiliari 578.747 0,9
Polizze assicurative 511.797 0,8
Altre attività (crediti, eccetera) 6.585.686 10,8

DIETROFRONT
Nessunnuovo esame
ma saranno necessari
altri 18 mesi di pratica
Gestionedell’elenco:
torna il Consiglio nazionale

61 miliardi
Alla fine del 2012
ammontavano a
61.135.179.000 euro le risorse
delle Casse previdenziali

9 miliardi
Laquota in titoli di Stato era
pari a 9 miliardi (circa il 15%
del portafoglio complessivo),
di cui 7,2 miliardi in titoli del
debito pubblico italiano

5,6 miliardi
Il 9,3% del portafoglio
complessivo (5,6 miliardi) è
investito in corporate bond

Il realestate«cerca»
i 160miliardidei fondi

Professionisti. I risultati della prima indagine condotta dalla Covip sui patrimoni sono stati presentati al ministro del Lavoro

Liquidità«critica»per leCasse
Inalcuni casi viene segnalata l’eccessiva concentrazione in immobili

GLI STRUTTURATI
Per l’organismo divigilanza
non emerge
a livellodi sistema
unapresenza
troppodiffusa di derivati

Dati di fine anno (2012), importi in migliaia di euro


