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Gli investimenti immobiliari degli intermediari
previdenziali all’esame dell’efficienza
Focus sulla possibilità di ottenere cash flow regolari e stabili, correlazione 
contenuta con i mercati finanziari e protezione nei riguardi dell’inflazione

di Claudio Cacciamani

L
a previdenza sociale rappresenta un
settore da sempre oggetto di nume-
rosi interventi normativi. I fondi pen-

sione, gli enti e le casse di previdenza
costituiscono lo strumento primario
mediante il quale si rende possibile espli-
citare l’azione di sostegno e integrazione
del regime pubblico retributivo, rivelatosi
insufficiente e inadeguato in relazione alle
peculiarità del contesto odierno. 
In questo ambito, gli asset immobiliari
assumono una rilevanza crescente, in rela-
zione al rendimento e ai benefici che pos-
sono apportare ai più complessivi equilibri
degli intermediari pensionistici e previ-
denziali.
Infatti, al fine di perseguire il fine previ-
denziale e gli interessi degli iscritti, tali
intermediari devono porsi obiettivi di:
- diversificazione degli investimenti;
- efficiente gestione del portafoglio;
- diversificazione dei rischi, compreso
quello di controparte;
- contenimento dei costi di transazione,
gestione e funzionamento del fondo;
- massimizzazione dei rendimenti netti.
La gestione finanziaria degli enti previ-
denziali consiste, sinteticamente, nell’in-
vestimento sul mercato finanziario dei ver-
samenti, cioè dei contributi, dei rispar-
miatori, e nella conseguente accumula-
zione dei capitali. Il valore delle attività,
calcolato come montante dei contributi
versati, è caratterizzato da prevedibilità e
stabilità. In relazione a quanto sopra,
emerge come siano molte le variabili che
condizionano le decisioni d’investimento
di ciascun fondo (regime e modello gestio-
nale, comparti, ecc.), ma denominatore
comune è la generale propensione alla
detenzione degli asset nel medio/lungo
termine. In tale quadro, concentrando l’at-
tenzione sulla componente immobiliare di
investimento, si rileva che questa, pur rap-
presentando una quota spesso apprezza-
bile del totale delle attività detenute diret-
tamente dai fondi pensione preesistenti,
risulta ancora caratterizzata da un elevato
grado di concentrazione presso pochi
intermediari pensionistici e previdenziali. 

Al contrario, l’interesse nei confronti
degli investimenti immobiliari dovreb-
be essere incentivato, oltre che dalla
possibilità di effettuare un’efficiente
ed efficace diversificazione del porta-
foglio, anche da una serie di indiscuti-
bili vantaggi quali: 
- la possibilità di ottenere cash flow rego-
lari e dotati di un elevato grado di stabi-
lità;
- la bassa o negativa correlazione con i
rendimenti delle attività finanziarie; 
- la tendenziale protezione offerta nei
riguardi dell’inflazione. 
Tali caratteristiche distintive contribui-
scono a rendere gli investimenti immobi-
liari una valida alternativa rispetto agli
strumenti mobiliari, anche in considera-
zione delle gravi turbolenze che, negli
ultimi anni, hanno accompagnato i mer-
cati finanziari in tutti i principali Paesi eco-
nomicamente avanzati.
In concreto, la gestione di tale asset può
essere diretta o indiretta, tramite società
immobiliari o quote di fondi immobiliari.
Da evidenziare come, sia per motivazioni
regolamentari sia per maggiori vantaggi di
governance e fiscali, vi sia un crescente
orientamento alla detenzione indiretta,
tramite quote di fondi immobiliari, degli
investimenti immobiliari da parte degli
intermediari pensionistici e previdenziali.
Quest’ultimo strumento permette una
maggiore tutela dell’investimento, dato
che la società di gestione del risparmio
promotrice del fondo immobiliare è sog-
getto vigilato dalla Banca d’Italia, e con-
sente una visibilità, seppure mediata, sugli
investimenti immobiliari effettuati. Al
riguardo, risultano essenziali la redazione
di un regolamento del fondo immobiliare
che possa contemperare le esigenze del-
l’investitore previdenziale con quelle di
giusta alterità della società di gestione del
risparmio e una governance che possa for-
nire indirizzi strategici e non tanto opera-
tivi alla gestione del fondo immobiliare.
L’investimento immobiliare tramite il
fondo immobiliare permette di ridurre
i limiti, spesso difficili da eliminare,
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che rendono la gestione di questo tipo
di investimento più articolata rispetto
a quella relativa agli strumenti di
finanza mobiliare. A tale proposito, oltre
al problema della taglia degli investimenti,
occorre sottolineare quelli:
- della frammentazione geografica del
mercato (in quanto alcune tipologie di
immobili sono fortemente concentrate in
specifiche aree geografiche); 
- della bassa qualità dei beni (relativa-
mente allo stock immobiliare italiano,
caratterizzato da un’elevata anzianità
media); 
- della scarsa trasparenza dei costi gestio-
nali (a causa della mancanza di parametri
di benchmark riconosciuti dal mercato);
- degli alti costi di manutenzione ritenuti
necessari per la gestione di tale tipo di
investimenti.
Per i fondi pensione e gli intermediari pre-
videnziali, in genere, è possibile affermare
che i vantaggi dell’investimento immobi-
liare effettuato mediante un fondo immo-
biliare, esposti in precedenza, prevalgono
largamente sugli svantaggi, principal-
mente individuabili in:
- minore liquidabilità rispetto agli investi-
menti mobiliari, che comporta contenute
opportunità di rotazione del portafoglio,
a causa dell’assenza di un vero e proprio
mercato secondario; 
- conseguente presenza di asimmetrie
informative, che rendono ardua la deter-
minazione del reale valore dell’investi-
mento, sia dal punto di vista tecnico (man-
canza di competenze), sia per quanto
riguarda l’attività di reperimento delle
informazioni stesse; 
- necessità di contabilizzare gli investi-
menti immobiliari a valori di mercato,
attualmente prevista dalle disposizioni di
bilancio per i fondi pensione di nuova isti-
tuzione (negoziali e aperti), che comporta
notevoli sforzi aggiuntivi nella redazione
dello stato patrimoniale e delle attività
incluse nello stesso.
Tuttavia, i sopraindicati elementi negativi
possono essere agevolmente arginati e
attenuati in considerazione della prospet-
tiva, tipicamente di lungo periodo, che
caratterizza il risparmio previdenziale,
nella misura in cui viene destinata all’in-
vestimento immobiliare una quota del
portafoglio più o meno ampia, preveden-
done il mantenimento per un esteso oriz-
zonte temporale. In questo modo, si eli-
dono primariamente le problematiche
relative agli eventuali lunghi periodi richie-
sti dalle procedure di dismissione degli
immobili. Infatti, il fondo immobiliare
viene a disporre di spazi temporali suffi-

cienti a identificare controparti disposte a
contrattare la compravendita dei beni in
esame, nonostante non sia questa la fina-
lità immediata perseguita dai fondi pen-
sione mediante la detenzione di immobili.
Più rilevante, in questo ambito, è la tema-
tica relativa agli elevati valori unitari dei
beni reali. Questi ostacolano un’efficace
diversificazione del rischio di portafoglio,
a causa dell’indisponibilità di asset di taglia
adeguata all’obiettivo della diversifica-
zione stessa, all’interno di una medesima
classe di investimento. In merito, frequenti
operazioni di acquisto e vendita di tale
tipologia di immobili non è da considerarsi
conveniente, a causa degli elevati costi di
transazione, quali imposte, commissioni,
obblighi notarili e spese per adempimenti
pubblicitari. In ogni caso, per un interme-
diario pensionistico e previdenziale
sarebbe possibile realizzare un fondo
immobiliare che non investa solo in immo-
bili, ma anche in quote di altri fondi immo-
biliari. Ciò non solo aumenta la liquidità
dello strumento, ma ne costituisce un’ul-
teriore e sicura base di diversificazione e
frazionamento degli investimenti.
Nonostante gli svariati aspetti negativi
individuati, l’allocazione immobiliare
rimane un’asset class che gli investi-
tori pensionistici e previdenziali do-
vrebbero valutare e ponderare con
maggiore attenzione e considerazio-
ne, a fronte degli evidenti vantaggi offerti
da tale tipologia d’investimento nella
diversificazione del portafoglio d’investi-
menti.
Il settore dei fondi immobiliari ha avviato
il proprio percorso evolutivo verso gli inter-
mediari previdenziali e pensionistici solo in
tempi recenti. In particolare, si sta matu-
rando un grado di sviluppo tale da con-
sentire a questi strumenti di rappresentare
uno strumento solido nel quale fare con-
fluire le risorse destinate agli investimenti
in beni reali. Per tali motivazioni, i fondi
immobiliari palesano notevoli prospettive
di crescita, sia per le innovazioni regola-
mentari, che hanno introdotto maggiori
opportunità operative per i soggetti pen-
sionistici e previdenziali, sia per l’ingresso
dell’operatore pubblico, il quale ha previ-
sto l’utilizzo di questo strumento per la
dismissione di proprietà immobiliari dello
Stato. In questo gli intermediari pensioni-
stici e previdenziali potrebbero sia rappre-
sentare un soggetto in grado di dare
nuova energia al comparto immobiliare,
sia effettuare investimenti che per rendi-
mento e rischio risultino altamente coe-
renti con le finalità istituzionali perseguite
a favore degli iscritti. 


