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INVESTIMENTI

Inarcassa,
Cassa forense
ed Enpam
coordinate
inBorsa

Davide Colombo —apag. 17

Previdenza

Piu peso in Borsa
alle Casse, verso
investimenti
coordinati

Le prime casse di previdenza dei
professionisti (Enpam, Cassa
Forense e Inarcassa) gestirano

con un coordinamento stretto le
loro scelte di investimento

PREVIDENZA

Da Enpam, Cassa Forense
e Inarcassa nasce Assodire:
alleanza in Piazza Affari

Le partecipazioni in equity
ammontano al 20%
degli attivi delle tre casse

Davide Colombo
ROMA

Le prime tre casse di previdenza dei
professionisti, vale a dire Enpam,
Cassa Forense e Inarcassa, d’ora in
avanti gestirano con un coordina-
mento molto stretto leloro scelte di
investimento, a partire dalle parteci-
pazioni dirette nelle societa quotate.
Lanotizia ¢ stata diffusaiericonl'an-
nuncio dellafondazione di Assodire,
un’associazione degli investitorire-
sponsabili che punta a fare da apripi-
sta per una migliore qualificazione e
rappresentanza degli interessi dei
professionisti, a sostegno dell’eco-
nomia e del mercato finanziario. Le
tre casse nell’insieme gestiscono at-
tiviper circasomiliardi e rappresen-
tano oltre 8oomila professionisti, dei
quali 178mila sono pensionati. Le
partecipazionidirette in equity am-
montanoacircail 20% degli attivie,
di questa quota, circa il 3-4% € su
quotate italiane.

L’iniziativa s’inscrivea pienotitolo
nelle strategie di investimentoineco-

—Servizio a pagina 17

nomia nazionale del risparmio previ-
denziale che vede protagonisti, in
questi mesi, sia le Casse sia i fondi
pensione negoziali. E giunge all’aper-
turadella stagione assembleare delle
emittenti quotate. Unastagioneatte-
sa anche per il rinnovo dei vertici di
Eni, Enel, Terna, Leonardo e Poste, se
siguardaalle sole grandi partecipate
pubbliche. Nella nota diffusa le tre
Cassediprevidenza diavvocati, me-
dici e odontoiatri, ingegneri e archi-
tetti hanno segnalato come riferi-
mento identificativo dellaloroscelta
diinvestimentoistituzionale dilungo
periodole partecipazioni condivise in
Bancad’Italia. In questo asset (illiqui-
do ma assai remunerativo) ognuna
delletre casse hagmila quote, ovvero
illimite massimo del 3% del capitale.

Con Assodire i tre soci fondatori

intendono, in particolare, «consegui-
reunapartecipazione attiva, median-
tel’esercizio deidiritti divoto e dimo-
nitoraggio suitemi gestionali che, di
voltainvolta, sarannorilevantiperil
contesto diriferimento dell’Associa-
zione». E si prefiggono di sviluppare
«laconsapevolezza del mercato, dei
regolatori e delle altre funzioni istitu-
zionali e non, riguardo al ruolo chegli
investitori di matrice previdenziale
hanno esercitato e possono esercitare
asupporto e sviluppo del Paese».
Gli orizzonti normativi entro cui
s'inquadra questa mossa spaziano
dalla nuova Direttiva Ue 2017/828
chemodificala Shareholders' Rights
Directive del 2007, allamancanza del
regolamento nazionale sugli investi-

Le Casse fanno quadrato in Borsa
Investimenti coordinati fra le tre big

menti di questi soggetti, atteso dal
2011 e sollecitato a pili riprese dalla
Covip. Unritardo da colmare - secon-
dolaCommissione divigilanza - non
solo perladimensione del patrimo-
nio gestito dalle Casse ma anche per
il balzo in avanti che sta facendo la
regulation dei fondi pensione, im-
mersi nell’adeguamento imposto
dalla Direttiva IorplIl.
L’Associazione determinera, tra
I’altro, le policy diriferimento per gli
associati; le proposte nella presenta-
zione e tutela dei diritti di voto delle
minoranze; la definizione di policy
per gliamministratoriindipendenti
ma espressione delle minoranze rap-
presentate; la promozione della par-
tecipazione informata alla vita delle
societa nelle quali € investito il patri-
monio degli associati a prescindere
dalle rituali scadenze assembleari.
«Abbiamo deciso, con Assodire,- dice
il presidente di Inarcassa Giuseppe
Santoro - di far valere una popolazio-
nedi 800.000 professionisti e un pa-
trimonio che, per letre Casse insieme,
misura in circa 50 miliardi, a difesa
deldiritto di voto nella partecipazio-
ne delle attivita quotate nel nostro
Paese. E uninvestimerito responsa-
bile, é1a difesa diun percorso virtuo-
so cheriteniamo sempre pitt condivi-
sibilen. «Assodire & un’associazione
apertaallealtre Casse previdenzialie
atutti gli operatori - dichiarail presi-
dente di Enpam, Alberto Oliveti - in
un settore che vuole rappresentare i
legittimi interessi dei propri iscritti
nelmondo delle grandi societa italia-
ne, potendo portare avanti quelliche
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sono i nostri vessilli: I'importanza
della tutela del futuro, dello sviluppo
del lavoro, della copertura sociale.
Perché - continuo aribadire - nonvi
puo essere innovazione, sviluppo e
crescita se non vieé anche contempo-

raneamente un progresso in termini
di coesione e condivisione sociale».
«Insieme ad Enpam e Inarcassa, -
conclude il presidente di Cassa Fo-
rense, Nunzio Luciano - tuteleremo
gli interessi previdenziali dei nostri

iscritti e faremovalere quelli che sono
inostri diritti. Indirizzeremo queste
grandisocieta ele controlleremonel-
le politiche di ESG e, insieme, anche
questavolta, saremo protagonisti del
sistema Paese».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

I numeri delle tre casse

ATTIVITA
Dati in milioni'di euro

Cassa
forense

Enpam

Fonte: Covip

Inarcassa

NUMERO DI ISCRITTI B picul
Dati 2018, in migliaia

43

Cassa
forense

Enpam

Fonte: Covip

PENSIONATI

Inarcassa

PAROLA CHIAVE

# Esg

Investimenti responsabili

Lasigla Esg abbrevia tre parole
inglesi: environmental (ambiente),
social e governance che indicano gli
ambiti di sostenibilita degli
investimenti. Non si tratta quindi
della sola attenzione al’ambiente,
ma monitoraggio anche
delfambiente “sociale” ealle
modalita organizzative dell'impresa.
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IL CAFFE

di Massimo Gramellini

1 signor Assessore ha promesso so-
g lennemente che la scienziata precaria
. dello Spallanzani precipitata sulle
prime pagine di tutti i giornali verra as-
sunta, pardon, «stabilizzata». Per meri-
tarsi un simile privilegio, in Italia non ba-
sta piu fare il proprio dovere. Bisogna
compiere gesti straordinari e mediatici,
come quel medico senza fissa dimora
che l'estate scorsa praticO mezz'ora di
massaggio cardiaco su un treno. O come
questa dottoressa trentenne, Francesca
Colavita, che ha contribuito a isolare il
coronavirus per 1.600 euro al mese e il
classico contratto annuale da nasconde-
re al direttore di banca a cui si chiede il
mutuo. Abbiamo un antico talento nel
deprimere i talenti. Se fosse rimasto in
patria, Cristoforo Colombo avrebbe do-

La precaria geniale

es vuto scoprire 'America solo per ottenere
la patente nautica.

«Faccio il lavoro che mi piace», ha di-
chiarato Francesca Colavita, senza pesare
la pericolosita della sua affermazione. Il
sistema in auge non esalta chi mette la
propria passione davanti a tutto. Al con-
trario, se ne approfitta per lesinargli le si-
curezze e le gratificazioni economiche.
Togliendo dignita agli sgobboni e ai ta-

lentuosi, ha trasformato in premi quelli
che un tempo erano diritti. E costringe
ogni giorno i pit1 bravi davanti a un bivio.
Rinunciare al mestiere che amano per
cercarne un altro meno sentito, ma pili
stabile e remunerato. O rinunciare al Pa-
ese che amano per andare a fare quel me-
stiere altrove.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

'CORRIERE DELLA SERA

cuole, sfida sulla quarantena
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1L PACCHETTO CRESCITA DEL GOVERNO

Dote piu alta alle auto green e sgravi alle start up

Emendamenti e DAl
allo studio. Patuanelli:
un piano che vada oltre il 4.0

Carmine Fotina
ROMA

Semplificazioni perI'energiae perfa-
vorireladiffusione delle auto elettri-
che. Rafforzamento degli strumenti
disostegnoal venture capital. Prolun-
gamento triennale degli incentivi fi-
scali per Impresa 4.0 e revisione al
rialzo delle aliquote del bonus per gli
investimenti in ricerca. Sono i primi
interventiperla crescitacheil gover-
nostavalutando, i provvedimentiche
li conterranno saranno differenziati
e scadenzati da febbraio fino alla
prossimaleggedibilancioafineanno.

Il ministero perlaPastapreparan-
dounaseriediproposte da coordina-
re con Palazzo Chigisul versante delle
semplificazioni in vista di un possibile
decreto legge da esaminare nelle
prossime settimane. Diversi contri-
butisonoarrivati oarriveranno dagli
altriministeri. Lo Sviluppo economi-
coad esempio proveraad alleggerire
onerietempidei permessiperlarea-
lizzazione diimpiantifotovoltaici. Per
iveicoli elettrici silavora alla semplifi-
cazionedelle autorizzazioni agli spazi
per'installazione delle colonnine di
ricarica. Potrebbero invece passare
subito, gia nel decreto milleproroghe
attualmente all’'esame della Camera,
alcune norme per gliincentivi alle au-
toelettriche e ibride plug-in.I quattro
emendamenti M5S sul tema, appog-
giati dal Mise, potrebbero incremen-

tare di 8 milioni nel2020ladoteperle
agevolazioni per modelli a basse
emissioni, introdotte dallamanovra
diunannofainsiemealle penalizza-
zioni per 'acquisto delle vetture pit1
inquinanti. Verrebbe anche formaliz-
zato chelerisorse nonspese nel 2019
(sitratterebbe di circa 10 milioni sui
60 disponibili) possono essere utiliz-
zate per il biennio 2020-2021.Sipro-
spettainfinedialzareiltarget diper-
formance ambientale delle vetture
che possono accedere al contributo:
fino a un massimo di 60 grammi di
Co2 per Km e non pil1 di 70 grammi.

Moltaattenzionedaparte del Misee
dei Cinque Stelle, con il responsabile
Innovazione Luca Carabetta, viene po-
sta al disegno di legge per 'economia
dell'innovazione el’attrazionediinve-
stimentiche dovrebbe essere presenta-
to tra febbraio e marzo. Con questo
provvedimento potrebbe essereinnal-
zato oltre 25 milioni il limite di patri-
monio netto previsto per le Societa di
investimento semplice, nuovo stru-
mentodifinanzaalternativaistituitolo
scorso anno. Si studia un irrobusti-
mento delle norme che gia oggi con-
sentono visti veloci per chi crea una
startupinnovativainItaliae, inquesto
ambito, potrebbe essere aggiuntaan-
cheunanormaspecifica perincentiva-
reainvestire inItaliale multinazionali
inuscitadal Regno Unitoinseguitoalla
Brexit. Inesame anchel'ideadifissare
unvincoloperifondipensionee casse
previdenzialiainvestire in asset italiani
unaparte del10% delloroattivo patri-
moniale che giaoggi, a fronteibenefici
fiscali, pud essere destinatoa determi-
natiinvestimenti comeil venture capi-
tal. Ulteriorinorme diincentivofiscale,

3

PRIMI INTERVENTI

8 milioni

dedicate alle startup, sono contenute
nella proposta di legge di Mattia Mor
(Italia Viva)che hail si dellamaggioran-
za e che dovrebbe essere incardinata
allaCameranelle prossime settimane.

Ditutt’altro tenore ¢ statoil tavolo
sul piano per 'industriaitaliana chesi
esvoltoieriallo Sviluppo economico
conilministro Stefano Patuanellied
alcuni dei capigruppo della maggio-
ranza in Parlamento (Davide Crippa
di M5S, Maria Elena Boschi e Anna-
maria Parente di Italia Viva, Stefano
FassinadiLeu),conlapresenzaperil
Pd deisottosegretari al Mise Gian Pa-
oloManzellae Alessia Morani. Unin-
contro questo che nonriguardavale
prossime misure in arrivo ma «un
Piano industriale organico che vada
oltreil 4.0, unavisione daquiai pros-
simi 10 anni» dice Patuanetli.

Cesicuramente il tentativo del mi-
nistero di offrire una narrazione di-
versadopomesiin cuil'attivita € rima-
staschiacciata dalla gestione delle crisi
industriali ed é difficile dire al mo-
mento quanto questo piano potra pro-
durre intermini di misureefficaci. Per
orasisachel’obiettivo € un documen-
to che in tema di politica industriale
sialabase perlaprossimalegge dibi-
lancio e per glianni seguenti. Le prio-
rita preannunciate ieri sonolatransi-
zione dell'industria automobilistica, la
difesadell’edilizia, la semplificazione
degli incentivi alle imprese, il poten-
ziamento del trasferimento tecnologi-
cocreandounAgenzia specifica ('at-
tuale Enea)eattenzionesutre dossier
europei (loscorporo degli investimen-
tigreen dal calcolo del deficit degli Sta-
ti, unripensamento delleregole sugli
aiuti di Stato, ilriequilibrio delle fisca~
lita all’interno della Ue).

Stefano Patuanelli.

I ministro dello
Sviluppo: «Dob-
biamo lavorare a
un Piano indu-
striale organico
chevadaoltreil
4.0, unavisione
da qui ai prossimi
10anni»

LFEnea di-
venterala
nuova
Agenzia
nazionale
per il tra-
sferimento
tecnologico

Dote per eco-incentivi auto MILIARDI B
Un emendamento MsS al D DI AVANZO

milleproroghe, appoggiato dal A gennaio 2020 si

Mise, punta adincrementaredis 5 Loonooako un

milioni nel 2020 la dote per le

agevolazioni per le auto a basse avanzo del

emissioni, introdotteunannofa  Settore statale

insieme alle penalizzazioni per pari,in via

lacquisto delle vetture pitl provvisoria, a3

inquinanti miliardi, in

25 milioni

Limite per le Sis dainnalzare
Sistudia l'innalzamento oltre 25
milioni di euro del limite di
patrimonio netto previsto per le
Societa diinvestimento semplice

miglioramento di
circa 1.600 milioni
Su gennaio 2019.
Lo ha comunicato
ieri il ministero
dell’Economia
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LA PROPOSTA / 1
SERVONO
NORME EQUE
E SEMPLICI
Fisco / H cantiere del Sole Primo Piano

di Angelo Cremonese

1 compito di progettare una
riforma del sistema
tributario e, in particolare,
dell’Irpef € certamente molto
difficile e pieno d’insidie.
—Continua a pagina 7

di Angelo Cremonese

-—Continua da pagina 1

isogna anzitutto pren-
dereatto delle profon-
demodifiche che stan-
no trasformando il
mondo dell’economia
edella finanzaeripen-
sare in maniera complessiva al mo-
dello attraverso cuilerisorse priva-
tevengono trasferite allo Stato per
consentire il funzionamento della
macchina pubblica. 11 rischio da
evitare € quello di continuare sulla
stradache sisegue dadecenni: in-
tervenire con dei correttivi parziali
che lasciano inalterato il quadro
d’insieme senza incidere realmen-
te su contraddizioni, iniquita, inu-
tili appesantimenti ed eccessiva
complessita.

Le esigenze di modifica sono
molteplici e spesso vanno in dire-
zioni contrapposte: pill equita e
maggiore efficienza; riduzione de-
gli adempimenti e contrasto al-
Pevasione; alleggerimento della
pressione tributaria e vincoli di fi-
nanza pubblica. In questo scenario
complesso non é difficile perdersi
0, peggio, cadere nella tentazione
didisegnare unariforma orientata

alla ricerca del consenso.

Un utile punto di partenza po-
trebbe essere quello diindividuare
alcune priorita su cui costruire le
fondamenta del sistema tributario
del futuro. Il progetto diuna gran-
de riforma fiscale non puo prescin-
dere dalla presa dicoscienzadial-
cuniimportanti puntifermi, delle

ECONOMIA E FINANZA SONO CAMBIATE,

SERVONO REGOLE PIU EQUE E SEMPLICI

vere e proprie parole d’ordine:
equita, semplificazione e crescita.
Un principio che sembra dimenti-
cato in tema di equita & quello di
tassare in modo uniformeiredditi
diugualeammontare, la cosiddetta
equita orizzontale. L'Irpef nell’at-
tuale sistema ha gradualmente ab-
bandonato i criteri ispiratori di
progressivita del dettato costitu-
zionale, facendo il pieno di forfe-
tizzazionie cedolariche portanoa
evidenti disparita di trattamento
fra contribuenti aventi redditi di
diversa classificazione madiugua-
leammontare, con conseguenti ef-
fetti distributivi molto discutibili.
Le diseguaglianze sociali nel no-
stro Paese hanno raggiunto livelli
allarmanti. Secondo le pill recenti
rilevazioni di Eurostat nell’'ultimo
decennio la forbice si¢ addirittura
allargata: il 20% piti ricco della po-
polazione ha entrate di 6 volte su-
perioridel 20% pili povero. Non bi-
sogna dimenticare che senza un
deciso intervento sulle disugua-
glianze sirischia diassistereauna
eccessiva verticalizzazione della
societa, causa di inevitabili tensio-
nitrachipossiedelaricchezzaechi
ne éescluso. Una eccessiva concen-
trazione deiredditi e del patrimo-
nio, peraltro, incide negativamente
su consumi e produttivitd, rendeil
sistema nel complesso meno effi-
ciente e agisce da freno per la cre-
scitaeconomica. Cause erimedidi
unfenomeno cosi complesso sono
molteplici e non possono essere
cercate solo nel campo tributario,
ma non va sottovalutata 'impor-
tanza del ruolo cheil fattore fiscale
potrebbe svolgere nella funzione
redistributiva della ricchezza.

Sul fronte della semplificazione
sarebbe necessario pensare a una

vera e propriarivoluzione coperni-
cana e prendere atto che, nono-
stante il livello assurdo di comples-
sitaraggiunto dal sistema tributa-
rio, ilfenomeno dell’evasione non
si éridimensionato proporzional-
mente. Lariflessione che dovrebbe
emergere da questo dato e che, for-

se, ’'evasione si combatte meglio
con un sistema tributario meno
complesso, con poche regole sem-
plici, facili da comprendere e da
controllare. Un esempio interes-
sante riguarda uno dei tributi pit1
evasi:I'Iva, con molteplici aliquote
previste per beni analoghi e una
grande complessita delle tabelle
dei prodotti e dei servizi. Insieme
alla maggiore difficolta degli
adempimenti e dei controlli, siri-
schia di favorire una evasione in-
termedia provocata da aliquote alte
all’acquisto e basse alla vendita.
Inoltre, preso atto che il contra-
sto d’interessi funziona poco, si
dovrebbe drasticamente mettere
mano allabirinto delle tax expendi-
ture creando un sistema di detra-
zioni limitato nel numero e con-
centrato su pochi elementi strut-
turali con tetti legati ai livelli di
reddito. Sembra fin troppo sconta-
to sottolineare che chiha pit biso-
gno di snellire il volume degli
adempimenti sono soprattuttole
imprese, penalizzate da una “bu-
rocrazia fiscale” che, calcolata in
ore uomo, rappresenta un onere
superiore di oltre un terzorispetto
allamedia europea. Anchel’ecces-

siva complessita del sistema costi-
tuisce un freno alla crescita, unita-
mente al peso troppo elevato delle
imposte che gravano suimprese €
lavoro. Andrebbe costruito un si-
stema inlinea conle moderne esi-
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genze delle aziende, in cuiitaxrate
effettivi non siano significativa-
mente superioria quellinominali
ele differenze fra risultati econo-
mici e basi imponibili siano deci-
samente limitate e rivolte, pili che
ad aumentare il gettito con restri-
zioni ormai lunari sui costi, aindi-
viduare misure selettive che in-
centivino 'aumento della produt-
tivita e I'innovazione.

Il sistema tributario puo contri-
buire fortemente a creare i pre-
supposti per tornare a crescere,
spostando una parte del carico fi-
scale dal lavoro e dalle imprese
sullerendite, sunuoviindicidica-
pacita contributiva finora trascu-
rati dalla tassazione, su imposte
correttive che guardino ai pres-
santitemi della salvaguardia del-
I'ambiente e che possano, educan-
do, compensare i problemi creati
dalle tante esternaliti negative a
cuila nostra societa ¢ oggi esposta.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

IL SOLE 24 ORE,
31 GENNAIO
2020,PAGINA 1
il direttore

del Sole Fabio
Tamburini

inun editoriale
hamesso
adisposizione

le pagine

del giornale

per avviare

un dibattito sulla
riforma fiscale.

66

IL PROBLEMA
L'imposta sul
reddito ha
abbandonato
i criteri di
progressivita
indicati dalla
Costituzione.
Disparita
sociali a livelli
allarmanti

HA0RE

s abbaic le stime di crescita
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