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ENTE NAZIONALE DI PREVIDENZA ED ASSISTENZA PER GLI PSICOLOGI

Nuovi strumenti di investimento
Previdenza: dibattito a tutto campo
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Questo numero
Continua la riflessione sulla sostenibilità sociale del sistema contributivo, la sua capacità di assolve-
re alla funzione fondamentale: permetterci di conseguire, al raggiungimento dei previsti requisiti, un
trattamento pensionistico decoroso. 
Le considerazioni sugli aspetti critici del sistema contributivo, accennati nell’editoriale del numero
scorso, sono riprese e dettagliate nella Conversazione con il Presidente. Sugli stessi temi intervie-
ne, nella sezione Esperienze, dottor Sandro Sandrini, presidente dell’EPAP, ente che con l’Enpap
condivide l’esperienza del sistema previdenziale contributivo normato dal decreto legislativo n.
103/96, in quanto entrambi  “enti di nuova generazione” nati proprio in seguito a tale decreto. Men-
tre il consueto Report rende conto della gestione corrente, la sezione I Consulenti dell’Ente presenta
in questo numero Prometeia, advisor che ha recentemente iniziato a collaborare con l’Enpap. La
recentissima legge n. 289/03, che a partire dal 29 ottobre introduce importanti modifiche in tema di
indennità di maternità, è invece commentata nella sezione Approfondimenti. 
Arrivederci al prossimo numero del Notiziario, a gennaio 2004! 

Mario Rossini

Pubblicazione inviata gratuitamente a tutte le psicologhe e a tutti gli psicologi iscritti all’Ente

IN COPERTINA: TETRADRACMA DI THERMAI - argento gr. 13,89 (520-500 a.C.)
Il Pegaso “cavallo alato” simbolo di Corinto diventa tipo monetale anche di Thermai, fondata da coloni corin-
zi nel sito dell’odierna Salonicco
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Nelle prossime settimane dovrebbe
avviarsi a conclusione il dibattito sul
“collegato previdenziale alla finan-

ziaria” di cui i giornali nazionali riportano
puntualmente le evoluzioni caratterizzate
dalle difficoltà di realizzare una mediazione
tra le proposte del Governo e le posizioni
delle organizzazioni sindacali.
Il testo su cui si sta discutendo riguarda, tut-
tavia, non solo il mondo della previdenza
pubblica ma anche quello della previdenza
dei professionisti.
L’intervista all’avv. Maurizio de Tilla, presi-
dente dell’Adepp (Asso-
ciazione degli Enti di
Previdenza Privati), pub-
blicata in questo numero
del Notiziario, sintetizza
lo stato dell’arte nel suo
insieme. In questa sede
vorrei focalizzare l’atten-
zione su alcuni degli
aspetti della questione e
sulle difficoltà che stiamo riscontrando nel
Governo nel recepire i nostri suggerimenti e
le nostre richieste.

• Totalizzazione - Da quasi due anni stiamo
discutendo di questo istituto che, se applica-
bile, consentirebbe a molti colleghi di utiliz-
zare ai fini della pensione contributi versati
in diversi enti e oggi inutilizzabili.
Nell’autunno scorso è stato concordato al
ministero del Welfare un testo che, nella
sostanza, recepisce anche le esigenze dei

nostri iscritti ma che non viene ancora firma-
to dal ministro né è stato inserito nel “colle-
gato previdenziale”. Di questo ormai lungo
ritardo non riusciamo ad ottenere motivazio-
ni plausibili e il risultato è che un diritto
riconosciuto dalla Corte Costituzionale viene
vanificato.

• Doppia tassazione - Come ricordato in
precedenti circostanze l’attività degli enti di
previdenza privati viene gravata da una dop-
pia tassazione: la prima quando attraverso
gli investimenti dei contributi raccolti dagli

iscritti si producono dei
rendimenti; la seconda
quando all’iscritto si
eroga la prestazione pre-
videnziale. Data la fun-
zione sociale esercitata
dagli enti, questo regime
fiscale è iniquo. Da
tempo chiediamo che
venga eliminata tale

duplicazione prevedendo cioè un unico
momento imponibile: il momento della pro-
duzione del reddito ovvero quello di eroga-
zione/fruizione della prestazione.
Siamo abbastanza realisti da capire che,
stante la crisi della finanza pubblica, un tale
provvedimento non può essere facilmente
attuato per intero. Avremmo però ritenuto
ragionevole ricevere un primo segnale,
ovvero una riduzione dell’aliquota fiscale
che potrebbe essere portata a livello di quella
praticata per gli enti non profit.

Il testo che recepisce le nostre
esigenze, concordato al ministero
del Welfare, non è stato ancora

inserito nel “collegato previdenziale”

Una riforma delle pensioni che
riconosca i diritti degli psicologi

di Demetrio Houlis
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Anche su questo argomento constatiamo il
silenzio dell’esecutivo.

• Nel testo del collegato previdenziale
alla finanziaria sono invece presenti due
elementi positivi che è senz’altro impor-
tante evidenziare. Mi riferisco alla facoltà
attribuita alle Casse dei professionisti di
attivare forme di previdenza comple-
mentare e di assistenza sanitaria inte-
grativa. 
Si tratta di due settori fondamentali per
avviare la costituzione di un sistema efficace
di tutela dei colleghi.
Come Enpap ci eravamo già mossi in questa
direzione sia attraverso l’esperienza di Gen-
Casse (che proprio anche in funzione di que-
sta nuova previsione normativa abbiamo
chiuso da qualche mese), sia attraverso la
costituzione di Emapi, che, grazie alla coo-
perazione tra più enti di
previdenza, sta svilup-
pando delle offerte estre-
mamente interessanti in
campo assicurativo-assi-
stenziale.

Ma oltre a queste impor-
tanti innovazioni, nel testo
governativo è tuttavia
inserita una previsione di
cui non capiamo il senso. 
Mi riferisco all’applicazione anche agli enti
privati delle norme volte al contenimento
della spesa negli enti pubblici con lo specifi-
co riferimento nell’elevare l’età pensionabile
a 60 anni per le donne e a 65 per gli uomini e
nel definire il limite massimo di una pensio-
ne in 516 euro al giorno (sic!).
A parte il fatto che per tutti gli enti previden-
ziali l’età pensionabile è già di 65 anni per
uomini e donne e quindi l’innalzamento pre-
visto non ha effetto, l’imposizione del tetto
massimo di prestazione è non solo ininfluen-
te (nessun ente paga prestazioni che si avvi-
cinino a quei livelli) ma addirittura parados-
sale per chi come noi i 516 euro potrà even-
tualmente riceverli al mese.

Abbiamo nell’insieme la sensazione che
aldilà di possibili difficoltà pratiche (che
comunque vorremmo capire meglio, dal
momento che, ad esempio, a livello parla-
mentare riscuotiamo ampi consensi trasver-
sali tra tutte le forze politiche), ci sia una non
dettagliata conoscenza della nostra realtà,
che peraltro riguarda circa un milione di pro-
fessionisti.

Questa imprecisa conoscenza riguarda
anche un altro settore di fondamentale
importanza, e cioè quello dei controlli che,
anche alla luce dei recenti fatti di cronaca,
sta richiamando l’attenzione della pubblica
opinione.
La nostra Fondazione, al pari degli altri enti
di previdenza privati, è sottoposta a una serie
di controlli sia interni (Collegio sindacale,
società di revisione contabile) che esterni

(ministero del Lavoro e
della Previdenza sociale,
ministero dell’Econo-
mia, Commissione par-
lamentare di controllo
sugli enti previdenziali,
Nucleo di valutazione
della spesa previdenzia-
le, Corte dei Conti) che
verificano da diverse
prospettive le attività

dell’Ente.
Il 2002 è stato, com’ è noto, un anno partico-
larmente difficile a livello di mercati finan-
ziari mondiali, che hanno registrato una for-
tissima volatilità. L’Enpap ne ha risentito,
come tutti gli investitori privati o istituziona-
li, senza però subirne contraccolpi gravissi-
mi, e ha messo in atto una serie di correttivi
per proteggere ancor più efficacemente il
proprio patrimonio.
Ciò hanno riscontrato i vari soggetti deputati
ai controlli, dando atto anche delle positive
iniziative realizzate dalla nostra Fondazione.
Tuttavia, in qualche caso ci è parso che nello
svolgere la loro funzione alcuni di essi non
siano riusciti a cogliere le nostre specificità,
ponendosi piuttosto in una prospettiva riferi-
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L’attività dell’Ente è gravata
da doppia tassazione, di cui da

tempo chiediamo l’eliminazione.
Sarebbe almeno opportuno
ridurre l’aliquota fiscale



E
N

PA
P

5

bile a enti pubblici, certamente rispettabile
ma sicuramente diversa dalla nostra anche
sul piano della struttura burocratico-ammini-
strativa. Ciò porta ad improprie sottolineatu-
re che rischiano di far perdere di vista aspetti
invece sostanziali.
Prenderò ad esempio un atto di sicuro valore
tecnico quale la recente relazione della Corte
dei Conti sul nostro bilancio che, insieme ad
analisi e considerazioni di indubbia utilità,
contiene valutazioni che ci permettiamo di
definire non pertinenti allo specifico dell’En-
pap e di cui, proprio a titolo esemplificativo,
vorrei brevemente trattare.
In particolare, i temi su cui porterò l’atten-
zione sono: la valutazione delle spese e il
rapporto tra bilanci consuntivi e preventivi. 

1) Valutazione delle spese. Per quanto
attiene al capitolo “spese di funzionamen-
to” - aspetto questo che
ha sempre un grande
impatto mediatico e sul
quale peraltro come
Ente ci siamo sempre
impegnati in una attenta
e oculata gestione delle
risorse sia umane che
economiche – ci trovia-
mo di fronte a un’osser-
vazione della Corte che,
quando parla di “discreta lievitazione dei
costi di funzionamento (da 1,922 milioni di
euro a 2,034 milioni di euro) imputabili
principalmente alle spese del personale,
degli organi dell’Ente e dei servizi vari”, ci
lascia stupiti.
L’incremento di cui si tratta dal 2001 al 2002
è pari in valore assoluto a 112.000 euro e in
valore percentuale al 5,8%.
La Corte dimentica di porre questo dato in
relazione con una serie di elementi (che
peraltro essa stessa evidenzia nel corso della
relazione) che invece non possono né devo-
no essere trascurati: 
a) il numero degli iscritti nel medesimo

periodo è passato da 16.342 a 18.200 con
un incremento di 1.858 unità, pari a un

valore percentuale di +11,36% (cioè il
doppio dell’aumento dei costi);

b) nel 2002 l’Ente ha avviato nuove attività
istituzionali obbligatorie quali l’erogazio-
ne delle prime pensioni e ha attivato la
sanatoria per la regolarizzazione della
posizione degli iscritti nel periodo
1996–2001;

c) il numero dei componenti del rinnovato
Consiglio di indirizzo generale, in osse-
quio alla previsione del Decreto legislati-
vo n. 103/96, che indica una rappresen-
tanza proporzionale degli iscritti in questo
organo, è passato da 11 a 17. (Vorrei a
questo proposito evidenziare che l’Ente
ha recentemente deliberato una modifica
dello Statuto, in attesa di approvazione
ministeriale, che prevede, per motivi di
funzionalità ed economicità, un numero
massimo di 21 componenti per questo

Consiglio);
d) il rapporto dipenden-

ti/iscritti è di 1 ogni
1.213, ed è certamente
tra i migliori del settore;

e) il gettito contributivo
non consolidato (e
quindi destinato a incre-
mentarsi ulteriormente)
è cresciuto, nel periodo
in esame, del 14,85%;

f) le consulenze, infine, che rappresentano il
5,7% del totale delle spese sostenute, com-
prendono le attività che necessariamente
debbono essere svolte da soggetti esterni
(revisione contabile, patrocinio legale in
tribunale, responsabile della sicurezza)
nonché la gestione dell’hardware e del
software (appositamente costruito) del
sistema informatico dell’Ente. 

In sostanza è come se un’azienda, pur
aumentando produzione, fatturato e produtti-
vità, si vedesse rivolgere l’annotazione di un
aumento, in valore assoluto, dei costi! 

Ma a parte questi aspetti, legati probabil-
mente alla strutturale esigenza dei magistrati

Non si comprende perché
alcune norme per il contenimento

della spesa pubblica vengano
estese agli enti privati,
che si autofinanziano
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contabili di controllare una spesa pubblica
che lievita senza freni, la Corte con la sua
relazione solleva un altro argomento che ci
permette di sviluppare ulteriormente la
discussione sui controlli. 

2) La Corte solleva infatti il problema della
corrispondenza tra bilanci di previsione e
consuntivi. A questo proposito abbiamo già
più volte evidenziato che il modello di bilan-
cio elaborato a suo tempo dal ministero del
Tesoro presenta la caratteristica di costringer-
ci a formulare ipotesi previsionali nel momen-
to in cui sono disponibili dati di due anni
prima. Ciò comporta la necessità di una serie
di assestamenti che permettono all’Ente
(addirittura alcuni mesi dopo il consuntivo di
competenza) di avere certezza del dato sia a
livello di entrate che di uscite, dal momento
che queste ultime, in ossequio al metodo con-
tributivo, sono strettamen-
te correlate alle prime.
Vorremmo incidental-
mente aggiungere che
invece, per quanto attiene
alle spese di funziona-
mento dell’Ente, che
sono le uniche su cui esi-
ste un controllo diretto,
nel corso del 2002 si è
registrata una diminuzio-
ne complessiva del 10,03% del dato a con-
suntivo rispetto alla previsione iniziale.

Si potrebbe anche continuare con qualche
altro esempio che non servirebbe però ad
aggiungere nulla in più rispetto al fatto che, a
nostro giudizio, i soggetti istituzionali che
svolgono i controlli focalizzano la propria
attenzione su qualcosa di diverso da ciò che
siamo noi. 

Infatti, come ricordavamo in precedenza,
vengono sottolineati elementi non così
importanti, mentre non è mai stato eviden-
ziato un dato assolutamente pertinente e
sostanziale: il sistema di calcolo costruito
per gli enti di nuova generazione produrrà
prestazioni assolutamente insufficienti a
garantire una vita decorosa agli anziani.
Certamente il rispetto dei dati contabili è il
presupposto indispensabile per qualsiasi atti-
vità amministrativa, ma non dobbiamo
confondere gli strumenti con il fine.
Troppo spesso, in questi ultimi anni, nei set-
tori di interesse sociale ci si è impegnati in
grandi sforzi di riequilibrio finanziario,
dimenticando però che tale risanamento ha
senso solo se, comunque, i servizi necessari
alla popolazione vengono erogati.
Anche nella previdenza, al pari di sanità e
assistenza, ciò sta accadendo, ma, purtroppo,

quasi nessuno dei sog-
getti preposti ai controlli
sta evidenziando questa
gravissima anomalia, di
pensioni che, lo ripetia-
mo, saranno insufficienti
a consentire ciò che la
stessa Costituzione san-
cisce. 
Per quel che ci riguarda,
sono anni che solleviamo

questo tema senza però ricevere significativi
riscontri.
Oggi, che stiamo iniziando a sviluppare
importanti riflessioni al nostro interno, pro-
dromiche anche di sviluppi operativi, vor-
remmo che la discussione si concentrasse
su di esse poiché pensiamo siano il cardine
attorno a cui qualsiasi altra discussione o
controllo potrà svilupparsi in modo produt-
tivo.
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Stiamo sviluppando
importanti riflessioni prodromiche

di sviluppi operativi
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Presidente, approva il metodo con il quale
il Governo è arrivato ad adottare la rifor-
ma previdenziale?
La riforma del sistema pensionistico pubbli-
co che il Governo sta cercando di realizzare,
mediante interventi sulla delega previdenzia-
le attualmente in discussione al Senato, ha
sicuramente intenti virtuosi e ha il pregio,
perlomeno, di affrontare
una materia delicata e
complessa con interventi
organici e strutturali.
Non è mia intenzione
entrare nel merito del
provvedimento nei suoi
aspetti generali, né nel
dibattito che ne è seguìto
circa gli effettivi benefici
che possono derivarne in
termini di riequilibrio del sistema previden-
ziale pubblico, devastato dai macroscopici
errori di un passato meno recente.
Non posso esimermi, viceversa, dal confer-
mare un giudizio profondamente negativo,
sia per quanto riguarda il metodo che il meri-
to, in ordine all’ipotesi di estendere anche
agli enti privati dei professionisti i princìpi
contenuti nell’art. 1 ter, comma 1, così come
previsto nel quarto comma del medesimo
articolo.

Ci troviamo di fronte a un macroscopico
errore che costituisce un vero e proprio
attacco all’autonomia degli enti previdenzia-
li privati, che non sono stati nemmeno con-
sultati sull’argomento, riservato per legge
alla loro specifica autonomia normativa.
Ma non basta: la brutale applicazione ai regi-
mi previdenziali dei professionisti di princìpi

propri del regime pubbli-
co potrebbe portare effet-
ti devastanti quali l’ab-
bassamento a ses-
sant’anni dell’età pensio-
nabile per le donne, lad-
dove gli ordinamenti pre-
videnziali degli enti pro-
fessionali già prevedono
un’età pensionabile
almeno a sessantacinque

anni, senza distinzione di sesso! La selvag-
gia applicazione di questo principio cause-
rebbe “buchi” clamorosi nelle gestioni di
molte Casse previdenziali dei professionisti.
Per la sola Cassa forense, un simile provve-
dimento, sulla base di una prima stima di
massima, comporterebbe oneri per circa 250
milioni di euro.
L’assoluta carenza di informazioni in ordine
alla realtà delle Casse professionali è inoltre
testimoniata dall’inserimento di tali enti fra

È un vero e proprio attacco
all’autonomia
degli enti previdenziali privati

Intervista al presidente dell’Adepp e della Cassa forense,
Maurizio de Tilla, sulla riforma del sistema pensionistico

Un laboratorio per la
sperimentazione di un moderno
sistema di previdenza che cerca

di coniugare solidarietà e prospettive
di stabilità nel lungo periodo

È noto che altri enti, come l’Enpap, si trovano di fronte agli stessi problemi, primo fra
tutti quello del rapporto con il Governo e il Parlamento, in vista delle imminenti modifi-
che al sistema pensionistico. Ecco perché abbiamo intervistato l’avvocato Maurizio de
Tilla, presidente dell’Adepp, che raggruppa, in un sistema di solidarietà e condivisione
d’intenti, altri enti privati di professionisti.



quelli destinatari di una norma (art. 1, comma
2, lettera 9bis) che fissa un massimale ai
nuovi trattamenti pensionistici pari ad alme-
no € 516,46 al giorno (circa 30 milioni men-
sili di vecchie lire). Importo che è ben al di là
di qualsiasi trattamento pensionistico massi-
mo erogato da tutti gli enti previdenziali dei
professionisti. Appare del tutto oscuro come
tale disposizione possa trovare applicazione
al mondo delle Casse professionali.

Un punto molto dibattuto è quello che
applica agli enti previdenziali privatizzati
le misure a garanzia della sostenibilità
finanziaria del sistema pensionistico
obbligatorio. Quali possono essere gli
effetti di tale principio sugli enti?
Si fa sempre più serrato il dibattito in seno
alle Casse di previdenza professionali sui
provvedimenti da adottare per dare ulteriore
stabilità ai propri sistemi
previdenziali e ulteriori
garanzie di sostenibilità
agli iscritti, anche nel
lungo e lunghissimo ter-
mine, sempre nell’ambito
di un sistema privato che
si presenta virtuoso e lun-
gimirante.
Da talune parti, peraltro,
ci si meraviglia che que-
sta ricerca di soluzioni sempre più moderne
e al passo con i tempi non avvenga secondo
direttrici comuni e burocratiche, mentre pre-
vale la volontà di diversificare possibili
interventi strutturali adattandoli alla realtà
delle categorie professionali, alle caratteristi-
che, anche storiche, delle Casse di previden-
za, alla loro situazione finanziaria, alle pro-
spettive demografiche della professione tute-
lata ecc.
Questa, lungi dall’essere una caratteristica
negativa, è al contrario una ricchezza delle
Casse private professionali poiché questa
particolare area del panorama previdenziale
italiano può essere considerata un vero e
proprio “laboratorio” per la sperimentazione
di un moderno sistema di previdenza privato,

che cerca di coniugare, nella diversità delle
opinioni, princìpi di solidarietà e prospettive
di stabilità nel lungo periodo.
Solo in quest’ottica vanno inquadrate le
recenti modifiche normative varate da alcuni
enti, o allo studio di altri, di diversa portata e
con diverse prospettive, ma sempre nella
direzione di valorizzare “l’irripetibile indivi-
dualità” (come la definisce la Corte Costitu-
zionale) dei vari sistemi previdenziali nel-
l’ambito delle libere professioni, che ben si
distingue dalla previdenza pubblica, le cui
gobbe e i cui deficit dipendono da ragioni
endemiche e strutturali.
In altre parole, ogni sistema previdenziale
ha, e deve avere, una propria specificità e
autonomia.
Non mancano, certo, delle connotazioni
comuni ai vari sistemi ed esse sono state cor-
rettamente evidenziate da numerose pronunce

della Corte Costituziona-
le. Si pensi, per esempio,
all’autofinanziamento
del sistema, non solo nel
senso che le Casse non
godono di finanziamenti
pubblici, ma anche nel
senso che sono gli iscritti
(e, comunque, gli appar-
tenenti alla categoria pro-
fessionale) i soggetti che

forniscono loro le risorse.
Altra caratteristica comune è quella della
solidarietà intracategoriale che si realizza,
in buona sostanza, in una forma di risparmio
obbligatorio collettivo con regole di redistri-
buzione interna che tutelano le categorie più
deboli.
Solidarietà e finanziamento di categoria
come dati qualificanti generali, dunque. Soli-
darietà e finanziamento di categoria da cui,
pertanto, deriva l’esigenza di una particolare
attenzione nelle ammissioni e nelle esclusio-
ni alla categoria medesima, poiché ogni
intervento sul fronte degli accessi alla pro-
fessione produce sugli enti previdenziali
esponenziali effetti indiretti ma non per que-
sto meno importanti.
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Così potranno essere valutate
scelte più drastiche, come il

passaggio a sistemi totalmente
contributivi di calcolo delle

prestazioni o interventi correttivi
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Inutile dire che l’esigenza di interlocuzione è
ancora più forte quando il legislatore incide
direttamente sul sistema previdenziale (la
complessa vicenda della totalizzazione, che
solo in questi giorni si avvia a soluzione è, a
tale proposito, estremamente significativa).
La solidarietà di categoria e l’autarchico
finanziamento, inoltre, comportano, come
accennato, autogoverno (previdenziale) della
categoria stessa, con il riconoscimento agli
enti esponenziali di margini adeguati di auto-
nomia che non possono essere lesi da inter-
venti pubblici autoritativi e invadenti.
Autonomia privata che può legittimamente
sfociare, come detto in apertura, in scelte
anche molto diverse quando si va a incidere
sugli stessi meccanismi portanti di un regime
previdenziale. Così potranno essere positiva-
mente valutate scelte più drastiche, come il
passaggio a sistemi totalmente contributivi
di calcolo delle presta-
zioni, ovvero interventi
correttivi meno appari-
scenti ma di analogo
impatto finanziario.
Innumerevoli sono,
infatti, gli interventi ipo-
tizzabili sul piano della
sostenibilità nel lungo
termine, così come estre-
mamente variegato è il
panorama normativo degli Enti soprattutto
con riferimento ai sistemi di calcolo dei con-
tributi e delle prestazioni. Sotto quest’ultimo
profilo basti pensare che vi sono enti che
liquidano pensioni con un sistema esclusiva-
mente retributivo (e all’interno di questo con
differenti periodi di riferimento e aliquote di
rendimento), altri erogano pensioni in misu-
ra fissa (consulenti del lavoro e notai), altri
ancora adottano il sistema contributivo intro-
dotto dalla legge n. 335/95 (psicologi, biolo-
gi, periti industriali, infermieri professionali,
chimici, geologi, attuari ecc.).
Quel che appare, comunque, certo e comune
a tutti, è che le Casse professionali, dopo la
privatizzazione, hanno raddoppiato i patri-
moni rendendo efficienti le gestioni e pro-

lungando le proiezioni attuariali anche con
l’incremento delle riserve legali, ben al di là
delle previsioni normative.

Quali sono le controproposte dell’Adepp?
Sono già stati formulati dall’Adepp gli inter-
venti legislativi necessari a stabilizzare i
sistemi previdenziali delle Casse professio-
nali e a garantirne la sostenibilità nel lungo
periodo. Alcuni di questi interventi, peraltro,
sono previsti nella delega previdenziale, già
approvata dalla Camera dei deputati e attual-
mente all’esame del Senato.
Nel dettaglio, le richieste di modifiche ed
emendamenti alla delega previdenziale inve-
stono l’art. 6 del disegno di legge n. 2058/S,
che riguarda specificatamente gli enti previ-
denziali privatizzati, di cui si chiede l’am-
pliamento mediante l’aggiunta di una serie
di commi relativi alle seguenti materie: 

1) possibilità di gestire
direttamente, anche in
forma congiunta, la pre-
videnza complementare,
adattando alla specificità
degli enti alcune norme
del decreto legislativo n.
124/93;
2) possibilità di istituire
fondi immobiliari o
acquisire società immo-

biliari o quote delle stesse anche tramite con-
ferimento di immobili in proprietà, con atti
soggetti a imposte di registro ipotecarie e
catastali in misura fissa;
3) semplificazione delle procedure di appro-
vazione ministeriale delle delibere degli enti
(nei casi in cui tale approvazione è richiesta),
con previsione di forme di silenzio-assenso
in caso di mancato diniego entro 120 giorni
dalla comunicazione;
4) possibilità, da parte degli enti che lo rite-
nessero necessario, di introdurre il sistema
contributivo di calcolo delle pensioni previ-
sto dalla legge n. 335/95, adattandone in
modo flessibile i parametri demografici e
finanziari alla categoria professionale di rife-
rimento;

Tra le controproposte dell’Adepp,
ci sono la gestione diretta

della previdenza complementare
e l’istituzione di fondi immobiliari

o l’acquisizione di società di settore
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5) estensione della tutela sanitaria integrativa
prevista nel primo comma del disegno di
legge n. 2058/S anche agli enti previdenziali
di nuova costituzione (Biologi, Psicologi,
Periti industriali, Infermieri ed Ente plurica-
tegoriale).
L’Adepp, inoltre, ha fatto propria la richiesta
di introdurre alcuni fondamentali correttivi
ai sistemi previdenziali degli enti istituiti ai
sensi del decreto legislativo n. 103/96 per
alcune categorie professionali (Psicologi,
Biologi, Periti Industriali ecc.) come propo-
sto dagli enti stessi.
A tal fine si è suggerita l’introduzione,
mediante apposito emendamento, di un arti-
colo 6 bis che contenga misure specifiche
per tali enti.
Il pacchetto degli emendamenti sottoscritti
dall’Adepp contiene anche la richiesta di ade-
guare la delega previdenziale all’accordo
recentemente sottoscritto
presso il ministero del
Welfare in tema di totaliz-
zazione, recependone il
testo, con conseguente
soppressione dell’art. 1,
comma 2 lettera o), del
disegno di legge n.
2058/S, che contiene
princìpi di delega in parte
incompatibili con la
nuova disciplina dell’istituto.
L’articolata proposta dell’Adepp si chiude
con la richiesta di integrazione di due artico-
li (art. 1, comma 2 lettera l, e art. 3, comma
3) tendenti a risolvere definitivamente ogni
dubbio circa il regime previdenziale cui sot-
toporre le attività di co.co.co. svolte da sog-
getti iscritti agli Albi e ad adeguare il regime
fiscale delle Casse professionali almeno a
quello, di maggior favore, previsto per i
fondi pensione integrativi.
Quest’ultima previsione, in particolare, assu-
me una rilevanza decisiva se si pensa che
oggi sugli enti previdenziali dei professioni-
sti grava una vera e propria doppia tassazio-

ne, che colpisce sia il momento dell’accumu-
lo delle riserve e gli investimenti sia, in un
momento successivo, le rendite pensionisti-
che corrisposte agli iscritti.
La capacità propositiva dimostrata dalle
Casse professionali merita l’attenzione di
tutti coloro cui stanno veramente a cuore i
problemi previdenziali di un milione di pro-
fessionisti. Credo sinceramente che i segnali
di apertura e di sensibilità politica recente-
mente manifestati dal Governo (vedasi la
rapida approvazione della legge sul “tetto”
per le indennità di maternità alle libere pro-
fessioniste) conducano a un radicale ripensa-
mento dell’infausta norma di equiparazione
al regime pubblico e al recepimento delle
articolate proposte dell’Adepp. In caso con-
trario, i professionisti italiani sapranno,
ancora una volta, stringersi a difesa dell’au-
tonomia delle loro Casse di previdenza.

Se il governo non
dovesse fare marcia
indietro, quali iniziati-
ve si potrebbero intra-
prendere? 
L’assemblea degli Stati
generali delle professio-
ni convocata dall’A-
depp, alla quale hanno
partecipato i rappresen-

tanti degli ordini professionali aderenti al
Cup (guidati dall’arch. Raffaele Sirica), la
Consilp e la Confedertecnica, ha accolto il
messaggio del ministro Maroni e ha insistito
sull’eliminazione dal maxi-emendamento
dell’estensione dei princìpi della previdenza
pubblica a quella privata, nonché sull’inseri-
mento nel collegato previdenziale delle pro-
poste Adepp.
Mi risulta che siano stati presentati emenda-
menti in tal senso da parlamentari di tutte le
forze politiche.
L’Adepp vigilerà sull’iter legislativo e convo-
cherà altri incontri delle professioni per deci-
dere le ulteriori iniziative da intraprendere.
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Anche il presidente dell’Adepp
insiste sulla doppia tassazione che

colpisce sia il momento dell’accumulo
delle riserve che quello della
corresponsione delle rendite
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L’attività che Prometeia sta svolgendo
e svolgerà a favore dell’Enpap è
rappresentata da interventi di con-

sulenza strategica per la gestione del por-
tafoglio finanziario dell’Ente. Tale attività di
supporto si realizza tramite una serie di con-
tributi scadenzati nel tempo e relazionati alle
differenti fasi del processo degli investimenti
della Cassa.

1) Nelle prime fasi del progetto è stata pro-
dotta una documentazione, sviluppata in otti-
ca macroeconomica, che ha analizzato le
caratteristiche dei sistemi pensionistici e la
loro evoluzione con particolare riferimento
alla realtà italiana. 
Oltre a delineare lo scenario macroeconomi-
co sono state presentate le previsioni sull’an-
damento dei mercati finanziari per il prossi-
mo triennio. Tali variabili rappresentano ele-
menti estremamente importanti per l’Ente, in
particolare per la gestione del suo patrimo-
nio finanziario. 

2) Gli interventi successivi si sono focalizza-
ti maggiormente su aspetti finanziari relativi
alla strutturazione del portafoglio.
L’analisi ha avuto origine dallo studio della
situazione attuale, in particolare dalla scom-
posizione del portafoglio finanziario com-
plessivo dell’Enpap per tipologia di mercato.
Si è cioè assegnata ciascuna attività presente
in portafoglio al relativo mercato di riferi-
mento. 
La scomposizione di portafoglio, sviluppata
su diversi livelli di dettaglio per poter
disporre sia di informazioni analitiche che

aggregate, è stata condotta considerando sia i
valori di mercato delle varie attività sia i
valori di bilancio di queste, in altre parole i
prezzi ai quali tali attività sono state iscritte
nel bilancio dell’Enpap. 
La suddivisione del portafoglio complessivo
per mercati permette di individuare il grado
di esposizione del patrimonio finanziario
dell’Ente ai vari mercati e fattori di rischio e
contestualmente di identificarne il grado di
diversificazione. 

3) Successivamente si è proceduto con uno
studio sulla redditività del portafoglio. 
Analizzare la redditività che complessiva-
mente il portafoglio attuale genererà nel
prossimo triennio permette di identificare il
contributo alla performance di ogni strumen-
to detenuto, ma soprattutto di relazionare la
performance finanziaria complessiva del
portafoglio con il tasso di rivalutazione che
l’Ente dovrà applicare nei prossimi tre anni
al montante dei contributi soggettivi. 
Oltre all’individuazione della redditività che
il portafoglio attuale produrrà, è importante,
per un investitore istituzionale quale l’En-
pap, identificare il livello di probabilità con
cui il patrimonio finanziario sarà in grado di
conseguire una redditività superiore al tasso
di rendimento obiettivo dell’Ente, che è rap-
presentato dal tasso di rivalutazione dei con-
tributi, pari alla media mobile quinquennale
del Pil nominale.

4) Al fine di costruire un’architettura di por-
tafoglio consona agli obiettivi di redditività
dell’Enpap, Prometeia ha strutturato il por-

Prometeia illustra il suo intervento

La consulenza strategica
per la gestione
del portafoglio finanziario dell’Ente
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tafoglio dell’Ente in base al modello Core-
Satellite, ovvero in una struttura in cui la
componente Core è destinata a massimizzare
la probabilità di raggiungimento del target
annuale di redditività, mentre la componente
Satellite ha l’obiettivo di stabilizzare il Core
e di incrementare il patrimonio nel medio-
lungo periodo. 
Ogni tipologia di strumento attualmente pre-
sente nel portafoglio dell’Ente è stata quindi
analizzata e collocata in base alle sue caratte-
ristiche finanziarie e al rapporto di detenzione
nella componente Core o in quella Satellite. 
Dopo aver applicato tale suddivisione si è
verificata l’esigenza o meno di effettuare
interventi correttivi al portafoglio attuale
prima di procedere all’allocazione della
nuova liquidità sui prodotti o gestioni rispon-
denti alle specifiche esigenze dell’Ente.

Tale attività di analisi ha evidenziato l’op-
portunità di modificare le caratteristiche dei
mandati gestionali attuali, per la parte non
strategica, in ottica Total Return e di investi-
re la liquidità disponibile in strumenti o pro-
dotti finanziari caratterizzati dalla medesima
filosofia. 

Le gestioni Total Return sono finalizzate al
conseguimento di una redditività assoluta,
indipendente dall’andamento di uno specifi-
co mercato o gruppi di mercato. Le tecniche
gestionali e gli strumenti utilizzati per conse-
guire la redditività target si differenziano da
una società di gestione all’altra ma anche tra
un prodotto e l’altro della medesima società. 
Tali gestioni si caratterizzano per non essere
relazionate all’andamento di un benchmark
ma per tendere al raggiungimento di una red-
ditività target assoluta. Non risentono quindi
direttamente della variabilità e anche redditi-
vità negativa di un qualsiasi indice di merca-
to, in quanto il gestore non segue alcun ben-
chmark - dato collegato ai mercati - ma il
suo benchmark è rappresentato dalla redditi-
vità obiettivo che deve conseguire. 
Nel conseguire la performance target, rive-
stono un ruolo fondamentale le skills del

gestore e la modellistica che questi impiega
a supporto delle scelte di investimento. Infat-
ti, il gestore ha la piena facoltà e responsabi-
lità nel movimentare dinamicamente il por-
tafoglio al fine di conseguire il target.

La strategia di investimento proposta è quin-
di relazionata al conseguimento di una reddi-
tività complessiva del portafoglio in linea
con il tasso di rivalutazione annuale dei con-
tributi previsto. Al fine di conseguire tale
obiettivo si è destinato per il 2004 tutto il
patrimonio finanziario alla parte Core del
portafoglio. 

5) L’allocazione della liquidità disponibile in
nuovi prodotti o gestioni deve essere suppor-
tata da un processo di selezione.
Per l’attività di selezione, Prometeia mette a
disposizione dell’Enpap il proprio database
informatico contenente a oggi informazioni
relative a 61 società di asset management,
nonché una vasta copertura dell’offerta inter-
nazionale di investimenti alternativi, assicu-
rativi e di investment banking. Si procede,
quindi, a una estrapolazione dal database dei
candidati che coprono le classi di attività
individuate nella definizione della strategia
di investimento e che rispondono ai requisiti
contenuti nel documento tecnico dell’Ente.
Nella rosa di candidati si tengono in conside-
razione anche tutte le offerte di società che
nel tempo l’Ente ha ricevuto. Ai candidati,
quindi, si veicola una richiesta di informa-
zioni necessarie alla valutazione.

Il processo di selezione condotto da Prome-
teia si basa su elementi di valutazione sia
quantitativi che qualitativi, ponderabili in
base alle specifiche caratteristiche ed esigen-
ze dell’Ente. Sono quindi molteplici gli
aspetti che vengono analizzati prima di giun-
gere ad una classificazione delle società can-
didate. Le valutazioni sono svolte da due
team diversi: uno analizza gli aspetti qualita-
tivi e l’altro calcola le performance.
Tra i criteri qualitativi rientrano: assetto socie-
tario, struttura organizzativa, distribuzione e
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tipologia della clientela, partnership, conflitti
di interesse, team di gestione, processo di
investimento, filosofia e stile, strumenti di
controllo del rischio e reporting. Per quanto
riguarda una particolare classe di attività rela-
tiva al total return si dà un peso anche ai crite-
ri di “investimento socialmente responsabile”
e al relativo utilizzo di agenzie specializzate.
Le analisi quantitative, invece, riguardano il
calcolo della performance relativamente a
cinque macro-classi di indicatori: rendimen-
to, rendimento aggiustato per il rischio,
performance contro benchmark (o target di
rendimento), stile di gestione e persistenza.
Le famiglie di indicatori vengono calcolate
su cinque orizzonti temporali basandosi sulle
serie storiche dei fondi proposti ovvero dei
compositi certificati nel caso in cui si tratti di
gestioni segregate.
Ad ogni elemento è associato un peso e gli
aspetti qualitativi nel loro complesso pesano
50% della valutazione totale. L’offerta eco-
nomica non rientra nella valutazione di effi-
cienza che Prometeia svolge, ma costituisce

elemento di trattativa tra la società di gestio-
ne e l’Ente.

Al termine della definizione della struttura
del portafoglio sarà necessario monitorare
nel continuo la strategia di investimento e le
performance conseguite dai gestori esterni. 

6) L’attività sarà condotta sulla base di stru-
menti oggettivi di valutazione. Infatti, i
modelli che verranno utilizzati sono stati svi-
luppati in base alle metodologie presenti in
letteratura scientifica e comprendono misure
di valutazione del rendimento, del rischio, del
rendimento corretto per il rischio e della per-
sistenza. Inoltre, saranno impiegati modelli di
scomposizione della performance i quali per-
mettono di individuare in modo chiaro il con-
tributo algebrico al rendimento di periodo dei
diversi attori coinvolti o fasi relative al pro-
cesso degli investimenti. I risultati dei model-
li sono sintetizzati in un report personalizzato
che periodicamente sarà inviato e analizzato
insieme all’Ente.

Benchmark di mercato
Massimizza la
probabilità di

raggiungimento
del target annuale

di redditività

Stabilizza il core
e consente di

incrementare il
patrimonio nel medio-

lungo termine

Il peso da attribuire alle componenti “CORE” e “SATELLITE” dipende dalla specificità degli
obiettivi dell’investitore e quindi varia molto lentamente nel tempo

Dal benchmark di mercato all’architettura di portafoglio
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La riforma della Previdenza è uno dei
temi alla ribalta dell’attualità. Quali sono
le peculiarità dell’Ente nel contesto degli
enti di previdenza pubblici e privati?

Azzolini - Facciamo una breve premessa sto-
rica. Nel corso degli anni ’90 il sistema di
protezione sociale e quello previdenziale in
Italia sono stati oggetto di profondi interven-
ti di riforma che ne hanno sostanzialmente,
anche se lentamente, mutato l’assetto. I vari
provvedimenti legislativi che hanno segnato
questa trasformazione vanno dai Decreti
delegati del governo Amato agli interventi
del governo Ciampi e infine alla Riforma
Dini del 1995, da cui deriva il Decreto legi-
slativo n. 103 del 1996. Questo Decreto legi-
slativo istituisce le Casse di previdenza di
quegli Ordini professionali che ne erano
ancora privi, come per l’appunto quello degli
psicologi. Sono punti di forza della privatiz-
zazione: l’autonomia finanziaria, che assicu-
ra efficienza gestionale e consente di svilup-
pare al massimo le potenzialità economiche
dell’Ente, e l’autonomia amministrativa, che
permette di tenere conto delle caratteristiche

della professione garantendo la sostenibilità
finanziaria della previdenza e la definizione
di servizi ad hoc. Con la riforma Dini è stato
introdotto il cosiddetto sistema contributivo,
nel quale la pensione viene calcolata sulla
base dei contributi versati, capitalizzati a un
tasso determinato dal Pil. A questo criterio
devono attenersi gli enti previdenziali dei
liberi professionisti di nuova formazione,
come l’Enpap. L’aliquota contributiva che
oggi versiamo, che è del 10%, non permette
però all’Ente di erogare pensioni significati-
ve, in particolare a chi va in pensione avendo
versato i contributi per un numero di anni
esiguo. È ovvio che non possiamo essere
contenti di questo stato di cose, quindi stia-
mo elaborando, anche con l’ausilio di quali-
ficatissimi esperti della materia, uno studio
(che volge ora alle fasi conclusive) finalizza-
to sia alla revisione e al miglioramento dei
parametri e dei criteri attualmente dettati
dalle disposizioni di legge, sia al rafforza-
mento dell’autonomia dell’Ente. Nel con-
tempo abbiamo avviato un proficuo dialogo
con il ministero del Welfare per far sì che le
nostre proposte possano diventare operative.
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Rivedere e migliorare parametri
e criteri dettati
dalle attuali disposizioni di legge
La redazione ha organizzato questo incontro nella finalità di avvicinare i colleghi al lavoro
degli organismi dell’Ente. Sono seduti attorno a un tavolo della sede di via Cesalpino due
membri del Consiglio di amministrazione: Antonio Azzolini, vicepresidente dell’Ente, e
Rolando Ciofi, e quattro membri del Consiglio di indirizzo generale: Vincenzo Camerada,
consigliere Segretario, Franco Boldrini, Franco Faoro e Giovanni Greco. Il ruolo di facili-
tatore è svolto da Valeria La Via, che ha chiesto ai partecipanti  di presentare con semplicità
e chiarezza dati obiettivi, valutazioni personali e progetti.

Incontro tra componenti del Consiglio di amministrazione e del Consiglio
di indirizzo generale sui temi affrontati in questo numero del Notiziario
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Ciofi - Secondo me noi abbiamo tre problemi
rilevanti. Il primo è che il Governo, nel mette-
re mano alla riforma, tenga presente la nostra
peculiarità e non confonda gli enti del nostro
tipo con il sistema Inps (per esempio: abbas-
sando a sessant’anni l’età della pensione per le
donne). Il secondo problema, ancora con il
Governo, è che i parametri di rivalutazione dei
montanti per gli enti del nostro tipo sono stati
fissati con una prudenza esagerata. Il risultato
è che i pensionati resteranno poveri mentre gli
enti diventeranno ricchissimi: dovremmo
chiedere al Governo di rivedere questi para-
metri. Il terzo problema è che, visto che noi
versiamo mediamente il 10% del nostro reddi-
to a fronte del 32% circa di un lavoratore
dipendente, dobbiamo noi stabilire quale sia il
giusto tasso di contribuzione per costruirci la
nostra pensione. È un problema interno alla
categoria, che si risolve con una cultura previ-
denziale. Io credo che
quanto più dimostreremo
di saper ottenere dal
Governo, tanto più i colle-
ghi avranno fiducia in noi
e saranno quindi disposti
a investire qualcosa di più
nella loro pensione.

Camerada - In effetti già
da tempo è aperta una
contrattazione fra gli enti e il Governo, e prima
ancora con i ministeri vigilanti, su queste
tematiche. Va ricordato che l’interlocutore del
governo è l’Adepp1, che sfrutta la sinergia
degli enti privati per affrontare problemi gene-
rali (per esempio, quello legato al ricalcolo
delle prestazioni e contribuzioni, la cui solu-
zione richiede correttivi non estemporanei ma
strutturali), ma che è anche in grado di rispetta-
re la specificità di ciascuna categoria. Fin dalla
nascita di questo ente, è sempre stata presente
la consapevolezza che occorre conoscere bene
le caratteristiche della nostra categoria profes-
sionale per poter trovare soluzioni ad hoc.

Greco - La norma introdotta con il sistema
contributivo comporta la progressiva ridu-

zione dei coefficienti di trasformazione del
montante contributivo, riduzione collegata
all’allungamento della vita media. Ora, mi
sembra possibile prevedere che l’aliquota di
rendimento è destinata a scendere nel tempo,
poiché la vita tende ad aumentare. Ciò
ridurrà l’importo della pensione, perché la
produzione della rendita dovrà svolgersi per
un numero di anni maggiore. Ecco allora
l’importanza del nostro conto di riserva, oggi
inefficiente a soccorrere il nostro sistema,
non capiente, perché forse noi pensiamo che
non è stato ben gestito. Il conto di riserva
permetterebbe di pianificare per il quinquen-
nio successivo il rafforzamento dell’aliquota,
limitando l’effetto della riduzione dei coeffi-
cienti. Inoltre per il sistema contributivo
rivestono un’importanza strategica i fondi
pensione per integrare quella parte di pensio-

ne che non avremo, a
paragone del sistema
contributivo.

Per la verità, non ci ho
capito molto. Ma mi
pare che tu porti l’at-
tenzione sui fondi pen-
sione integrativi…

Greco - Sì. Come ha
dimostrato la nostra espe-

rienza in GenCasse, al momento molti colle-
ghi non sono stati disposti a sottoscriverli,
forse per la novità o forse anche perché la tas-
sazione cui sono sottoposti resta vessatoria.
Quindi dovremmo stimolare la classe politica
ad accelerare un processo di cambiamento su
questo fronte.

Boldrini - Ho ricevuto molte telefonate di col-
leghi allarmati per l’esiguità delle nostre pen-
sioni. Mi chiedevano cosa fare, ad esempio se
sottoscrivere fondi pensione integrativi. Si sa
che le pensioni sono molto modeste, si è senti-
to dell’abbassamento a sessant’anni dell’età
pensionabile per le donne; i colleghi dicono:
“se cominciamo a lavorare a trent’anni alla
fine avremo soltanto trent’anni di contribuzio-

Per evitare che gli enti
previdenziali diventino ricchissimi
a danno di pensionati sempre più

poveri, occorre rivedere i parametri
di rivalutazione
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ne!”. Come sottolineava Camerada, la nostra
categoria ha specificità anche demografiche:
la base è giovane, e, per l’80%, è costituita da
donne che, oltre a cominciare il lavoro tardi,
possono avere lunghi intervalli di non occupa-
zione dovuti alle gravidanze e all’allevamento
dei figli. Altri colleghi, vicini all’età pensiona-
bile e con dieci anni di versamenti, chiedono
la restituzione dei contributi rivalutati.

Faoro - Bisogna però evitare un fraintendi-
mento. Parlare di entità della pensione in ter-
mini assoluti, come fanno molti nostri colle-
ghi – verso tanto, prendo tanto – non ha nes-
sun senso. Ora, chiunque comprende che se si
versano, poniamo, 300 euro all’anno per dieci
anni, il montante finale sarà molto inferiore a
quello di chi versa cifre molto più alte o per
periodi molto più lunghi. Però occorre anche
capire quali sono gli elementi che influenzano
la nostra pensione. Uno è
il montante finale, ossia il
capitale accumulato più le
rivalutazioni che si rie-
scono a ottenere; l’altro è
quello legato al coeffi-
ciente di rivalutazione.
Noi abbiamo oggi una
speranza di vita lunga, per
cui il montante che abbia-
mo accumulato dovrà
bastare per molti anni. Bisogna poi valutare
se il coefficiente stabilito dallo Stato è suffi-
ciente a erodere il capitale, visto che il capita-
le continua a essere investito e quindi rivalu-
tato: occorre lavorare su questo meccanismo,
che è di estrema importanza. Intanto, però,
bisogna dire ai colleghi giovani che per for-
marsi la pensione debbono cominciare a ver-
sare subito e il più possibile.

Camerada - Raccogliendo gli stimoli offerti
da Ciofi a proposito della necessità di una
riforma strutturale e da Greco a proposito
della defiscalizzazione dei fondi pensione, mi
sembra di poter dire, per quanto riguarda l’En-
pap, che c’è stata una prima fase in cui ci
siamo soprattutto concentrati sul far fruttare il

più possibile gli investimenti, cercando, entro
i limiti delle regole assegnate, di arrivare a
erogare una pensione dignitosa. Poi, certa-
mente a seguito della contingenza finanziaria
sfortunata, ma anche perché si è acquisita la
possibilità di ragionare in termini più ampi, è
iniziata una fase, quella attuale, in cui stiamo
arrivando a concepire la previdenza come un
sistema articolato di prestazioni. Ovvero la
cosiddetta previdenza integrativa: una rete di
prestazioni che integrano le prestazioni previ-
denziali. Di recente ho letto un’intervista a un
vecchio ferroviere, che mi ha colpito perché
diceva: “Sì, è vero che dal nostro ente aveva-
mo pensioni molto ridotte, ma avevamo le
vacanze per i figli, le borse di studio…”. Pen-
savo che alla fin fine quello che conta è il
valore, il potere d’acquisto della mia pensione.
Non è un caso che il nostro ente si chiami
Enpap, “Previdenza e Assistenza”: fin dall’i-

nizio si era concepito il
progetto dell’assistenza,
anche se poi il ministero
ha imposto che le presta-
zioni assistenziali non
fossero avviate prima di
almeno cinque anni. Lo
dico perché altrimenti ci
si focalizza sui calcoli
aritmetici, come se il
potere d’acquisto fosse

tutto lì: no, è anche tutto quello che c’è intor-
no!

Ciofi - Per esempio, noi non siamo in grado
di dare niente per la premorienza, e questa è
una forma di assistenza primaria: potremmo
stipulare polizze assicurative particolari. È
vero, comunque, che ci stiamo dotando di
questi strumenti. 

Azzolini - A questo proposito occorre
aggiungere che fin dalla sua costituzione
l’Enpap si è adoperato per lo sviluppo in
senso etico della solidarietà. Il nostro intento
è stato di rafforzare il sistema di protezione
sociale degli iscritti ampliando la gamma
delle prestazioni attualmente erogate. All’in-
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Bisogna stimolare la classe
politica a mutare il sistema di

tassazione per agevolare il ricorso
ai fondi pensione integrativi
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Boldrini - Le modifiche riguardano norme
che con l’esperienza si sono rivelate non
attuabili o dispendiose, come per esempio
quella che fissa il quorum dei votanti in
prima convocazione a un quinto anziché un
terzo ed elimina il quorum in seconda convo-
cazione. Io considero molto importante che
si sia fissato un tetto massimo di 21 compo-
nenti per il Consiglio di indirizzo, altrimenti,
considerando il tasso di crescita della catego-
ria, avremmo avuto un piccolo parlamento,
in cui sarebbe stato impossibile prendere
decisioni! Anzi, a me sembrano troppi anche
21. Poi mi sembra importante che si sia indi-
cata in quattro anni la durata delle cariche:
nessun organismo di carattere amministrati-
vo-gestionale dura in carica solo tre anni,
quattro anni sono necessari per poter costrui-
re qualcosa. Ottima anche la scelta dello spo-
stamento del seggio elettorale centrale dalla

sede dell’Ordine nazio-
nale alla sede dell’En-
pap, come pure il fatto
che per il voto postale
non occorra più far
autenticare la firma,
essendo sufficiente alle-
gare la fotocopia del pro-
prio documento di iden-
tità.

Quindi una semplificazione delle procedu-
re elettorali? 

Boldrini - Sì, uno snellimento della burocra-
zia, una tendenza che si riscontra anche nelle
modifiche apportate all’altro regolamento,
quello di previdenza, precedentemente un
po’ troppo punitivo rispetto agli errori.

Azzolini - Si è rivisto il sistema sanzionatorio
per renderlo più equo, eliminando gli aspetti
vessatori che nostro malgrado si sono regi-
strati in passato.

Boldrini - Non si tratta di tollerare l’ignoran-
za o la leggerezza, ma di tenere presente la
complessità insita nell’essere iscritti a un

terno dell’Adepp siamo stati noi i promotori
dell’Emapi – ente di mutua assistenza tra i
professionisti italiani – che ha l’obiettivo di
garantire importanti strumenti assistenziali:
dalla copertura infortunistica a quella sanita-
ria e per le cure di lungo termine. Come
Adepp abbiamo proposto al Governo di inse-
rire degli emendamenti nel disegno di legge
sulla delega previdenziale, in discussione in
questi giorni, volti a consentirci di gestire
direttamente l’assistenza sanitaria a favore
degli iscritti. 

Ricapitolando: l’Ente ha lavorato e sta
lavorando per elevare il potere d’acquisto
delle nostre pensioni e per dotare la catego-
ria di una copertura assistenziale globale.
Come gli altri enti di previdenza privati,
premiamo per una riforma che ci permetta
una speranza di pensioni più elevate di
quelle attuali; ci dobbia-
mo attendere, però, un
aumento della percen-
tuale del nostro reddito
da destinare all’accan-
tonamento.

Passiamo a ciò che l’En-
te fa per alleggerirci
degli oneri; per esempio
ci sono stati recenti
interventi in questo senso sul Regolamento
di previdenza e sulle norme statutarie che
regolamentano le procedure elettorali … 

Azzolini - Per quanto attiene al Regolamento
di previdenza, già nel 2000 erano state
apportate modifiche, alla luce dell’esperien-
za maturata e delle esigenze dei colleghi. Tu
ti riferisci alle nuove, recenti proposte di
modifica, elaborate dal Consiglio di ammini-
strazione e approvate dal Consiglio di indi-
rizzo generale, attualmente al vaglio dei
ministeri vigilanti.2 Inoltre, sono state propo-
ste modifiche al regolamento elettorale e allo
Statuto dell’Enpap (titolo II: Organizzazione
dell’Ente), ma queste sono ancora al vaglio
del Consiglio di indirizzo generale.
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L’Enpap sta lavorando per
elevare il potere di acquisto

delle pensioni e per dotare la
categoria di una copertura

assistenziale globale
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ente di previdenza privato rispetto a un ente
pubblico, in cui le ritenute previdenziali ven-
gono operate automaticamente.

Tu coordini il gruppo di lavoro del Consi-
glio di indirizzo sui regolamenti. Qual è la
norma che secondo te meglio incarna l’ap-
proccio degli psicologi al Diritto, per così
dire “lo spirito delle leggi” della nostra
categoria?

Boldrini - Nel Regolamento di previdenza, la
reversibilità della pensione al convivente,
che implica il riconoscimento delle coppie di
fatto: è un’apertura che abbiamo avuto noi e
non ha avuto neanche il Parlamento! A me
ha fatto un gran piacere che siamo stati noi
psicologi a dare il “la” su questo tema.

Altre modifiche che non sono state appor-
tate o non sono state
ancora discusse, ma che
a qualcuno di voi sta-
rebbero a cuore?

Greco - Assieme ad altri
colleghi abbiamo contri-
buito a questi regolamen-
ti, offrendo molti spunti
che sono stati dibattuti.
Altri invece, non sono
stati recepiti. In particolare, gli orari delle
votazioni, che a nostro avviso restano ancora
scomodi per i liberi professionisti, e il fatto
che chi ha la funzione di controllare venga
eletto dal Consiglio di indirizzo.3 Così pure,
consideriamo l’estensione a quattro anni della
durata in carica degli organi qualcosa di non
innovativo, non pertinente.

Ciofi - Esiste secondo me nell’Ente un proble-
ma istituzionale di difficoltà di rapporti tra
Consiglio di indirizzo e Consiglio di ammini-
strazione. Per fluidificare tali rapporti, a suo
tempo, ho anche proposto una modifica allo
Statuto che permetta a me e, ovviamente, agli
altri membri del Consiglio di amministrazione,
di partecipare – senza diritto di parola – alle
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riunioni del Consiglio di indirizzo generale. A
mio avviso questo favorirebbe la circolarità
dell’informazione tra Consiglio di amministra-
zione e Consiglio di indirizzo generale. Mi
auguro quindi che la norma statutaria possa
essere modificata nel senso che ho proposto.

Questo è un punto ancora in discussione e
mi sembra inopportuno anticipare qui i
dilemmi che pone. Così, pure, mi permetto
di rimandare ad altra occasione l’esposizio-
ne delle ragioni di chi non ha condiviso altre
proposte cui voi avete appena fatto cenno.

Raccolgo invece volentieri il tuo stimolo
per agganciarmi a un tema su cui la comu-
nicazione tra gli organi è della massima
importanza, ovvero gli investimenti. Il
Consiglio di indirizzo generale ha infatti il
compito di indicare i criteri di investimen-

to cui gli amministrato-
ri dovranno attenersi.
A Franco Faoro, coor-
dinatore del gruppo di
lavoro del Consiglio di
indirizzo sugli investi-
menti, lo sforzo di una
veloce panoramica
dagli inizi a oggi.

Faoro - Per l’attualità,
dico subito che non abbiamo titoli della Par-
malat! Ma mi chiedi di rendere conto del per-
corso: come sanno i colleghi che hanno fatto
due mandati, è stata innanzitutto, per noi, una
bella esperienza di crescita. Abbiamo dovuto
familiarizzarci con un contesto culturale a noi
psicologi non troppo noto, imparare a usare
un linguaggio comune. All’inizio dovevamo
focalizzare il nostro obiettivo: si trattava infat-
ti di cercare di ottenere un rendimento che
portasse valore aggiunto alle nostre pensioni,
quindi un rendimento rapportato al rischio
che volevamo correre. A cascata abbiamo
definito alcuni elementi di qualità, come la
tipologia di qualità dei titoli, il mix dei merca-
ti su cui volevamo investire, un asset; di con-
seguenza abbiamo dato un mandato chiaro e

La crisi ha colpito anche
l’Enpap, come tutti i fondi pensione

ma si sono evitati maggiori
danni: è stata determinante
la competenza degli esperti
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preciso ai gestori selezionati. Questo è stato
l’inizio della nostra attività, che aveva un
obiettivo e un percorso, monitorato in maniera
molto assidua. I problemi in cui ci siamo
imbattuti  sono stati due. Il primo, assoluta-
mente oggettivo, è rappresentato dal triennio
di mercati assolutamente negativo, un evento
quasi storico, dato che aveva una bassissima
probabilità di verificarsi: ossia dal 2000 al
2002 tutti i mercati si sono deprezzati, in par-
ticolare nel 2002. Ci siamo quindi trovati nella
condizione di dover apportare delle modifi-
che, anche sotto la pressione del secondo pro-
blema, di carattere amministrativo, che proba-
bilmente avevamo sottovalutato nel momento
in cui adottavamo una prospettiva prettamente
finanziaria e di reddito. È vero, infatti, che noi
possiamo investire in maniera abbastanza
libera, ma alla fine di ogni anno dobbiamo
chiudere un bilancio: di fatto, noi abbiamo
due orizzonti temporali, uno di lunghissimo e
uno di brevissimo periodo. Da questo punto di
vista, ultimamente, stiamo trasformando il
nostro obiettivo da quello di rischio/rendi-
mento a quello di un rendimento assoluto,
molto certo, che è quello che ci interessa,
ovvero quello che per legge dobbiamo ricono-
scere agli iscritti. Questo, in estrema sintesi, il
percorso.

Greco - È vero, ma quando il ministero, nel
1995, ha reso possibile la nascita di questo
ente, questo problema di dicotomia tra l’in-
vestimento a lungo termine e i bilanci era o
non era presente? Se sapevamo che c’era il
vincolo del bilancio, forse non si doveva
investire.

Camerada - All’epoca in cui si faceva il
piano di investimenti io facevo parte del
Collegio sindacale: dunque non partecipavo,
ma assistevo alle decisioni. Da quel punto di
osservazione la mia percezione è stata quel-
la di una scelta politica a favore degli iscrit-
ti: cercare di fare di tutto perché i colleghi
avessero pensioni migliori attraverso rendi-
menti maggiori degli investimenti finanzia-
ri. Del resto, si è sempre stati ben consape-

voli del fatto che il sistema contributivo
avrebbe portato a pensioni molto ridotte,
tant’è che anche quando si lavorava alla
costituzione dell’Ente si tentò invano di
ottenere dallo Stato una possibilità di rivalu-
tazione molto più ampia del 5%. Nel
momento in cui l’Enpap ha cominciato a
esistere è riemersa la stessa istanza: fare di
tutto perché gli iscritti possano avere pen-
sioni migliori attraverso un rendimento
maggiore degli investimenti finanziari. La
questione, però, non è di fare “bella figura”
con i bilanci. Quello che forse è più difficile
da cogliere è che gli enti come il nostro sono
nati privati perché lo Stato non ha voluto
essere costretto a ripianare i deficit: quindi
la prudenza della gestione viene da un man-
dato preciso dello Stato, che ha stabilito che
questi enti esistono a prescindere dalle
finanze statali; e per poter esistere, siccome
devono esistere nei decenni, devono essere
finanziariamente solidi. Il problema non è il
bilancio di oggi: è la garanzia di una solidità
finanziaria, in mancanza della quale lo Stato
potrebbe anche decidere di far smettere di
funzionare un ente. Fondamentalmente,
quindi, c’è da salvare quello per cui abbia-
mo investito: avere la possibilità di autode-
terminarci, lavorare per un sistema di previ-
denza ampio e allargato all’assistenza.

Ciofi - Sul discorso della prudenza non con-
cordo. L’ente ha fatto un piano di investi-
menti piuttosto spostato sul rischio; ha
imboccato un periodaccio; nel 2002 il bilan-
cio chiude con 1.600.000 euro di perdite e
dieci milioni imboscati in un’operazione di
“congelamento” delle azioni; il fondo di
riserva non c’è. Le perdite ci sono state per-
ché il momento del mercato è stato tremendo
e perché il piano d’investimento era piuttosto
rischioso. A questo punto cosa decide di fare
l’Ente? Secondo me un’altra scelta impru-
dente, perché con il mare in tempesta inverte
la rotta. Ma è roba ormai di un anno fa; le
perdite sono incassate, ora l’Ente sta andan-
do verso una politica di investimenti che pro-
babilmente sarà su altri parametri. Per il



l’altro, chiuderemo il bilancio 2003 sicura-
mente con un reddito positivo. È evidente
che c’è un cambiamento di rotta: ma chi l’ha
detto che, una volta entrati in un investimen-
to finanziario, poi si debba mantenere la
rotta ferma anziché adeguarsi, invece, ai
cambiamenti del mercato? Facciamo l’esem-
pio del dollaro: era la valuta di riferimento di
tutto il mercato finanziario, anche se poi nel
2003 si è svalutato del 25%! La flessibilità è
fondamentale: noi dobbiamo essere più dina-
mici, più flessibili. La difficoltà consiste nel
far combinare i tempi politici con quelli
della finanza: come abbiamo sperimentato,
tra delibere, autorizzazioni del ministero,
scelte, i tempi sono stati di sette-otto mesi. In
otto mesi, negli investimenti succede di
tutto!

Greco - Importante è restare ammantati
dalla dimensione del dubbio, in queste
materie: noi non siamo degli esperti, ma
persone che, con buon senso, cercano di
capire, in rappresentanza degli iscritti. I
colleghi si sono affidati a persone che
hanno disponibilità a rappresentarli al
meglio delle loro possibilità; a volte passa
un po’ l’impressione che qualcuno si senta
particolarmente esperto, privo di dubbi,
nella gestione della cosa pubblica.

Faoro - Sono pienamente d’accordo, e infatti il
nostro ente si avvale di molti consulenti esterni
esperti nei loro settori. Del resto, siamo qui
tutti assieme per un’audizione di Prometeia.

Con questo richiamo di Giovanni Greco al
dubbio metodico (e non patologico) e di
Franco Faoro al lavoro che ci aspetta, vi
lascio a continuare la discussione fra di
voi, ringraziandovi molto.

1 Associazione degli Enti di previdenza privati.
2 Cfr. in questo stesso numero del Notiziario, pag. 21.
3 Il Consiglio di indirizzo generale, organo che ospita i rap-
presentanti degli iscritti, ha per Statuto la funzione di nomi-
nare il Collegio Sindacale. Inoltre designa i revisori dei
conti sulla base delle proposte del Consiglio di amministra-
zione (Cfr. art. 7, comma 4 lettere i e l, dello Statuto).
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futuro, oltre alla scelta – secondo me oppor-
tuna – di avere preso un consulente di grosso
nome, potremmo pensare sia ai nuovi pro-
dotti finanziari sia a una differenziazione
importante negli investimenti; a forme di
investimento molto diversificate, tra cui
anche l’immobiliare, facendo una politica
vicina alle esigenze dei colleghi. Per esem-
pio, nell’immobiliare possono rientrare le
sedi degli Ordini. Ancora: la categoria avreb-
be bisogno di un grande centro di servizi,
una società di appoggio sulla formazione e
altro; potremmo quindi immaginare sia
forme di investimento molto diversificate sia
soluzioni a problemi della categoria.

Non abbiamo vincoli?

Ciofi - Alcuni sì: per esempio non potremo
fare prestiti.

Boldrini - Adesso sembra che si vada incon-
tro a un momento di bonaccia, anche se non
siamo sicuri di come andrà il mercato. A dif-
ferenza degli USA, noi italiani non abbiamo
il concetto di rischio, per quanto riguarda la
pensione; gli americani rischiano, noi prefe-
riamo pensioni anche modeste, ma certe.
Rispetto agli investimenti immobiliari, io li
proposi prima della bolla speculativa attuale;
ora li ritengo pericolosi.

Faoro - Faccio alcune precisazioni. Sulla
solidità finanziaria, è vero che siamo stati
colpiti dalla crisi, come tutti i fondi pensio-
ne, ma i danni potevano essere molto più
gravi: è all’ordine del giorno quel che sta
accadendo con le banche, con la Parmalat.
Un’altra notazione: è difficile far coincidere
i tempi politici con i tempi finanziari. È faci-
le dire: “Bisognerebbe investire in questa
cosa”, ma quando lo fai è già passato il
momento giusto. Debbo anche correggere la
frase di Ciofi “abbiamo incassato le perdi-
te”: non è vero, finché non vendiamo i titoli
non le abbiamo incassate. Anzi, abbiamo
proprio deciso di non incassarle, e già nel
2003 c’è stato un significativo recupero. Tra
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Iregolamenti scandiscono e modulano la
vita di una Cassa previdenziale: modalità
di iscrizione, obblighi nelle comunicazio-

ni annuali, scadenze, applicazione di more e
sanzioni, calcolo dei versamenti e così di
seguito sino alla pensione. L’applicazione
delle norme nel tempo dovrebbe portare
periodicamente gli amministratori a racco-
gliere dagli uffici dell’Enpap e dai colleghi
le osservazioni sulle difficoltà applicative, le
lamentele, le incongruenze e qualche volta i
paradossi. Il buon senso, una virtù in via di
estinzione nei moderni sistemi basati su rigi-
de procedure informatiche e contabili,
dovrebbe poi portare a introdurre periodica-
mente quei cambiamenti regolamentari che
attualizzino l’antica saggezza “la legge per
l’uomo e non l’uomo per la legge”.
Mi era stato conferito mandato di raccogliere
e proporre quelle modifiche alle norme che
in questi anni si erano rivelate particolar-
mente onerose per gli iscritti, norme che gli
uffici dovevano poi, loro malgrado, far
rispettare; così negli ultimi mesi del 2003,
alcune importanti novità nel Regolamento di
previdenza sono state dapprima predisposte
all’unanimità dal Consiglio di amministra-
zione e poi approvate dal Consiglio di indi-
rizzo generale.

Le delibere di modifica sono state ora tra-
smesse ai ministeri vigilanti e diventeranno
esecutive solo dopo l’approvazione di questi,
che si auspica avvenga in tempi brevi. Gli
effetti dovrebbero comunque decorrere dal
1° gennaio 2004.
Riporto di seguito le modifiche apportate. Il
testo integrale verrà pubblicato a seguito
della ratifica ministeriale.
1) Alla Cassa previdenziale debbono iscriver-
si gli iscritti nelle sezioni A e B degli Ordini;
2) l’iscritto che per un anno solare non pro-
duce reddito professionale può chiedere,
entro il 31 dicembre dell’anno di riferimen-
to, la cancellazione dall’Ente, senza pagare
l’anno di compensazione, come invece avve-
niva sino al 2003;
3) gli psicologi iscritti anche in altri albi pro-
fessionali, i cui redditi da attività autonoma
sono assoggettati ad altra cassa professiona-
le, possono chiedere di non iscriversi all’En-
pap;
4) l’iscrizione all’Enpap deve essere effet-
tuata entro 90 giorni dal conseguimento del
reddito e non più entro 60;
5) la sanzione per la ritardata iscrizione
viene ridotta a 20 euro ove l’iscrizione inter-
venga entro il 30 marzo dell’anno successivo
alla data di insorgenza dei requisiti;

Modificato il Regolamento di previdenza

Adattare le norme alle nostre
esigenze: ecco le importanti
novità elaborate dagli organi
dell’Ente
di Paolo Moscara
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6) la certificazione di iscrizione o cancella-
zione dall’Ordine si acquisisce direttamente
dagli Ordini regionali e provinciali;
7) il contributo soggettivo minimo (che in
lire era di 1.500.000) è stato definito in
780,00 euro; il contributo integrativo mini-
mo in 60,00 euro;
8) per gli iscritti che hanno superato i 65
anni di età, il contributo minimo è ridotto a
30,00 euro;
9) le somme che Aziende Sanitarie e Ospe-
daliere, Comuni ed Enti militari pagheranno
in favore dei convenzionati con accordi col-
lettivi, andranno imputate all’anno di effetti-
vo versamento;
10) è stato introdotto il criterio di cassa per i
versamenti prevenienti da enti pubblici che
applicano contratti convenzionali. Si eviterà
così di perseguire i colleghi per le inadem-
pienze compiute dai datori di lavoro, e que-
sto a partire dal 1996. Se l’iscritto riceverà
un danno per ritardati versamenti dovrà
eventualmente rivalersi nei confronti del suo
datore di lavoro;
11) gli iscritti ultrasessantacinquenni sono
esonerati dal versamento dell’acconto anche
se nell’anno precedente hanno versato facol-
tativamente la contribuzione soggettiva;
12) gli eredi degli iscritti deceduti, limitata-
mente all’anno in cui è intervenuto il decesso,
non sono obbligati al versamento dell’acconto;
13) qualora i versamenti in acconto risultino
superiori ai contributi dovuti a saldo, l’iscrit-

to ha facoltà di richiederne la restituzione; in
caso contrario l’Ente provvederà direttamen-
te a riportarli come anticipo sulle somme
dovute per l’anno successivo;
14) l’omessa, la ritardata o infedele (per
difetto) comunicazione comporta una san-
zione pari a 10,00 euro ove il ritardo sia con-
tenuto entro i sette giorni e a 50,00 euro ove
il ritardo ricada tra l’ottavo e il novantesimo
giorno successivo alla scadenza. Oltre il
novantesimo giorno, la sanzione sarà pari a
un quinto del contributo soggettivo minimo.
(Attualmente la sanzione era di 750.000
delle vecchie lire, ridotta a metà per ritardi
entro il 60° giorno);
15) le prestazioni previdenziali in caso di
morte dell’iscritto saranno erogate non solo
in favore del coniuge e naturalmente dei
figli, ma anche del partner convivente che
risulti tale dai registri anagrafici del Comune
di residenza.
Si poteva intervenire su altre norme? Certa-
mente non c’è mai limite al meglio, ma in un
ente previdenziale di nuova istituzione è
anche necessario che l’intervento su alcune
norme maturi gradualmente nei funzionari e
negli amministratori. Questo per giungere a
modifiche condivise, che non arrechino danni
neppure indiretti all’Enpap e ai colleghi, e
siano adottate, per quanto possibile, con l’ap-
provazione di tutti, superando anche e ancora
di più la prossima volta, la faziosità o i perso-
nalismi presenti negli organismi collegiali.
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Attenzione: al momento di andare in stampa, non è ancora perve-
nuta da parte dei ministeri vigilanti, ai sensi dell’art. 3, comma 2,
del Decreto legislativo n. 509/94, la necessaria approvazione
delle modifiche al Regolamento di previdenza qui presentate.
Non appena perverrà l’approvazione, e dunque le nuove norme
potranno avere efficacia, si procederà alla pubblicazione sul
Notiziario Enpap del testo aggiornato del Regolamento per l’at-
tuazione delle attività di previdenza.



«Hedge fund per le Fondazioni»
Ricerca Prometeia: entro fine anno i fondi
“speculativi” nel portafoglio
d’investimento di almeno 16 enti
da Il Sole 24 ore di giovedì 26 febbraio 2004

di Federica Pezzatti

A fine 2004 almeno 16 tra fondazioni banca-
rie e casse privatizzate italiane avranno
hedge fund in portafoglio. [...]

“Il 2004 sarà un anno di crescita ma anche di
incertezze e di preoccupazione”, ha sottoli-
neato infatti Angelo Tantazzi, presidente di
Prometeia – oltre che della Borsa Italiana –
che prevede rendimenti positivi per le azioni,
ma molto contenuti rispetto a quelli conse-
guiti nel 2003 e rendimenti del reddito fisso
condizionati dalle incognite di evoluzione
dei tassi di interesse. [...]

“La raccolta degli hedge fund in Italia è
ancora guidata dagli investitori privati – ha
spiegato Davide Squarzoni, responsabile
mercati istituzionali di Prometeia –, ma la
quota degli investitori istituzionali interessati
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sta rapidamente crescendo, sia per la discesa
in campo di alcuni grandi investitori, sia per
la particolarità degli hedge, che nascono per
offrire ritorni assoluti e che si adattano come
filosofia alle esigenze di chi ha bisogno di
flussi costanti di remunerazione dai propri
investimenti (fondazioni e fondi pensione)”. 

Hedge Invest stima che la domanda del com-
parto istituzionale abbia influito per i due terzi
sulla crescita registrata dai fondi di fondi
hedge a livello internazionale (124%). Le fon-
dazioni bancarie, i fondi pensione e le casse di
previdenza privatizzate, un mercato che
dovrebbe crescere, secondo le stime di Prome-
teia, del 40,3% tra il 2003 e il 2006, stanno
spostando l’obiettivo delle loro gestioni da
uno stile passivo, legato al benchmark, a uno
orientato a performance assolute con l’utilizzo
di un innovativo modello di asset allocation
chiamato “core-satellite” che abbiano a una
parte “core” – gestita con l’obiettivo di rag-
giungere il target annuale di redditività prefis-
sato – dei portafogli satellite (come gli hedge
fund) finalizzati a stabilizzare i rendimenti.

«Via libera al vademecum per il
cumulo redditi-pensioni»
da Il Sole 24 ore di martedì 30 dicembre 2003

di G. Ro.

Disco verde per lo speciale vademecum sulla
disciplina del cumulo dei trattamenti pensio-
nistici con i redditi da lavoro autonomo e
dipendente. Lo fornisce l’Inps con la corposa
circolare n. 197 del 23 dicembre 2003.

Redditi di lavoro autonomo. Nell’ambito del-
l’individuazione dei redditi di lavoro autonomo
ai fini della loro incumulabità con i trattamenti
pensionistici, va segnalato che, secondo l’arti-
colo 6, comma 3, del Tuir, i redditi delle società
in nome collettivo e in accomandita semplice,

da qualsiasi fonte provengano e quale che sia
l’oggetto sociale, vengono considerati redditi
di impresa e sono determinati unitariamente
secondo le norme relative a tali redditi.

Si devono ritenere compresi nei redditi da
lavoro autonomo tutti i redditi comunque
ricollegabili ad attività di lavoro svolte senza
vincolo di subordinazione, prodotti sia in Ita-
lia che all’estero.

Quindi non solo i redditi prodotti da coltiva-
tori diretti, coloni, mezzadri, imprenditori a
titolo principale ma anche ogni altro com-
penso percepito per attività di lavoro autono-
mo, anche occasionale, indipendentemente
dalle modalità di dichiarazione ai fini fiscali
(circolare Inps n. 91 del 31 marzo 1995 e



messaggi numeri 00059 del 12 marzo 1997 e
09333 del 15 maggio 1997).
In particolare, una serie di redditi vanno consi-
derati da lavoro autonomo ai fini del cumulo:
• i compensi percepiti per l’esercizio di arti e

professioni;
• i redditi di impresa connessi ad attività di

lavoro;
• le partecipazioni agli utili derivanti da con-

tratti di associazione in partecipazione
quando l’apporto è costituito dalle presta-
zione di lavoro;

• i compensi percepiti per i co.co.co., anche
se fiscalmente u relativi redditi sono equi-
parati a quelli da lavoro dipendente, e i
rapporti di collaborazione, come quelli
derivanti dagli uffici di amministratore,
sindaco e revisore di società ed enti, dalla
collaborazione a giornali, riviste, enciclo-

pedia e simile, dalle attività riguardanti
incarichi di presidenti di enti o associazio-
ni, dei componenti dei rispettivi consigli o
comitati e così via;

• le indennità percepite per gli incarichi di
presidente e di membro di organi collegiali;

• i redditi derivanti dalla qualità di socio
accomandante di società in accomandita
semplice e di società in nome collettivo con-
nessi ad attività di lavoro autonomo (mes-
saggio Inps n. 292 del 31 ottobre 2001).

Non sono rilevanti ai fini del cumulo le
indennità percepite dai presidenti e dai mem-
bri dei consigli regionali e quelle dei parla-
mentari nazionali ed europei nonché quelle
relative alle cariche richiamate nei primi due
commi dell’articolo 82 del Testo unico degli
enti locali (Tuel).
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«Negli studi il responsabile privacy»
da Il Sole 24 ore di martedì 06 gennaio 2004

di Giumella Finocchiaro

Il nuovo Codice in materia di protezione dei
dati personali, in vigore dal 1° gennaio,
disciplina anche il trattamento dei dati per-
sonali da parte dei liberi professionisti.
Avvocati, commercialisti, notai, architetti e
ingegneri, per citarne alcuni, nel trattare i
dati dei clienti devono adeguarsi alle norme
in materia di trattamento dei dati personali.
Norme specifiche si applicano, per altro, ai
medici e agli esercenti le professioni sanita-
rie, ai giornalisti e agli investigatori privati.

L’informativa, cioè la fornitura delle infor-
mazioni concernenti il trattamento dei dati
personali, è sempre dovuta. Il professionista
deve specificare le finalità e le modalità del
trattamento, la natura obbligatoria o facol-
tativa del conferimento dei dati, le conse-
guenze di un eventuale rifiuto di risponde-
re, i soggetti o le categorie di soggetti cui i
dati possono essere comunicati o che posso-
no venirne a conoscenza in qualità di
responsabili o incaricati, i diritti riconosciu-

ti dalla legge all’interessato, gli estremi
identificativi del titolare e del responsabile,
se designato.

Nell’informativa possono essere omessi
quegli elementi che si presumono già noti
alla persona che fornisce i dati. Può essere
fornita anche in forma verbale, ma con evi-
denti svantaggi sotto il profilo probatorio.
L’omessa informativa è punita con una san-
zione amministrativa da 3mila a 18mila
euro, se il trattamento riguarda dati comuni,
e da 5mila a 30mila euro se il trattamento
riguarda dati sensibili. L’informativa è
dovuta anche se non è dovuto il consenso. È
il caso in cui il professionista tratti dati non
sensibili per adempiere il contratto con il
cliente o per soddisfare, prima della conclu-
sione del contratto, specifiche richieste del-
l’interessato (a esempio, per redigere un
preventivo di spesa). Qualora, invece, per
l’esecuzione del contratto, il professionista
tratti dati sensibili (fra i quali i dati idonei a
rivelare la salute dell’interessato o le sue
opinioni politiche o le sue convinzioni reli-
giose), allora è necessario il consenso scrit-
to. I professionisti che trattano i dati per
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redigere le dichiarazioni dei redditi, per
esempio, devono richiedere il consenso
scritto dell’interessato, se trattano i dati con-
cernenti le spese sanitarie o i dati sul contri-
buto del “otto per mille”. Il trattamento dei
dati sensibili è legittimo con il consenso
scritto dell’interessato e l’autorizzazione del
Garante (la n. 4/2002, prorogata con delibe-
razione del 24 giugno 2003). L’autorizzazio-
ne precisa le modalità del trattamento dei
dati sensibili. Va evidenziato che disposizio-
ni particolari si applicano nel caso di raccol-
ta di dati di terzi per finalità di difesa e di
indagine difensiva. Il trattamento dei dati
personali senza il consenso dell’interessato
può essere sanzionato penalmente. Indivi-
duato il titolare o i contitolari del trattamen-
to (il libero professionista, l’associazione
professionale, la società) questi possono
nominare i responsabili e gli incaricati di
trattamento. La nomina, seppure formal-
mente facoltativa, è in realtà necessaria dal

punto di vista organizzativo, al fine di evita-
re che sia considerata “comunicazione” e
quindi sia assoggettata a una specifica infor-
mativa e a uno specifico consenso la comu-
nicazione dal professionista ai collaboratori
o ai colleghi dello studio. La nomina (da
effettuarsi per iscritto) costituisce anche il
presupposto per la corretta applicazione
delle misure minime di sicurezza (si veda
l’altro articolo). È opportuno individuare
anche una modalità organizzativa che con-
senta agevolmente di soddisfare le richieste
degli interessati che richiedano di conoscere
i propri dati personali trattati, di aggiornarli,
di rettificarli eccetera. Il termine per fornire
un riscontro è ora di 15 giorni dal ricevi-
mento della richiesta. La notificazione al
Garante per i nuovi trattamenti di norma non
è dovuta, a meno che i trattamenti non rien-
trino nell’elenco previsto all’articolo 37: il
che, considerate le tipologie di trattamenti, è
abbastanza improbabile.
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