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AUDIZIONE DEL SOTTOSEGRETARIC ON, BARETTA
Presso Commissione parlamentare di controllo sull’attivita degll enti gestori di forme
obbligatorie di previdenza e assistenza sociale
5 g Wik

Signor Presidente, Commissari,

ringrazie per Vinvite tivoliomi. Il nostro Paese sta aftraversando una delicata fase economica e
sociale, L'insostenibile disoccupazione, soprattutto giovanile, il diffuso disagio sociale che
colpisce, innanzi tutto, le famiglie; le pesaniezze normative ¢ fiscali che gravano sulla competitivith
delle nostre imprese, non trovano ristoro nei pur incoraggianti segnali di migloramento della
situazione economica complessiva. Segnali certi, di ripresa della produzione indusiniale, soprattutto
per gl esportatori, di fiducia del consumatori, ma ancora fragili, che nschiano di non gRemeiiare se
non sufficientemente imorati e concuest,

Cuesio & il punte attorno &l quale muove la lined économica e fiscale del governo in questi
frangenti: impedire una nuova “pelata” e irmobustine i fragili germogli di dpresa.

Tra i molt "concimi® il pill sicuro & rappresentato, oitre da una buona politica fiscale, da una
robusta e diffusa politica di investimenti, pubblici ¢ privati.

In questottica, & fondamentale il reperimento di neove risorss, come la “liberagione™ di risorse
esistenti ¢ blocezte, In verith, nel nostro Paese le risorse non mancano. il rsparmio privato, pur
groso dalla crisi, resta tra i pill importanti nel quadro internazionale, sie guetho Giffuso ed affidato
dai singoli ai looo Letiteth & evedito, sia quello convoghafo in veicoli collettivi, come il caso del
rispartnio postale, gestito da Cassa Depositi e prestiti, [n questo panorama trova legittimamente
pasto il rigparmio previdenziale.

La prudenza con la quale gli operator dei fondi hanno gestito in questi anni il loro mandato va
glogiata. Infatti, hanno avato 12 capacitd di resistere o lusinghe di investimenti di breve pedodo e
confroversi, mantenendo sempre chiaro che il fine istituzionale era assicurore agli aderenti la
pensione. Megli anni, semen venir meno al principi istingivi, 5 ¢ passatl da un gestione solo
obbligazionaria al multicompario. Oggl siamo di fronte ad un seffore robusto ¢ sano anche se
caratterizzato da imporianti poenzialith di ulterior. espansiont, dhe andranne perseguite anche
antraverss W lancio i una nuova campagna istiluzionale per le adesioni che mi auguro guests
Commissione, 1'autorita vigilante © gli stessi fondi promuovano assieme al Governao.

1 dati disponibili, in particolare quelli recentemente pubhblicati dalla Covip ce le conferman.

Alla fine del 2013 operavano el sistema 510 forme pensionistiche complementari cosi ripastite: 39
fondi pensione negoziali, 39 fondi pensione aperti, 330 fondi pensione preesistenti ¢ 81 piani
individuzli pensionistici di tipo assicurativo{PIF), a questi si aggiunge FONDINPS, la forma
complementare istituita presso |'Tnps che accoglic i flussi di TFR dei lavoratord silenti per 1 quali g
pceordi collettivi non prevedona un fonda &3 nifermemo.

Sempre a fine 2013 ghi fserind alle forme pensionistiche complementar erano 6,2 milioni di cuf 1,95
milioni ai fondi negoziali, 984 mila a3 fondi aperts, 2,6 milioni ai PIP, 632 mila al fondi preesistenti
& 37.00 a Fondinps,

Il tasso di adesions per comparto ci dice che hanno aderito alle forme pensionistiche complememtari
il 32,2% dei dipendenti del seftore private, il 4.8% dei dipendenti del settore pubblico e il 30,4%; dei
lavorntor auionomi. Complessivaments soltanto il 15% delle forze di lavoro con menoe di 35 anmi &
iscrittin ad una forma pensionistica complementare,



Le forme pensionistiche complementari, individuali ¢ collettive, gestiscona complessivamente
risarse pari @ | 16,4 miliardi di euro {dati Covip relativi al mese di dicembre u.s.), pa al 7,5% del
PIL & al 3% delle attivitd Gnanziorie delle famiglie. L'incremento delle risorse rispetto al 2012 ¢
stato di cirea 12 miliardi di euro.

Alla fine del 2013 il patrimonio complessivo ema per il 61% impiegato in tteli di debito, di cui
quattro guinti in tioli di stato. Le azioni sono salite dal 14.4% al 16,1%, mentre & diminuita |2 quota
investita in deposiff & in quote OICR{Organismi di investimento collettivo del risparmio). La quota
dei titoli di debite pubblico italiano, 239 miliardi, & salita di 2,6 miliardi rispetto al 2012
eofilintando a formare poco pit della metd dell* ammontare complessive dei titeli di State.

Gli investimenti azionin ammontano a poco pid & 14 miliand di cul soltante 716 milioni impiegati
in azioni di imprese ilaliane, quasi totalmente costituiti da titeli quotati, Una percentuale dello 0,8%
sul otnle azionario!!!

Cuests situazione & in larga parte ascrivibile alle caratteristiche del mercato finanziario italiano che
potrchbe deevere un fntpulso positivo ed un nuove orientamente dall’ingresso dei Fondi pensione.
Si tenga conte, infati, che gli influssi fnaneien pnmuali verso @ fondi oscillano tra i 15 ¢ 20
miliardi. La stragrande maggioranza delle piccole ¢ piccolissime  imprese nel nostro Paese sono
costiluile =u base individuale ¢ solo un numers limitato di quells di dimensione pin grande,
costituite su hase societaria, wtilizza i wadizionali stramenti finanziari quotati nei mercati
regolamentati.

Le esigenze di uniformita della regolamentazione, la sostanziale tendenza dei gestori ad adottare
il passiv foeevero sl O gestione finandiaria che tendono a “replicare” i1 bemchmark di
riferimenta) ¢ la spinta anche mediatica verso una costante compasazione dei msultati raggiunti
dalle diverse tipologie di fondi pensione ha, inolire, spinto i fondi pensione ad adotare  scelte
d'investimento imitative..

Le diverse tipologic d"investimento alternative, al di 14 degli attuali vincoli normativi in matesia di
discipling degli investimenti che potranno cssere in pare superati con adozienre del nuove
vgshema di deerate del Ministro dell’economia e delle finanze di atuazione dell"articolo 6, comma
§-bis, del decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, recante norme sui criteri © i limiti di
investimento delle Asorse dei fondi pensione e sulle regole in mitera di conflith di interesse”™ oo,
sembrane attualmente fornire una risposta organica complessiva adeguata alle esigenze del mercato
della previdenza complementare.

Dz un lato i fond] pensione dchiedono, infatt, tipologie di investimento maggiormente calibrate
sulla finalitd previdenziale e, dupque, su impieghi nelle diverse classi di attivitd finaneiare che
nssumann un orizzonte temporale di pitl lunga durata; dall alieo 'atiiale strmentazione finanziaria
rom sembra rispondere alle esigenze di financiamento del tessuo produttive nazionale ¢ locale,
contraddistinte da una miriade di piceole e piccolissime imprese, spesso speovviste i soggenivith
giuridica societaria o comungue non quitate in borsa.

Le esigenze dello sviluppo locale ¢ infrastrutturale manifestano necessith che richiedone una elevata
capacith di finanriamento, di analisi, valutazione e controllo del rischio.

Si aprono guindi spazi diniziativa importante per le istitueiond pubbliche nel lore ruolo di governe
¢ regolumentazione del mescato al fine di favorire Ja creagione di prodoti & strumenti di mercato in
grado di infercettare, pid efficacements, una parte delle risorse a disposizione dei fondi pensione,
coerenti con b loro finalith previdensiale. In tal senso appare necessario ed urgente che si apra un
dibatiite pii generzle sulle scelte di sviluppo (di politica economica ed industriale) alle quali



oricatare gli investimenti derivanti dalle risorse dispenibili nei fondi. Si pensi, solo a titolo di
esempio e senza alcuna precostituzione di obiedtivi, che non compefono a guesta sede, a questioni
quali la digitalizzarione del pacse o alla valorizzazione del patrimonio artistico & safarge cosi
rilewante per |"Italia,

La Commissivne ipotizza uma serie i INTERVENTI FISCALL per stnolare gli enfi deiln previdenze
complermentrre (Fondi pensione € Crsse private) ad effeffuare inpesfimenti in iniziative per Lo soaluppe
infrastrutturale del Prese: 'idea della Commssone & che lo beng fiscale non debba eseere whlizzobr sofo per
Pesigenza contingente di mssieurare o denuta dei contl puebblic’ mu anche costibuine wn essenziele stromenie
i pofatien ecomomicn per incentipare wna politicn o selluppo, come goriens @0 allr Paesi europei che
utilizzano la leva fiscale come incentton economico i senso compefifive oot g altel Stad, in agsenze, orm,
degli strumenti di politicn mometarie, devoluby oli Unione ewropea ¢ alla Bronoe centrale curvpea (ad es. Iz
detnssuziore o parfe degli whill derivanti dagli investimenti del rgpermie prevideszicle; o riduzione &
Farmenizzazione della tissezione deglt wtili tra Fonds Penstone ¢ Casse prioate, ecc.).

T partivolare i infervent fisonli, in liven con quelll previshi consisteretbern nella previsione di:

1. Introduziove &incenbiod che prevedono wn carico fisorle decrescente @l crescere del periods i
detenzdone delle witivitd, ageoalania cosi gli investimenti di Iingo periodo.

2, Adozione di misure che possano favarire Nitwpiego del rigperms, previo o consenso degli enti

gestort, verso i finonziemento d'infrastruttune o df opere pubbliche. In tal senso si ritengoig

rrugpicabli sin dnterventi Figuardenti b definizione dei sopgetti investifor: e del tipe d'ieoestiment

passibili in ambite previdenziale, sin fecentivi & Hpo fscale che possane froorive glf investimenti in

infrastratiiere fmmdte specifiche ggevalazion {ad es. aliguote rdotte per 1 rendisenti di. pertioolo

Hitoli, eltmimezione delle ritenute @ titolo d'wcconto o 41 imposts, wn lipelle df tssezions inferon:

mispetto @l imposizione ordinaria).

i muderin dff inssazione deghi immolili ¢ per quarnto riguards i regime [V

i mterin df armonizzezione def pegimd fseali abtulmente prevish per @ fordl pensione ¢ per e cusse

previdenziali private,

s

im tale ottica va rilevate come in sede di conversione del D.L. 68/ 204, i Governo abbia gia
previst un percorso finalizzato a un trattamento uniforme dei diversi enti previdenziali. In
particolare, nell'attess di una revisione del profilo gluridico e fiscale delle casse di previdenza
private, unitamente alla tassazions dei fondi pensione, (| Governo ka ritenuto di neutralizzare
I'aumentp dell’aliquots dal 20% al 26% (previsto dall'articolo 3 del DLL. 66,/ 2014) sui proventi delle
casse previdenziali privats, concedendo alle stesse un credite i imposta pari all'ammontare delle
magrgioni fifermte pagate nel periodo luglio - dicembre 20141

Il credite d'imposta, reonoscinto dal 2015, & stato stimate in 20,4 miliond di uro, & ha trovato
copertura in un lemporanes auments, dall'11% all'11,5%, dell'aliquata sul risultate maturato dei
fondi pensione per il solo anno 2014, Pertaste, dn prossimitd. dell'spplicazione dellincrements
dellaliceota =ui reddifi di natura finanziaria & stato deslse & evitare un nuove allargamente del
divario di trattarnentn fiscele tra fondi pensione @ casse previdenziall private, nelle more di una
revisione del regime di tassazione delle casse, e di una loto equiparazione ai fondi pensione.

La rimmodulazione della thssazione non va, perd, intesa nel senso di introdurre aliqeote d'imposta
specifiche poich? ot segmenterebbe il mercaty ma nel senso di valorizzare gh elementi di
*amsomanza® eoonomico-finanziaria - non guridica - tra le Casse di previdenea privatizzate o

! Lnmmantase dolle rienute = delic imposie sostiretive applicale pell misura del 26% deve rissbare da usa dichiarzions certificata
dapk inhmediari o deve essere dichiaraio dagll entl medesiml. 1l credibe d'imposia rom concore a beemase and®0 al fine delle
Imposie sl pediditf né vl el procsone i fm TRAP. Detio coedifo nom rleva ai find def rapporto di indedocib@th dglh intencssi
memd.d.lupuepdﬂ.mmpmﬁmpuviaimmimmm



fondi pensione. Pur essendo enti del primo pilastro previdenziale, infatti, 1e Casse, a differenza
JellINFS e assimilati, lnwestone sui mercatl finanziasi e quindi, al pari dei fondi erogans
prestaziond che devivanoe anche dall investimento dei contributi raccolt sui mercati finaneari.

Al pash 8 questi ultimi, quindi, possono essere assoggetiati a una “tassazione di favore” che tene
conto del rilevante interesse della collettivith ned confronti di meccanismi privatistic di
finanziamento della previdensa ¢ dell’assistenza,

Cit potrebbe significare Fapplicazione del regime fiscale degli investimenti finanziari alle Casse
previdenziali private. Le Casse inoltre, operano se¢ondo il sisterna tecnico misto di
capitalizzazions con ripartizione che consente Vassimilakdlits ai fondi pensione {seeando pilastro),
pet 12 fase di accumulo ma mon per gaella di erogazione delle prestazioni,

Alla hece di tale assimilazione si potrebbe ipotizzare una tasspzions del rendimento del patrimonio
fisamziario delle Casse con un'imposta che sostituisce le imposte sul redditl dovate dalle Casse,
mantependo sui rendimenti del patrimonio immobiliare la tssazione propria degli entl non.
commerciali. A tal fine sarebbe necessario prevedere una separazione ai fini fiscali del patrimonic
c.d, mobiliare e tassare il rendimento di tale patrimonio con un sistema analego a quello previste
dal T Lygs. n 252 del 2005, relativo alla Discipling delle forme pensioristiche complementari.

Cruesto percorso predenta indubbi vantaggl tispetto alla soluziene proposta dalla Commissione ¥

poichi

- affroptando il problema dell’eccessive carico fiscale sul risparmio prcvld.cnuale n termtind di
riduzines del earico stesso, consente puntuali stime sulle vanazioni di gettito e evita
complesse valutaziond df impatto sul bilancio dello Stato.

- tenendo conto del fenomeno economico-fnanziario (gestione del risparmio previdensiale
mediante investimenti sui mercati finanziari) & prescindende dal profilo givcidico (natura
pubblica o privata dell'ente gestore ¢ della obbligatoriets o facoltativitd della raccolta del
risparmio gestitn) consente un avvicinamento di stutture & gesu-:ne collettiva del risparmio
diverse; Je Casse, che gestiscono previdenza obbligatoria, ¢ i fondi pensione, che gestisconoe
previdensa volontaria;
attribuisce rilevanza agli iskeress extrafiscali ritenuti meritevali di tutela (Uinteresse pubiblioo
per la previderza obbligatoria gestita da enti pravabi) estendendo alle Casse il regime “di
favare previsto per la previdenza faceltativa gestita da privati (i fondi pensione).

Nel percorso di riforma del regime fscale dei fondi bisopna guandare con atierzione wache
all'Furopa, sia in ordine ad una progressiva armonizearione, sia per Jo necessitd &1 definire un

al iﬁmmu@mmhmﬂn dellé forie pensinnistiche complemntan prevede (are 17 DULgs. 252/2005) che | FP sl
sogpettl ad imposts sostitutiva delle impeste i reddin nells mimura dell'l1 per contio, che si applica @l ssulbida st matuzais in
clascrn perindo d imiposta
1 cakoii del risaltate netto ok diverso ger § Boradl per i H 1 aletermi ssttvands
dal vefent el pedriveoni€ nells 3 fermime di casoue nmnh'rr dm&u lurmh nwﬂ-t. Mﬂwmm'mlfﬁmmll
Wwﬂoah.mcml el prestazions prevddexziall ¢ delle sowe il ad aliee forar progionistic © dimmuile da contribati sersa,

o el da At Jaeme peri s ke, aoncd dn ek sepprs @ nileeeta, e e esmi @ SOMISAINE BN SOEEN l dmipnit

i Pk ilef pedrimenia wvamn ol smizis 2ell o) per quelli ip peglme di prestazioed dufinit wd eguipamste (n drisrmiva ssitmesds dal

nakyer mmmnma‘fmm cafadals ol dertvine & (AU oAne sNarE, R0 deYTIVIGTD @lE dets df accesso sl
e ozt vevsadi mell snwe, o palarr sbteale defla remdita stessa all'dnizio dell'armal.

By hkummﬂmllwnmIrmwmwbﬁ:hmmhhmtmmmhﬂhmutﬂ
20%. Mel corso dalle audisioni TADEFF ha rilevato cnscamente la sperequazione con i B%, be cani ok
mjumw-pmm mﬂi!l:dmumudummwmpulhlﬂlllm Fagd, wd ssempic s Frands, nei I]I-lllln vi sona forme di

o liscale per fabisgucie analoghe, U secondo profilo fecile niguanda la @ssazione digh imasobilic por @ quak
Ie tssazinn (ML ¢ lepedizions successiva & applicats inlegrlwanile, swntre sin esmb moppets di Alearsa soclale ¢ religios.
L'ADEFF ha chiesto df nlervenine anche in tale matrgis, Un ulteriore profile rgearda il regime JellIVA s pir b Caser
prevideniali, in quanto enti pubblicl inclush nell'elonce ISTAT, sippevsonia un oo frale da pagane e non scaricabile,




quadro generale di politiche d'intervento, Melle more del processo di revisione della disciplina
fiscale complessiva della previdenza complementars e delle casse previdenziali private occomre
limitare i rischi, evitare che I"aumento dell’ imposizione sostitutiva sui repdimenti maturati dai fondi
pensione riduca gli incentivi impliciti allo sviluppe della previdenza complementare, interagendo
negativamente su] processo di crescita e la capitalizzazione dei montanti in fase & sccumulo, Lo
sviluppo delle masse critiche gestile & ["avvie, soprattutto, di un processo di fusione & ascorpamento
dei fondi pensione pill piccoli - questione urgente e necessaria che wnche Ja Covip sollecita - pud
stimolare 'adozione €i politiche di investimesss mapgiormente coerenti con 1'obieitivo di favorire
il finanziamento dell econernia reale e, diversificare le class di attiviti.

Riguardo  alle misure per favorire [Futilizzo  del RISPARMIO  SOTTO FORME
DINVESTIMENTO IN INFRASTRUTTURE ED OPERE PUBBLICHE, quelle che pid
direttamente potrebbero interessare fondi pensione e casse di previdenza private riguardano
Iinwestimento in struntent finanzias legati al finanziamento di infrastratture o di picoole ¢ medie
imprese (emessi eventyalmente anche da CDP) che abbiano un regime agevolato alla stregua di
allri strumenti che negli anni precedent sono stall appositamente infrodntth da specifiche
disposizioni normative. B opportuno dird con grande chisrezza che la positvity di questo
processs risiede non solo nel raggiungiesesnn di ohiettivi d'investimento condivisi e chiaramente
finalizzati alla crescita ma anche nella capacita di evitare il nschic che gli investimenti dei fondi
el economia reale si trasforming in una nuova EFIM o GEPL Al contrario, invere, sottolines
nuovamente la possibilita d'intervent nel patrimonio pubblico italiano e nella sua valorizzazions
nonché nella costruzione di reti , digitali, di welfare, ecc. . da gestire sia al livello nazionale che
locale.

Si evidenziano di seguito aleunl di quest strumenti finanziari gid introdotti nel nostee
ordinamento:

- e obbligasiond di piccole ¢ medie imprese (non quotate e non banche) per le quali & previsto
un trattamento agevolato a8 sevsd delll articole 32 del (L. n 83 dal 2012, 9

- i Project Bond {Aroli di debito) emessi da societa di progetto allo scopo di realizzare una
singala infrastrattura o un nuove servizio di pubblica wtilith (art 41 del DL n, 1 del 202); al
momento non sono previstd agevelaziond fiscali per quest titoli;

- [linvestimento in Fondi di Venture Capital, specializzati nelle fasi iniziali di avvio delle
imprese 4 2014;

- pod Covered Bonds (si veda Varticolo 2, comma 4-ter, del DL n 35/2005), che comsentone
alle banche italiane di emettere obbligazioni garantite utilizzabili nelle operaziond
rifinanziamento presso la Banca centrale eurcpea; anche per quest smamenti le agevolaziond
priviste non sono strettamente di natra fiscala,

Alternativamrente, s potrebbero introdurre Gtoli di debite legati alla realizzazione di opere
pubbliche con un livello di tassazione del rendimenti inferiore all'attuale 26%. Al riguardo tuttavia
rimane comungue valida Fosservazione che Iatilizeo di strumnenti agevolab, come ad esempic le
quote di fondl di venture capital, per quante idonei nell'indirizzare i risparmi verso specifics
imvestimenti, comporta comungue #n effetto di segmentazione del mercato finanziario fra
strumenti ad imposizione ordinaria ed altri titoll ad impesizione agevolata, Cruesta segmentazione

 Leag In pasticol 3 el iime drlla parciale srdedunihilita de gl interessi passiv per gli enti emitienl. &
sl ssensione d rtemubs per gl wresilon strarden 1| cosio dell’ agevolazione sisaln in sede & BT & DU B3/ 2002 v di cina 11
miliora gen o 2k o A1 H dal 3014;

"«n-.l'maj diel DAL, o 96 dhd 2011 & siats imirodoby Tesenzions da imposizione fsele dei provent derivant dalls partecypazione
i funeli & venbure capital; il costo di tale cseneione & stato Stlimato in 195 miliond & e peril 203 ed in 143 dal 304



& suscettibile di creare un effetto di sostituzione fra renvdiment di Hioli tassati al 26% e ghi alixi
strumenti tassati ad aliguota ridotte, con potenziali effett negativi in termini di gettito,

Riferendosi poi al profile fiscale concernente Ja TASSAZIONE DEGLI IMMOBILL * si deve,
innanzitutto precisame che 'esenzione in parola riguarda anche il ibuto per § servizl indivisibili
[TASD.

In secondo luogo, =i deve ricordare che lart. 7, comma 1, lett. i), del D. Lgs. 30 dicembre 1992, n.
5, prevede un particolare regine di esenzione per gli immobili posseduti e utilizzati da enti non
commerciali ¢ destimati esclusivamente allo svolgimente con modalith non commerciali di
particolari attivith tra le quali rentrane proprio quelle previdenziali.

1l Begolamentno 19 novembre 2012, i 200, che ha dato attuasione all’art. 91-bis del DL, 24 gennaio
212 f 1, eonvertito con modificazicni dalla legge 24 marzo 2012, n. 27, ha fissato i criters generali
i particolari e stringentd ulteriori eriteri di settore per Iapplicazione dell esenzione MU,

A questo proposito, giova riportare ['art. 1, commma 1, lett. ), che prevede espressamente che per
attivith previdensiali devone intendersi le sattivith strettamente funedonali e inerenti all'erogazione
& prestaziond previdensiali e assistenziali obbligatories,

Les¢gnzione sopra richiamata & stato oggette di una delicata procedura di infrazione che ha
inwestite non solo FIMLU ma anche FICT e che =i @ conclusa con la decisjons della Commissions
Europea del 19 dicembre 2012 che ha givdicato Pesenzione 1CT incompatibile con le nerme UE in
materip di ainti di Stato mentre il nuovo regime di esenzione IML & stato ritenuto compatibile con
la normativa curopen in tema di ainti di Sato, in quanto Vesenzione s applica solo agli immobili in
cui i gvolgono attivitd non coonormiche.

Pertanto, qualsiasi intervento normative di carabtere agevelative volto ad ampliare il noveso ded
soggett beneficiati dall'esenzione in questione deve essere valutato con estrema attenzione, peiche
potrebbe gssere oggetto di nuove denunce innanzi alla Commnissiona Battipea.

s witeriore profiloe riguarda il REGIME DELLTV A che per le Casse previderdali, in quanto enti
pubblici inclusi nell’elence ISTAT, rappresenta un costo finale da pagare @ non scasicabile.

Al riguardo, si segnala che gli enti pubblici che non svolgeno attivitd commerciali restano incisi
dell'TV'A pagata sugli acquist di beni e servizi, posto che, ai sensi dell'art. 19 del d P.R. n. 633/1972
che tecepisce #na specifica disposizione della direttiva 2006,/112/CE, non maturano il diritto alla
detrazione.

Festa fermo che, laddove si trovassero gli elementi organizzativi indicati all'art. 4 dello stesso
APL, anche gli enti pubblici scno obbligati ad applicare la disciplina VA sulle cperazioni
effethzate ¢, conseguentemente, maturanc il diritto alla detrazione dell'impesta, ned limit previst
nella stessa discipling in case di effettuazione sia di attivith imponibili sia Ji srdvits esentl.

La Cormisstars st valitandn forme & interpents ordinamentali concernenti la normativg
della previdenza camplementare, sia per § Fondi pensione che per le Casse previdenziali,
per stimolare il sellore a irdisizeare gl fnvestiments del proprio patrimomio Derso intermenli @ Sostegn
el ecwnromia el Poese;

« per l¢ Casse private tocorre wng chiam definizione del regime giuridion connessa afln watura
privatistica previstn dalln legge, attualmente conbroversd m sede grurisdizionale, in  guanto
dall‘inclusiong nellelence ISTAT defla PA. discendong appliceziomne delle normative mibbiicistiche (ix

* La Commissione ba evideneiatn foir. par. 3LL etk b) pag, B o gor e casn provisddnziali privase-la tvssamone IMU & legislazion:
weccessiva £ applicats iviegralmenie, TR S0fe isesd soppett i rilivanes sociale e religieat,



teit i spemiding revierw, of strctturazione del bilancio i frme pubblicistiche, di sotfoposizione o forme
complesse ¢ fermginse di conbrolli, ece.), che appaions incoerenti con la watura privats delle cesse
prevista dai [, Lgs. 30 giugne 1994, n. 509 ¢ 10 febbraio 1996, n, 103, ¢ stante il fatto che o tassazione
degli wiili, al 20%, & ben superiore a quells del risparmio previdenziale gestilo dat Fondi Pemstone
all'11% o dalla previdenza pbblics;

+  per i Fondi Pensione va velutato il meccanismo di adesione ai FI* attraverso i meccanismo del silenzio-
Assens, o8 previsto solp per i conferimento del TFR def kevoratort privahi ed affronteto i problema di
introdurre forme di compersazione fnanziarin per Lo nprese (queli Vintroduzione of un Fondo o df
analogn siruments & gorenzie, g previsie mell'origineris versione del Dlgs o 2052005),
parficofmrmente le PV, che quards @ TER viene investifio red Fomds di fabto perdomo la principale formn
di autofinanziamento, probigie partcrarmente grove o periad] & credit crunch bapcario; aliro fem
inportanite & quells delle moddalité di fnvestimento dei prtvimond dei Fondi Pensione, disciplinaio dal
D MEF n. 7032596 swiln bose dell'ort, 6 del D.Lgs. n. 25272008, oma oggethe & rivisione secondn
w'ipostazione che appare firalizzata sollenty  rewlizzare mvestimenti finanziari: 0000FRe INDéce,
propria in fale sede, prevedsre Vipofesi dell impiego di tale risparmio per sosleners inizialive publliche &
sriluppo dell‘econommin reale ¢ Dalubare una raooa impostizione che abten inpestezione & prevedere
solf lismidi quearitaticd agli investimenti, adotiands invece wn approceio pin flessibile o meno dirigistico,
fintha salva i solidit delle gestione del visparmio previden zinle.

o Altre misure possmne Tigearaere Jo silocco df parte delle risorse degli enti previderztali pohflic,
segnatamente I'INAIL, attunlmente isurobiizzati ael conto i Tesorerie wwice, con destinnzione
esclusivg a coperfura del fbbisogro,

Al riguarde si pué comrispondere alle questiond avanzate dalla Commissione con una serie di
consideraziond, sia di caratters formale che  sostanziale. anche nell’ambite di un utile excursus
storicn, mitato ad evidenziare ed esplicitare le dinamiche della materia, tott'ogei in piona
pveluzione .

1) In proposito deve essere sottolineatn, prelirinasmende, che gli Enti previdenziali di
dirito peivate deb professionisti risultano dalla frasformazione in associagioni o fondazioni di enti
pubblici pressistenti, ai sensi del decreto lagislative n. E09 del 194, ovwero dalla costihuzione, ai
sensi del decreto legislative o 103 del 1996, di nuovi enti per la previdenza del professiondsed
organiezati in alkd, La vigilanza esercitata dai Ministeri competenti comporta: la nomina di propri
rappresentanti nef collegl sindacali; la trasmissione dei documenti contabili (sui qualf | Ministeri
possono soltanto esprimere motivate osservaziond); Fapprovazione (non soggetts a termind) delle
delibere in materia previdengialke, assistenziale e statutaria ed organizzativa. Fer quanto concesne
Tattivitd di controllo sugli investiment delle risorse finanziarie e sulla composizione del
patrimenio degli enti, la stessa & stata recentemente attribuita alla COVIP dall'articola 14 el
decrete-legpe n. 98 del 2011 Trattandosi di cegurised &2 diritto privato, gli enti tengono una
copkekilivs civilistica; il rapperte di lavoro del personale dipendente & di diritto privato (detto
rapportn non @ gquindi inquadrabile nei comparti del javoro alle dipendenze delle pubbliche
Amministraziont di cui al decreto legislative n 165/2001). Monostante la natura privata, la
giurisprudenza ha costantemente riconoscinto il rilieve pubblico dell'attivits svolta da tali enti, che
o assoppettati alle procedure di evidenza pubblica nella stipulazione del contratii ¢ sono
ticompresi nel conto consolidate delle pubbliche Amministraziond di cui all’art, 1, comma 3, della
legge n. 196 del 2009, In via generale, quindi, i relativi risultati di bilancio presentanc effetti sui
saldi i finanza pubblica, e in particelare sull'indebitamento netto delle amuninistrazioni

Bbsliche.
P Le Casse non beneficiars - pis sspresss previsione di legge - di finanziament pubblici od
altyt ausili pubblici di carattaps finanziario. In virto della predetta circostanza, gli enti di diritio
privato harno @ lunge rivendicato lesclusione dal conle consolidato delle Pubbliche
Anuministrazioni. L'Tstat ha costantemente ritenuto che tale richiesta di esclusione non avesse
fondaments, poiche & tenuto ad utilizzare le regole del SECY5, non risultando alouna scelta
discrezionale in tal senso. Per quanto riguarda Iapplicazione delle predette regole, nellambito



degli adempimenti demandati alle sutority statistiche nazionali degli Stati membr dell Unbome
europea, ai sensi del regolamento n. 2323/96 - SEC 45, FISTAT ha I'obblige di predisporre
annualmente Felenco delle unity istituzionall che rentrana in tale setbore al fine dell’elaborazione
del conds coreolidaio o pena & produrre datl condeltl e Paaeeiant comorh foredat va divers
presuppost, ¢ cit non & possibile in seguito agli impegni assunti con il Trattato di Maastricht, In
effetti, Finclusione nel conto consolidato dipende dallapplicazions dei criteri di classificazione
adottati da Eurostat, in ossequin ai criteri dettali dal citato Regolarmento comunitario, Proprie in
base all'apphicazione delle regole classificatorie proprie del sistema stabisbico comumitasio, Je
suddette Casse sono state ingerite, anche nell'ultimo Elenco delle pubbliche amministraziond
pubblicate nella Gazzetta Ufficiale - Serie Generale n. 239 del 30 settembre 2013, tra gl Ent
pazionali di previdenza e assistenza sociale.

I suddetti criteri tengeno conto anche dell'esercizio di un potere di direzione e controllo da
parte dello Stato o di altr enti pubblict. La mancanza di finanziamenti pubblici diretti o indirett
ron ha rilieve in quanto costituisce in tal senso un elemento puramente formale: il SECO5 non
considera il finanziamento diretto statale quale presupposte indispensabile per Tinserimento nel
sattore In esame, ma st fonda s una pluralith di parametrs; infari, il dato sostanziale, altze al
carattere non soltanto pubblicistico, ma di rlievo costituzionale, dell'attivitd svolta, @ costituito
dall'ckbligatorictd  delliscrizione per i professionisti e la necessiti di ottenere Fesplicita
approvazione minsberiale (non & ammesso il silenzio assenso) sulle deliberazioni in materia di
contributi e prestaziond. Cio & state chiarito peraltro dalla Corte Cogtituzicnale, con sentenza n.
248,/1997, che ha ribadito che la trasformazione degli enti providenziali privatizzal ai sensi del
deereto legislative n. 509 del 1994 “ha lasciato immutato il carattere pubblicistice dell'attivity
istituzionale di previdenza ed assistenza svolta dagli enti, articolandosi invece sul diverso piano di
una modifica degli strumenti di gestione e della differente qualificazione giuridica ded soggets
stessi: Tobbligo contributive costitgisee un corollario, appunto della rilevanza pubblicistica
dellinalterato fne previdenziale”. Come & nobs, il ricorss presembato dagli Ent e finalizzato
all'esclusione dal conto consolidate delle Pubbliche Amuministraziond @ stato definitivamente
respinto dal Consiglio di Stato, con la recente sentenza 28 novembee 2012, n 8014, A tale riguardo,
31 segnala la rilevanza del fatto che la predetta sentenza del Consiglio di Stato ha riconosciuto che
la vigente nosmativa, & in particolare asticols 3, comma 2, del dlgs. n 509 del 1994 prevede un
~potere di ingerenza e di vigilanza ministeriale”, che costituisce uno dei principali elements da cui
discande, secondo il Consiglio di Stato. la stessa permanenza della ratura pubblicistica degli enti
in gquestione. In definitiva, il Consiglio di Stato ha evidenziato che "il finanziamento conmesso con
gli sgravi e la fiscalizzazione degli oneri sociali, insieme alla obbligatorieth della iscrizione e della
contribuzione, garantiti agli Enti previdenziali privatizzati dall'art. 1 comima 3 del predetto decrils
legislative, valgono a configurare un sistema di finanziamento pubblice, sia pure indiretio e
mediate attraverso risorse comungue distolte dal cumulo di quelle destinate a fini generali”.
Peraltro, anche la sentenza della Corte di Cassazione n. 24200 del 2009, nell‘individuare i limiti
posti dal processo di delegifieazione del dlgs. o 509 del 1994, ha chiarito che “al pari delle
disposiziond di legge nelle stesse materie”, le delibere adottate nell'ambito dell’autoncmia deghi
enti previdenziali di diritto privato devono rispondare ai limiti costituzionali previst in
riferiments alle iniziative legislative, Mon rileva, pertanto, che le Casse previdenziali siano state
privalizzate ¢ abbiano assunto persoralith giuridica di diritto privato, in quanto questo non ha
eliso il carattere, ontologicamente pubblicistico, dell'attivity istituzionale svolta, che &
sigmificativamente legata al pubblico ingeresse. Dw i discende la conseguenza, secondo la RGS,
che il rispetto del limitl imposti dall'articele 81 della Costituzione in materia di obbligo di
copertura finanziaria debba concretizzarsi nella necessith che le modifiche i natura regolamentare
¢ statubaria adottate dagli Enti debbano necessariamente preveders, qualora determining effetti
negativi in termini di indebitamento nettn, Padozione contestuale di misure compensative che
assicuring linvarianza di onerd per la finafea pubblics.

Linserimento delle Casse private nel conto economico consolidate della PA comporta
Fassopgettaments delle stesse alle disposizioni di contenimento della spesa pubblica nonché di
armonizzazions del sisterl contatil e o8t thane dne, i Bel A6l applieazione, Tanne nchiame



all'elenco ISTAT. In merite, i legislatore, ove abbia inteso escludere le Casse dalle misure di
finanza pubblica, ha espressaments previsio deroghe in tal senso (ad esempio Uast. 6, comma Il-
bis, e I'art. 8, comma 15-ks, el D.L. o 78/2010), Recentemente, in tema di riduzlone della spes
pabblica, & iskerverto [articolo 1, comma 417, della legge n 1772003 (legge i stability 2004),
secondo cuf le Cates di previdenza, in sostinuzione dell’ applicazione di tutta la normativa vigente
in materia di contenimento della spesa pubblica (ad eccezione di quelle che recann vincoli in
materia di spese di persenale), possono effettuare un rversaments a favore dell'entrata del
bilancie della Stato entro il 30 giugno di ciascun anno, pari 81 12 per cento della spesa sostenuta
per consumi intermedi rell'anno 2000, ora elevato al 15 per cento dall'articolo 50, comma 5, del
decreto-legpe n, 66 del 2014,

Ferme restando che la materia del controllo sugli investimentd delle risorse finareiaric o sulla
composizione del patrimonio degli ent & attribuita alla COVIF, Tattivith di vigilanza
sull'equilibrio di lungo termine delle gestioni degli ewii 4i diritto private si concretizza  nel
bilancio tecnico. Le modalits per Ia redazicne dei bilanc tecnici, come & noto, sono stabilite dal
decreto del Minstro dil lavors, 88 concerto con il MEF, del 7% novembre 2007 (pubblicato nella
Gazzetta Ufficiale del § febbraio 2008), che ha precisato in primo luogo Popportunita che il
medesimo bilancio tecnico, “sviluppi, per una migliore cognizions dell'andamento delle gestioni
nel lungo termine, probesioni ded dati su un periodo di cinquanta anni®. L'orizzonte temporale di
cinquanta anni & stato peraltro stabilito in via normativa dalla disposizions, contenuta nella c.d.
“riforma Formero®, che ha richiesto, nel corso del 2012, una verifica straordinana sulla sostenibilith
di lungo pertodo degli enti, fmalizzata all'adozione di immediat provvediment di dequilibrio. Va
ricordato che questa ultima verifica straoedinaria ha determinato Iadozione, da parte di molt enti.
di provvedimenti organici di riforma, che contribulranne ad wna maggion: stabilith delle gestiont
nel hange periode. 1l bilancio tecnico deve essere redatto secondo critest — relativi alle fpotest
economiche, demografiche ¢ finanziarie — che si assumona aguali per tutti gli enti (le c.d. ipotesi
“standard™), al fine di garantise Nomogenedid o L confrontability dei bilanci teenic ded diversi enti

1l criteric della confrontabilits, che & alla base della defindzione dei bilanci secondo ipotesi
“standard”, & un importante elemento per la valutazione da parte dei Mindsteri vigilant,
contelbaendo alla definizions di indicatori sintetici che consentone di percepire le sitwaziond di
criticith, e la conseguente necessitd di interventi correttivi, Cio anche in considerazione del fatto
che [a definizione data dalla legge n. 335 del 1993 [mantenimento della “stabdlitd finanedaa di
lungo termine”) appare troppo generice, non indicando in modo precise le condizdond i cut si
determina la necessita di interventi correttivi A tale riguarde, i Ministeri vigilanti, con conderenza
di servizi del 22 aprile 200% hanno sitenute necessario precisare che ai fini della verifica
dell'cquilibrio di hungo periodo, & assume Panno in cul, sulla base delle projesiond ded bilanc
tecnicd, il salde corrente (differenza tra entrate complessive € spese complessive dell'ante) diviens
strutturalmente negativo, Con il decreto interministeriale F% novembre 2007 si & ritenuto
necessaTio attribuire al bilancio tecnico, cltre alla funzione stabilita dalla legge n. 335 del 1995, di
principale strumente di rilevazione della sostenibility finanziaria delle gestiond previdenedaki,
anche quells della necessaria verifica dell’adeguatesza delle prestazioni erogate da ciascun ente,
sia nell imnrnediato che in prospettva.  Infathi, il suddetto decreto prevede che il bilancio tecnico
debba contenere lanalisi dei tassi di sostituzione (che esprimono il rapporto fra la prima rata
annua di pensiome e Tultime reddite annue  percepite dal  professionista prima del
penstonamento), al lordo e al netio del prelievo fiscale e contributivi, caleolali con parametsi
coetenti con le ipotesi demografiche ¢ macroeconomiche sottostanti la projezione  degli
equilibri finanziari di medio e lungo periodo. 1 caleolo dei tassi di sostibuzione, che consente di
valutare le variazioni del reddito disponibile del lavoratore nel passaggio dalla fase attiva a qaeils
di quisscenza, deve copeire Pintere periodo di previsione e deve essere effatmato par  aleune
figure-tipo particolarmente significative. A tale riguardo, si rileva che, per la maggioranza degli
enti previdenziali di diritto privato, i bilancl tecnict evidenziann La necessity di ulterion interventi,
soprattutto al fine di migliorare i paramedrt di adeguatezza delle furure prestaziond erogate.



2 La previdenza complementare. La lepge finanziaria pec 8 2007 (legpe n. 296/2006) ha
previsto Panticipe al 2007 della nuova discipling 4efla previdenza complementare, ln oui
introduzione era originariamente prevista per Uannoe 2008 (decreto lepislative n 25272005).
Pertanto, nel corso del prime semwestre del 2007 i lavoratori dipendenti del settore privato hanno

, mediante la precedura del silenzio-assensn, la loto volont circa 'eventuale conferimento
del TFR alle ferme pensionistiche complementari.

Riprendendo, per un momento, pid analiticamente i dati Covip gia richiamati all'inizio di
questa relazione, risulta che le adesioni alla previdenza complementare sono significativamente
aumentate negli ultimi anni, anche per effetto della riforma del 2007, 11 snumero degli Bserit &
passato da circa 3.2 min a fine 2006 (di cui 2,16 min di levoratori dipendenti del settore privato) a
circa 6,2 min a fine 2013 {di cui circa 4,3 min di lavoratori dipendenti del settore privato). In
particolare, il guinguennio 2009 2013, pur caratterizzato da una contramione dells base
ocrupazionali, ha fatto registrare un aumento delle adesiond di circa 1,35 min di soggett, di cul
circa 075 miln lavoratori dipendenti del settore privato (Covip, Relazione annuale 2013, Maggio
2014}, Sulla base di tali tendenze (nell’anno 2013 {1 complessd degh sscrith alla previdenza
complementare @ aumentate di circa 373000 soggetti (FBA4%) di cul circa 195000 lavoratord
dipendenti del settore privata, #4,7%) &, pertanto, prevedibile un ulteriore progressivo aumento
delle suddette adesiont, anche in considerazione del peso crescente della quota di lavoratori
interamente assoggettati al caleolo contributivo. Anche le rsorse complessivamente destinate alle
prestagiond [attivi nett, patrimond e riserve matematiche] hanmo registrato un incremento
ragpiungendo a dicerrbre 203 circa 113 mild di euro (+8.4% rispetto al J072) & fronte di un importo
dli circa 61 mid di euro del 2008, Per quanto concerne | tassl di adesione per { lavoratord dipendenti
del settore privato & stata pit volte evidenziata il significative differenziale tva 1 lavoratori di
imprese con piin di 50 dipendent, peraltro interessate dallo smobilizzo miegrale del TFR {legge n.
256 2007), e i lavoratori di impress con dimensiond inferiom.

L'evoluzione dei mercati finanziari e della relativa regolamentazione, la riforma del sistema della
previdenza complementare ¢ il necepimento nel nestro ordinamente della direttiva curopea sui
fondi pensions {Direttiva 2003/41/CE - c.d. Direttiva EPAF) hanno reso necessario procedere ad
ur revisione dellattuale discipling | athoalmente i nuevo decreto @ alla firma del Mindstro
dell’Economia e delle finanze) che contiene e disposizioni vigenti sui criteri ¢ sui Lmiti agl
investimenti delle risorse dei fondi pensione e sulle regole in materia di conflitti di interesse
{decreto del Ministera del Tesoro 21 novembre 199, n_ 703). La modifica della regolamentazione
esistente, partendo dall'obiettive di perseguire gli interessi degli aderenti e dalla considerazione
che linvestimente previdenziale ha una natura peculiare e differente da gquello puramente
fenanziario, si muove verso una maggiore attenzione alle capaciti di conoscenza e gestione degli
investimenti ¢ dei rschi ad essi connessi, superando limpostazione esistente basata
easenzialmente sul rispetto di limiti quantitativi che possone essere inefficienti se il mercato si
evolve rapidamente, esponendo il fondo pensione a rsultati sub-ottimali in termini di benefics e
tutela degli aderenti,

La riduzione delle restrizioni quantitative e il conseguente allargamento delle opzioni di
investimento & accompagnats da una maggione focalizerions sui processi decisionali del fondo,
sulle capacity professionali e sulladeguatezza delle strutture organtezative.

La muova disciplina richiama il principio, presente anche nells noverativa europea di
settore,  della “persona prudente”™ che, perseguendo  l'otdmizzazione del rapporie
redditivitd rischio, & declinato secondo criteri di adeguats professionalita, attenzione ai processi,
conoscenza @ geatione dei rischi inerenti gl investimenti, Si sostanzia, dungue, in una protesione:
deg.l.i interessi degli aderenti e del beneficlarl, realizzala allravesso i1 Hoorso a atrutbare
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organizzatve-professionali ¢ a processi decisiomali adeguati @ proporzionati alla dimensione,
complessith e cafatteristiche del portafogliio e alla politica d'investimento che 0 fondo intende
adottare.

Tali strutture & processi devono assicurare, in maniera Wrasparente, Una comprensione,
controllo & gestione continua di tuth i rischi cui il fondo pui essene esposto nell’ amministrare le
risorse, identificando nel contempo le relative responsabilith. La strategia di investimento dovrd
eszere motivata e coerente con gli interessi e le aspettative degli aderenti. T risultati della gestione
dovranno essere verificati tramite I'utilizeo di parametr di rferimento coerenti con gli obiettivie |
criteri della politica d'investimento,

Per i fondi pensione che coprono rischl blometricl o garantiscons un rendimentn degli
investiment o un determinato lvelle delle prestazioni, di cwi all'articoloe T-ois del decreto
legislativo 5 dicernbee 2005, n. 252, & sichiama, inolire, Uatienzione sulla necessith che la politica
d'investimento preveda un approccio integrato tra Uattivo e il passive, in modo da assicurare la
continua disponibilitd di attivita idonee e sufficient a coprire te passivita.

L’ Autorita di vigilanza (COVIF) contreila ladeguatezza della struttura organizeativa,
prafessicnale e tecnica ¢ delle politiche & procedure per il monitoraggic e la gestione del rischio del
fondo pensione, nobche dei parasietri adottati per la verifica della gestione, La COVIP pub
prevedere limiti pii vincolards o pla ampl sispeth a quelli fssat nello scherma di regolamento, ove
siano presenti condizéoni economico-patrimondali e stratture organizzative tali da glustificare un
restringiments o un allsrgaments dell universo investibile, fermo restando il rispetto ded principi
penerali sulla gestione delle rsorse,

Parbicelari capacity, in termini di struttura organizzativa e professionality, sono richieste in
caso di gestone diretta, nell'spotesi di investiment in strumenti non negoziati nei mercati
regolamentati, in fondi allernativi e in derivabi. Per quanto rigwarda gli OICR, sono previst
particolari presidii anche in termini di trasparenza e gestione del rischio. L'approccio “goalitative”™
agli investimenti & aocompagnatn dalla necessith di rispettare il principio di diversificazione degli
attivi e det rischi e di contenere i cost di transazione, gestione ¢ funzionamento.

Relativamente alle forme di compensazione finanziaria per = imprese a fronte dell'introduzione
del sllenzio assenso per Padesione ai FP, si osserva che Peventuale costituzione di un fonde di
garanzia a favore della imprese necessiterebbe di idonea copertura,

Inoltre, si osserva che I'utilizzo delle tisorse dei fondi pensione per intervent di sviluppo
dell'economia reale non pone pacticolar problemi sui saldi di finanza pubblica, nel presupposte
che mvon vi sdano forme di sostegne pubblico a tali investiments,

3 Lt Commissione rickiede, altwesi, df comoscere gli ovientamenti del Governo in merito all uhilizzo
“di parte deily visorss degli endi previdenziali pubblici, segnolemente FINATL, otfualment:
immebilizzaty nel comte i Tesoreria wwicn, con destinezions esclusiva @ copertura el
fabtzogmo®, oon la finalita i stimolo @ indivizzare gli investimetli Derse inlerventt a sostegno
dellecorariia.

Al riguardo, si fa presente che Vavanzo di gestione dell TN AIL determinerethbe effetti sul
fabbisogno, derivanti dalla necessith di spristinare la liguidith che verrebbe a fuoriuscire dalla
tesoreria, Mondimens, come avvenute nellultima legge di stability, il tema delle risorse eccedenti
I'avanzo di bilanclo dell TNAIL, & nen sobo, possono diventare ogpetho di interventi finalizzati che
trovano in questa fattispecie un particolare valore.

Imoltre, s fa presente che le disposiziord contenute rella legge di stabilits 2014 (in
particolare Farticolo 1, comma 138 della legge no 147 del 2013) determineranno I'effetto, come
programmato, a decorrere dall'annc 2004, di una corsistente ridusione del predetio avanzo
gestionale INAIL.

Per quanto attiens complessivamente alle problematiche legate alla copertura finanziaria
dei temi oggetto dell’audizione, & doveroso segnalare che le previste maggiorn entrate per lo Stato
nel medio termine e i Joro potenziali effetti pesitivi, legati alla crearione di nuove attivit
economiche, sulla base di un circwito virtuoso di crescita, non sono ricompresi tra le modalith di
copertura previste dall’articolo 17, c. 1 della legge di contabilita e finanza pubblica (L. 196, 2009).

In particolare le maggiori entrate indicate dalla Commissione rappresentano effetti indotti
che quindi non possono essere utilizzati come forme di copertura di oneri certl, poiche legati a
potenziall comportament che ne rendono aleatoria una puntuale quantificazione. Nondimeno il
fema esiste e va affrontato con una riflessione pii generale. Negli ulbimi tempi, infatt, si @
constatate come vi siano investimenti o spese che provocano maggiorn entrate, anche
sufficientemente prevedibill e certe. B il caso, ad esempic, della legge sull'effidentamento
energetico o della stabilizzazione a ribasso dello spread, che determina mucve ¢ maggiori entrate
nelle casse dello Stato.

Signor Presidente e Commissari,
nel ringraziarvi ancora per attenzione prestatami, vi assicuro, a noms del MEF @ mia perdonals, la
massima disponibilith a continuare insieme questo importante percorso che si & avviato, i cui
significato va ben oltre lo specifico fiecale & providenziale ma si configura come una vera e propria
tessera di quel mosaico economico e soclale che possiamo definire dernocrazia economical
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