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Il pericoloso gioco di prestigio che separa la previdenza dall assistenza per aumentare la spesa

Milano. Di maghi pit o meno male inten-
zionati sono pieni la letteratura (si pensi
all'Orlando innamorato), il cinema (The
prestige e dintorni) e anche la cronaca
(qualche anno fa a Milano divenne celebre
il ladro che ipnotizzava le vittime). Ma tra i
tanti, pin pericolosi sono quelli che ma-
neggiano 1 conti, 1 prestigiatori delle cifre.
Cos'e, infatti, se non un truceo da illusioni-
sta quello accarezzato dal presidente Inps
Pasquale Tridico e dal segretario della Uil
Carmelo Barbagallo quando dicono che
una volta separate la spesa previdenziale
tout court e quella assistenziale si capira
che 1'Ttalia non spende tanto in pensioni,
come invece si ostinano a denunciare Ue,
Fmi e Ocse?

L'idea dello scorporo, in nome della tra-
sparenza, € di Tito Boerl, ma I'ex presiden-
te Inps non ha contestato le statistiche uffi-
clali né ha proposto la separazione conta-
bile per aumentare la spesa previdenziale,
anzi. Il suo successore, Tridico, sostiene
che “la spesa pensionistica italiana non é
la pit alta di Europa” e secondo Barbagal-
lo il confronto col governo ha anche I'o-

biettivo di dimostrare che i numeri sono
altri. Sulla separazione delle due spese é
inoltre pronta una commissione ad hoe,
lanciata dal ministro del Lavoro Nunzia
Catalfo senza specificarne lo scopo.

Chi contesta 'accorpamento delle due
gestioni, sostiene che I'assistenza non pos-
sa essere considerata spesa previdenziale
perché finanziata direttamente dalla fisca-
lita generale. E perd questo non € un crite-
rio valido nel confronto europeo, visto che
in aleuni paesi europel le pensionl sono
pagate direttamente dalla fiscalita genera-
le - & il caso, spiegano le linee guida di
Eurostat, della Danimarca, dell'Clanda, e
in parte anche di Lettonia e Svezia (per le
pensioni di garanzia). C'é poi la contesta-
zione sull'uso della cifra lorda, cioé inclu-
siva delle imposte, ma é cosi anche nel re-
sto d'Europa: Eurostat spiega che nell'Uea
28 “il 90 per cento delle prestazioni di vec-
chiaia e di reversibilita” é soggetto “a tas-
se e contributi sociall”. Poi, il nodo sostan-
ziale: a guardare la composizione della
spesa Inps nel dettaglio, 1a distinzione tra
assistenza e previdenza non é netta. Nel

bilancio 2018 la spesa totale é circa 265 mi-
liardi, di cu1 21 (1'8.2 per cento) di “spesa
assistenziale”. Ci rientrano le pensioni di
invalidita — per il 30 per cento del totale-e
quelle sociali. E poi ¢'é la Gias, la gestione
interventi assistenziali che, nata nell'89
con lo scopo di separare le due tipologie di
intervento, & finita per mescolarle e oggl
provvede agli assegni sociali, integra le
pensioni minime, paga oneri per pensiona-
menti anticipati, parte della spesa previ-
denziale dei dipendenti pubbliel e degli
agricoltori, per un totale di 17,6 miliardi di
euro su 35 di spesa per trattamenti pensio-
nisticl. “Gli oneri della Gias sono dovuti al
fatto che i contributi dell'Inps non sono
sufficienti a coprire l'ammontare delle
pensioni dovute”, spiegava |'economista e
consigliere del Mef, Marco Leonardi, nel
documento sulle pensioni redatto per il
Cnel e, come gia scritto dal Foglio, censu-
rato dal rapporto presentato a dicembre
proprio perché non gradito ail sindacati.
Leonardi aggiungeva anche due notazioni
importanti. Primo, che I'assistenza & desti-
nata a espandersi col passaggio al contri-

butivo, quando “bisognerd coprire con
un’'integrazione al minimo finanziata dalla
fiscalita generale le pensioni di lavoratori
con carriere discontinue che avranno rac-
colto pochi contributi” e quindi che sepa-
rarla dalla previdenza rischia di creare
“pensionati di serie A e di serie B”. Secon-
do, che quella spesa ha anche una funzio-
ne redistributiva e quindi “qualsiasi taglio
alla spesa assistenziale o alla parte assi-
stenziale della previdenza avrebbe effetti
molto incisivi sulla distribuzione dei red-
diti”, Un avvertimento che sembra rivolto
a chi intendesse privilegiare la serie A che
gloca oggl, tagliando alla serie B del girone
di domani.

Modificare i numeri non cambia la real-
ta, come dipingere un trompe-1'eeil su una
parete non salva dallo sbattere contro il
muro. Nella Bruxelles di Magritte, poi,
sanno benissimo che le immagini tradisco-
no, che si puo disegnare una pipa, anche se
guesta non € una pipa. E infatti per la Com-
missione europea, come spiega I'Ageing
report 2018, la spesa pensionistica & e resta
guella che copre le “pensioni e le presta-

zioni in denaro equivalenti concesse per
un lungo periodo (oltre un anno) per vec-
chiaia, prepensionamento, invalidita, re-
versibilita (vedove e orfani) e altri scopi
specifici che dovrebbero essere considera-
ti equivalenti o sostitutivi dei suddetti tipi
di pensioni, vale a dire pensioni anticipate
dovute alla ridotta capacita di lavoro o per
ragioni del mercato del lavoro”. Per EBru-
xelles conta soprattutto I'impatto sulle fi-
nanze a medio e lungo termine. Il rapporto
sulla sostenibilita del debito (Debt Sustai-
nability Monitor 2019) del 24 gennaio stima
per I'Ttalia un aumento medio della spesa
dello 0,2% del pil dal 2019 al 2031: si arriva
al 16,1% nel 2022 e al 18,6% nel 2040 (19,1%
nel caso in cul quota 100 fosse prolungata)
e solo nel 2070 si scende sotto il 15%. Su
questo fronte c¢'é poco da fare. Tanto & vero
che Roma, che pure ha i suoi esperti mini-
steriali nei comitati economici del Consi-
glio Ue, non ha mai sollevato ufficialmente
la questione, al contrario di quanto fatto su
altro, dal pil potenziale (gquindi il caleolo
dell’'output gap) agli investimenti.

Le metodologie per 27 stati non cambia-

no con un trucco magico e guindi qual é
I'obiettivo del confronto? Si tratta di ricer-
ca benemerita di trasparenza o di voler
convincere gli italiani che spendiamo poco
nonostante le statistiche, come sostiene
Barbagallo? E, nel caso, perché? Per far
crescere ancora il la spesa pensionistica?
E se non si trattasse di niente di tutto
questo, perché alzare un nuovo inutile pol-
verone con 1'Ue e le altre istituzioni inter-
nazionali? Perché questa profusione di
sforzi sulla previdenza - I'Italia spendeva
il 15,89 del pil gia nel 2016, dietro solo alla
Grecia (16,5%) - e non sul resto? La spesa
per 'educazione, per esempio - il 3,8% nel
2017, media Ue al 4,6%. O quella per fami-
glie e bambini: 1'1,6%, in Francia al 24%. O
la ricerca di base (ricordate Fioramonti?):
spendiamo la meta della media Ue (0,39%) e
meno di un terzo della Germania. Sono nu-
meri che sembrano ritrarre un paese a cui
non interessa la felicita nel corso della vi-
ta, ma che si preoccupa solo di ritirarsene:
una visione mortifera, buona forse per ma-
ghi dell’occulto, ma solo per loro.
Maria C. Cipolla

COMESARA'IL NUOVO FONDO INPS

FondInpsnon c’entra. La previdenza complementare statale sara migliore della privata:
benefici pensionistici e fiscali, investimentiin Italia scelti da Cdp, rendimenti piu elevati

di Pasquale Tridico™

3 articolo a firma di Lueiano Capone sul
Foglio del 30 gennaio 2020, dal titolo
“Sopprimere FondInps", si sofferma sulla sto-
ria del Fondoin questione perrilevarne le pre-
sunte inefficienze. L'articolo, perd, utilizza
FondInps come l'esempio per antonomasia di
gestione pubblica di fondi di previdenza com-
plementare. Erroneamente. O forse strumen-
talmente. FondInps rappresenterebbe, scrive
l'autore, un monito, che dovrebbe spingere ari-
nunciare all'idea di creare un fondo comple-
mentare, a contribuzione volontaria, gestito
dall'Inps e che costituisca un'alternativa ri-
gpetto ai fondi attualmente esistenti.

[l nuovo e diverso Fondo
complementare superale anomalie
costitutive di FondInps e ha ottime
potenzalitd di funzionamento

In primo luogo, occorre ricostruire la sto-
ria di FondInps, per sottolinearne la suavera
natura, diversa rispetto a quella di un even-
tuale fondo complementare alternativo alle
forme attuali e, quindi, non destinato ad ac-
cogliere risorse finanziarie in maniera resi-
duale (come, invece, accade per FondInps).
Lalegge 23 agosto 2004, n. 243 contiene, all’ar-
ticolo 1, una delega al Governo volta, tra 1'al-
iro, a “sostenere e favorire lo sviluppo di for-
me pensionistiche complementari”. Tra i
principi e eriteri direttivi della delega in ma-
teria di incremento dell’entita dei flussi di fi-
nanziamento alle forme pensionistiche com-
plementari(al comma 2, lettera e), numero 7),
& prevista “la costituzione, presso enti di pre-
videnza obbligatoria, di forme pensionisti-
che alle quali destinare in via residuale le
quote del trattamento di fine rapporto non al-
trimenti devolute”. Con1'attuazione della de-
lega si prevede la costituzione di FondInps
nel quale confluiscono le quote non optate
del Tfr; in altre parole si delimita il perime-
troal solo caso, molto raro, in cui, nel momen-
to di decidere la destinazione del propric
Tir, il lavoratore non esprima aleuna volonta.
I1 Tfr, in tal caso, pud essere trasferito alla
forma pensionistica collettiva prevista dagli
accordi o contratti collettivi, anche territo-
riali, salvo diverse previsioni di accordi
aziendali. Laddove s1 rilevi la compresenza
di pin forme pensionistiche, il Tfr é trasferi-
to, salvo diverso accordo aziendale, alla for-
ma pensionistica che presenti il maggior nu-
merodi aderentitrailavoratori dell’azienda.
Soltanto qualora non siano applicabili tali
disposizioni, si prevede 1l trasferimento del
Tir maturando alla forma pensionistica com-
plementare istituita presso I'Inps. Con la leg-
ge di bilancio per l'anno 2018 é stata disposta
la soppressione di FondInps, con decorrenza
da determinarsi con decreto del ministro del
Lavoro e delle politiche sociali, di concerto
con 1l ministro dell’Economia e delle finan-
ze. Con il medesimo decreto dovranno essere
individuate le forme pensionistiche alle gua-
li far affluire le quote di Tfr precedentemen-
te in capo a FondInps. Attualmente, tale de-
creto non e ancora stato emanato,

Alla luee di questa ricostruzione si rileva,
dunque, in primo luogoe, che la natura di Fon-
dInps e quella di un eventuale fondo comple-
mentare a contribuzione volontaria da isti-
tuire all'interno dell'Inps sono profonda-
mente diverse, cosicché gualsiasi accosta-
mentotraidue fondirisulta essere indebitae
del tutto strumentale. Lanatura di FondInps,
lo ribadiamo, & quella di un fondo residuale,
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Tridico, prima di arrivare alla guida dell'Inps, & stato consigliere di Luigi Di Maio al ministero del Lavoro e “fantaministro” del M5s. E' professore di Politica economica all'Universita Roma Tre (foto LaPresse)

destinato a raccogliere i Tfr dei lavoratori
soltanto in caso di silenzio del medesimi e di
contemporanea assenza delle forme pensio-
nistiche previste dagli accordi collettivi e
aziendali in vigore. Il progetto di fondo com-
plementare su cui mi sono pronunciato, in
pii occasioni, ha una natura completamente
differente. Si tratterebbe, infatti, di una for-
ma pensionistica alternativa (e non residua-
le) rispetto ai fondi attualmente esistenti, ca-
ratterizzata da contribuzione volontaria.

La performance di FondInps dipende da
problemi strutturali - non sanabili - riguar-
danti i vincoli al funzionamento contenuti
nella norma istitutiva, tanto che la richiesta
di soppressione é partita proprio, responsa-
bilmente, dal suo interno. Oltre a una serie di
vineoli che limitano enormemente la liberta

Negh ultmmi anni le rivalutazioni
del Tfre delle pensionicalcolate conil

contributivo sono piti elevate del

rendimento medio dei fondi esistenti

di gestione, 1l problema principale, insor-
montabile, riguarda il numero e la tipologia
di aderenti. Si sa che 1 Fondi pensione basa-
no il loro funzionamento sulla “solidarieta™
di una ampia collettivita di aderenti, ma per
vineoli normativi non c'é aleun modo per
FondInps di ampliare questa collettivita che
infatti & di appena 28.000 individui - per lo
pit “silenti” e irreperibili, con circa la meta
delle posizioni al di sotto dei 100 euro-di cui
solamente 6.000 (circa) “attivi” (che versano
le guote). Non esistono, percid, 1 presupposti
di base per|'esistenza di una forma collettiva
di assicurazione. Secondo nessun principio,
né di Stato né di mercato,

Il nuovo, diverso, Fondo proposto supere-
rebbe le anomalie costitutive di FondInps e
avrebbe invece ottime potenzialita di funzio-
namento, potendo sfruttare strutture e eco-
nomie di scala dell'Inps. Quanto alla presun-
ta inferiorita di forme pensionistiche com-
plementari gestite dall’operatore pubblico
rispetto a quelle gestite da operatori privati,
si intende ricordare quanto affermato nel
“Rapporto sullo stato sociale del 2019" e cioe
che nel 2018 le rivalutazioni medie del Tfr e
delle pensioni caleolate con il metodo contri-
butivo sono state pin elevate del rendimento

medio dei fondi attualmente esistenti.

Guardando piunel dettaglio ai rendimenti
dei diversi fondi pensione (dati forniti nella
Relazione annuale della Covip per il 2018), si
nota che, nel 2018, i rendimenti di tutte le ca-
tegorie di fondi sono stati inferiori alla riva-
lutazione del Tfr. In particolare, hanno fatto
registrare rendimenti negativi (e, dunque,
perdite) i fondi negoziali (-2,5%), 1 fondi aper-
ti (4,5%) e i Pip “nuovi” unit linked di ramo
II1 i-6,5%:;). Soltanto per le gestioni separate
di ramo [ il risultato é stato positivo (+1,79%).
Inogni caso, comungue, i rendimenti di tutta 1
fondi pensione sono stati inferiori alla riva-
lutazione del Tfr, che & stata del +1,9%. Il ri-
sultato non eambia se si guarda ai due anni
2017 e 2018. Mentre la rivalutazione del Tfr &
stata pari, nel periodo, al +1,8%, 1 fondi nego-
ziali hanno dato un rendimento quasi nullo
(+0,1%), 1 fondi aperti hanno dato un rendi-
mento negativo (-0,7%), cosi come i Pip “nuo-
vi" unit linked di ramo ITI (-2,2%). Le gestioni
separate diramoI hanno dato un rendimento
pari a quello della rivalutazione del Tir.
Prendendo in considerazione anche il 2016,
la rivalutazione del Tfr nel triennio 2016-18
(+1,7%) supera il rendimento dei fondi nego-
ziali (+0.99%), dei fondi aperti (+0,3) e gli unit
linked di ramo III (-0,3%). In questo periodo,
solo le gestioni separate superano la rivalu-
tazione del Tfr, con rendimenti del +1,9%.
Soltanto su periodi di investimento pin lun-
ghi 1 rendimenti dei fondi superano (e non
sempre, per i fondi aperti) la rivalutazione
del Tir, In sintesi, quest'ultimo, in tutto il pe-
riodo sembra garantire una certa stabilita,
che non si ritrova negli altri fondi, oltre che
per alcuni periodi un maggior rendimento (si
veda la tabella di seguito).

Tali forme pensionistiche complementari,
inoltre, come rilevato ancora dalla Covip, so-
no caratterizzate da una partecipazione tut-
t'altro che elevata. A fine 2018 risulta iscritto
alla previdenza complementare soltanto il
30.29% delle forze di lavoro, percentuale che si
riduce al 22,7% se si prendono in considera-
zione i lavoratori effettivamente versanti
nell’anno. Quanto alla classe di iscritti che
non versa contributi da almeno tre anni, defi-
nita come guota di non versanti di natura
strutturale, si aggira intorno al 9% dei lavora-
tori dipendenti e supera il 31% tra i lavorato-
ri autonomi.

Sempre Covip sottolinea, poi, che in po-
chissime occasioni la contribuzione ai fondi

complementari ha dato luogo a un’erogazio-
ne di prestazioni sotto forma di rendita. Nel
2018 vi sono stati 94.000 riscatti (erogazione -
esigibile solo in presenza di determinati re-
quisiti attinenti 'iseritto - in un'unica solu-
zione, antecedentemente all’accesso al pen-
sionamento), 91.000 erogazioni in forma di ca-
pitale e soltanto 4,000 trasformazioni in ren-
dita. Di queste ultime, una gran parte e
concentrata nei fondi preesistenti (gia esi-
stenti, cioe, al 15 novembre 1992, prima del-
I'introduzione, con il decreto legislativo
124/1993, nell'ordinamento italiano della
previdenza di “secondo pilastro™),

Infine, per rimarcare ancora una volta la
differenza tra FondInps e il fondo pubblico
proposto dall'Inps, ribadiamo le caratteristi-
che di quest'ultimao. Il nuovo Fondo:

- sarebbe un fondo pubblico gestito dal-
I'Inps e avente un campo di applicazione po-
tenzialmente pili ampio perché aperto all'a-
desione non solo di tutti 1 lavoratori, ma an-
che dei cittadini inoccupati qualora essi,
sebbene non ancora entrati nel eircuito lavo-
rativo, vogliano comungue iniziare a co-
struirsi una posizione previdenziale comple-
mentare, con versamenti diretti o indiretti
{di terzi, genitori, nonnil;

-creerebbe una stretta correlazione con la
previdenza obbligatoria, in modotale chel'a-
desione al fondo non si limiti a garantire al-
I'aderente una misura pensionistica pin alta,
ma abbia implicazioni anche nel campo dei
requisiti necessari ai fini della maturazione
del diritto al trattamento pensionistico nel
sistema contributivo, Inoltre, contemplereb-
he la possibilita di vantagei e incentivi fisca-
li, socialmente orientati, individuati dal legi-
slatore, talli da modificare in qualche modo
I'attuale composizione della previdenza
complementare gestita dai privati, che attira
sostanzialmente soggetti con redditi medio
alti, di genere maschile, non giovani e preva-
lentemente delle regioni ricche del paese.
Come dire: allo stato attuale, chi ha redditi
pin alti avra pensioni piu alte, eristallizzan-
do i gia elevati livelli di disuguaglianza nel
paese. In gquesto senso la previdenza comple-
mentare pubblica si collocherebbe anche in
funzione anti-ciclica, e contribuirebbe a rag-
giungere una maggiore flessibilita in uscita
dal mercato del lavoro, e un possibile colle-
gamento con una costituenda “pensione di
garanzia” a favore di giovani che sarebbero
incentivati ad accumulare anche in questo

pilastro che potrebbe essere definito “sui ge-
neris” a meta tra il pilastro obbligatorio e
quello complementare. Il fondo avrebbe
quindi una caratterizzazione spiccatamente
orientata alla platea giovanile.

- prevedrebbe sistemi di investimento dei
capitali nell'economiareale, raceoltl in asset
socialmente responsabili che siano in grado
di assicurare adeguati rendimenti. I rispar-
mi raccolti attraverso il nuove Fondo verreb-
bero amministrativamente gestiti da Inps,
con un risparmio notevole di costi di gestio-
ne, molto alti nel settore privato. La gestione
degli investimenti sarebbe perd concessa a
Cassa Depositi e Prestiti, che canalizzerebbe
gli investimenti nel paese, nonsoloin titolidi
Stato ma anche in investimenti infrastruttu-
rali, in investimenti green-oriented in linea

L'adesione al nuovo Fondo avra
implicazioni anche nei requisiti
necessari alla maturazione dei diritti
pensionistici nel pilastro obbligatorio

con 1l New Green Deal varato dal governo.
Capitali pazienti, con buoni rendimenti nel
lungo periodo, oltre che stabili, adatti a sog-
getti altrettanto pazienti, che fanno un inve-
stimento con un riscatto solo oltre i 60/65 anni
di eta circa. Diversamente dal tipo di desti-
nazione attualmente prevalente per i fondi
privati, che vede, solo nel 20 dei casi un in-
vestimento in Italia, mentre nel rimanente
8% dei casi, su 167 miliardi, una destinazio-
ne estera, Investimenti spesso speculativi,
che comunque non hanno raggiunto, se non
in aleuni periodi, come abblamo visto, rendi-
menti pina alti del Tfr.

*Presidente dell’Inps

Risponde Luciano Capone:

Grentile presidente, intanto grazie per la rispo-
sta. Non ho scritto che 1 due fondi sono wgual,
ma che il caso FondInps ha fatto emergere come
problemi proprio quelli che nella sue deserizione
dovrebbero essere i vantaggi del nuovo fondo
complementare dell'Inps. Uno é Uabbattimento
det costi ammunistratin, che nel caso di FondIn-
pserano di gran lunga superior ai concorrenti, e
quardi non 5t e visto i risparmio denvante dalle
economie di scala dell Inps. L'altro riguarda la

strategia d'investimento con un forte home bias,
cioé concentrata in Italie: questa mancata di-
versificazione porta a maggior rischi e munor
rendimentt, come dimostra proprio il caso di
FondInps che myestiwa i 93% i titol di stato
italiend, Lindirizzo di investimento “autarchi-
co” dato al nuove fondo va nella stessa direzione:
anche se non seranno esclusiwamente Bip, sa-
ranno comunqgue titoli ialiani - azionar: o obblz-
gazionart — legati a doppio filo al rischio paese,
quello su cul peraltro gid poggia il primo pilastro
(la previdenza obbligatoria dell' Inps).

Nella sua risposta, dove per la prima volta de-
linea piii nel dettaglio la visione e le caratteristi-
che del nuovo fondo dell’ Inps, ¢1 sono pero altre
meongruenze e eriticitd da non sottovalutare.
Innanzitutto, quando afferma che nel 2018 le ni-

Gli impieghi saranno decist dalla
Cdp, chelicanalizzerebbe nelpaese:
investimenti in infrastrutture e
areen-oviented, con alti rendimenti

valutazioni medie del Tfr e delle pensioni calco-
late com il metodo contributivo dimostrerebbero
wna capacita del pubblico di gestione migliore
dei privaty, ¢’ un equivoco difondo: il rendimen-
fo del Tfr & un prezzo ammanistrato (fissato per
legge) e la rivalutazione delle pensioni covtribu-
tive (anch’essa fissata per legge) riguarda un si-
stema pensionistico a ripartizione, tn endrambi i
cast i pubblico non wmweste alcunché e quindi
nom sono comparabili ai fondi pensione, Quanto
al rendimento dei fondi complementan rispetto
al Tfr, & sul lungo termine - visto che si tratta di
pensiont - che va fatta una valutazione e, come
scrive le, i rendimenti dei fondi superano con un
ampio margine quelli Tfr, che “sembra garantire
una certa stabilita™ per l'ovia ragione che la ni-
valutazione del Tfr é stabilite per legge. Inoltre,
se lei ritiene che la nvalutazione del Tfr sia prefe-
ribile all'mvestimento nei fond: pensione, non si
comprende perche pol proponga [stituzione di
i newovo fondo dell’Inps che opererebbe nel me-
desimo mercato che produce gl stess: rendimen-
tt dei fondi privati (meglio il Tfr, no?).

Quanto alle carattenistiche del nuovo fondo
Inps, emergono diverse distorsioni. In primo luo-
go, legare 'adesione al Fondo complementare
dell'Inps ad agevolazioni e witeriori benefici sul
primo pilastro (la previdenza obbligatorial), oltre
a comportare un costo per i contribuenti futur
(debito implicito), darebbe al fondo statale un
vantaggue enorme rispetto ar fondi privaty che
non potrebbero garantire questi diritti e benefit.
Stesso discorso per quanto nguarda @ “vantagg
e ncentivi fiscali socialmente orientati”, Queste
agevolaziont, se non ho capito male a beneficio
dei zoli aderenti al Fondo dell'Inps, spiazzereb-
bero gli mvesttment: dal settore privato a quello
pubblico: I'Trips non andrebbe a fare concorrenza
at privati nel mercato, ma distruggerebbe il mer-
cato attraverso vantaggi anti-concorrenziali.

Per cit che riguarda gli investimenti domesti-
ci infrastrutturali green-orviented e eon “buoni
rendimenti” decisi da Cdp, non st capisce perché
non vengano fattl qia adesso dalle Cassa vista
sua la potenza difuoco data dal visparmio posta-
le, dai fonudi strategici e per l'innovazione. E non
g1 comprende come mai a questi imvestimenti
non abbuano gud pensato 1 privafi che, di fronte
alla prospettiva di alti rendimenti, sanno essere
maolto “pazient” (1 fondi pensione lo sono per de-

finizione). L'idea che in Italia esistano possibili-

ta dinvestimento con rendimenti elevaty, sicun
¢ a portata di mano di cui perd nessun investito-
re (nazionale o internazionale, istituzionale o di
venture capital) si accorge, e che questi frutti
grandi e succosi stiano da tempo li appesi solo in
attesa di essere raceolti da un fondo complemen-
tare Inps-Cdp, forse é un'idea un po’ naif



