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Scelte piu orientate sull'economia reale invece che su prodotti finanziari strutturati

Piu prudenza
negli investimenti

Gli investimenti nel sistema Paese

Casse di previ- rispetto Fondi di pre- rispetto
~denza dei pro- alle attivita videnza com- alle attivita
fessionisti totali plementare totali

Investimenti 18,5 mid 25,8% 4,2 mid 4,1%
immobiliari
Titoli di stato 10,4 mid 14,5% 27,7 mid 27,1%
Titoli emessi
dalle imprese 2,6 mid 3,6% 2,6 mid 2,6%
domestiche
Altri titoli 1,5 mid 2,1% 1 mid 1,2%
. Totale 33 mid 46% degli attivi 35,5 mid 35% degli attivi -
Fonte: Relazione Covip 2016 sugji investimenti delle Casse di previdenza * dati al 31 dicembre 2014 ‘

e Casse di previdenza

dei professionisti scel-

gono la prudenza. Non

solo con investimenti
piu tarati sull’economia re-
ale piuttosto che su prodotti
finanziari strutturati. Ma
con una regolamentazione
organizzativa diffusa in
materia di investimenti. E
quanto emerge, fra le altre
cose, dall’ultima relazione
CEIEWC ommissione di vill
i e W ra——
relativa agli investimenti
degli enti pensionistici (si
veda ItaliaOggi del 10 feb-
braio 2016).

Gli effetti del crac Leh-
man brothers. La Covip, a
cui il decreto legge 98/2011
ha affidato compiti di vigi-
lanza sugli enti privatiz-
zati e privati, rileva che al
31/12/2014 gli investimenti
«domestici» degli enti han-
no superato tutti gli altri. I
primi ammontano, infatti, a
32,9 mld di euro, il 45,8%
del totale complessivo del-
le attivita pari a 71,9 mld
di euro (+ 9,6% rispetto al

2013).

Mentre i secondi si atte-
stano a 25,6 mld di euro,
il 35,5% del totale. Ma vi &
di piu. Volendo confrontare
la situazione delle gestioni
previdenziali autonome con
quella delle forme pensioni-
stiche complementari, si os-
serva che nei fondi pensione
la situazione & esattamen-
te inversa: gli investimen-
ti non domestici superano
quelli nel «sistema Paese».
I primi ammontano a 58,1
mld di euro, il 56,8% del
totale complessivo delle
attivita pari a 102 mld di
euro. Mentre i secondi si at-
testano a 35,4 mld di euro
(il 34,6%).

Nel 2008, alla vigilia del
crack Lehman brothers, in-
fatti, la situazione era molto
diversa con un’esposizione
significativa (oltre 3 miliar-
di, circa il 10% dell’allora
risparmio previdenziale) da
parte degli enti in prodotti
finanziari strutturati. Mol-
ti dei quali andati in fumo
proprio con il fallimento
della banca d’affari. Ne se-

gui un grande pressing da
parte della Bicamerale di
controllo sugli enti gestori
forme di previdenza obbli-
gatorie a favore di investi-
menti piu prudenti. E un
successivo adeguamento a
tale orientamento da parte
delle Casse testimoniato
oggi dal report della Com-
missione.

Nuovi assetti regola-
mentari. La rilevazione
effettuata dalla Covip su 20
enti evidenzia che in modi di-
versi praticamente tutti gli
enti hanno regolamentato
a livello interno la materia
degli investimenti. Quattor-
dici enti hanno definito una
disciplina interna volta alla
formalizzazione e procedi-
mentalizzazione di uno o pia
aspetti inerenti alle modalita
di definizione della politica di

investimento e dei relativi
criteri di attuazione, all’ar-
ticolazione del processo di
impiego delle risorse dispo-
nibili e al sistema di control-
lo della gestione finanziaria.
Cid anche al fine di assicu-
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rare la tracciabilita delle de-
cisioni di investimento e di
garantire la trasparenza dei
comportamenti tenuti in tale
ambito.

Per alcuni di questi enti la
regolamentazione in questio-
ne & stata adottata solamen-
te in tempi recenti, con la
conseguenza che la relativa
implementazione operativa
non risulta ancora piena-
mente realizzata.

Sei Casse di previdenza,
invece, non hanno ancora
provveduto alla formalizza-
zione della documentazione
relativa alla regolamenta-
zione dei processi. Anche se,

sottolinea la ¥, quattro
di essi hanno rappresenta-
to l'intenzione di voler pro-
cedere, nel breve periodo,
alla predisposizione di una
siffatta regolamentazione
interna.

Assetti organizzativi.
Sotto il profilo della gover-
nance adottata in materia
di investimenti, gli enti si
presentano dotati di assetti
variamente articolati, anche
in funzione della dimensio-
ne delle attivita detenute e
della complessita della po-
litica di investimento per-
seguita. Tali assetti hanno
comunque alcuni tratti co-
muni:

- 17 Casse prevedono la
presenza di una commissio-
ne consiliare consultiva (in
tre casi distinta per compo-
nente mobiliare e immobi-
liare) la cui composizione si
presenta piuttosto variega-
ta, prevedendosi comunque
solitamente la partecipazio-
ne dei soggetti — sia interni
che esterni — coinvolti nel
processo di investimento,
talvolta con mere funzioni
di supporto alle istruttorie
di competenza;

- 19 enti dispongono di
una struttura interna pre-
posta agli investimenti,
connotata dimensionalmen-
te in termini assai variegati
e in diversi casi costituita
solamente in tempi recenti
e quindi non ancora piena-
mente implementa; di que-
sti, 11 dispongono inoltre
di una unita organizzativa
specificamente dedicata agli
investimenti immobiliari;

- 18 enti hanno fatto ri-
corso a uno (11 enti) o piu
advisor (7 enti), chiamati a
supportare l'organo di am-
ministrazione e le strutture
operative interne nell’attivi-
ta di controllo della gestione
finanziaria e, talvolta, anche
in relazione ad altri profili
dell’attivita di investimento,

Le indagini giudiziarie avviate

Nella storia recente sono state diverse
le Casse di previdenza che si sono tro-
vate al centro di indagini gindiziarie
perché truffate.

Una delle vicende pil cariose & proba-
bilmente quella legata al primo proces-
so per truffa alla Cassa di previdenza
dei ragionieri.

Quest’altima nel 2007 si vide sottrarre
da uno dei suoi avvoecati 7,5 milioni di
euro. Somma sunccessivamente ritro-
vata nelle casse della eongregazione
religiosa «Figli dell’Immacolata Con-
cezione».

Pil recentemente sulla Cassa dei ra-
gionieri é stata aperta una nuova inda-
gine giudiziaria che ha visto ’arresto
del suo presidente per una presunta
tangente. I1 filone & quello della ban-
carotta della Sopaf, la holding di parte-
cipazione finanziaria finita nel mirino

quali I'analisi di tipo Asset
liability management — Alm,
la definizione dell’Asset al-
location strategica/tattica e
la selezione degli strumenti
finanziari/gestori.

Profili di rischio. Rela-
tivamente infine alle mo-
dalita di definizione della
politica di investimento in
termini di obiettivi di ren-
dimento perseguiti e di con-
nessi profili di rischio, 13
enti hanno utilizzato spe-
cifiche analisi di tipo Alm,
predisposte dall’advisor, fi-
nalizzate a definire l'obiet-
tivo di rendimento in gra-
do di assicurare nel lungo
periodo la sostenibilita del
regime previdenziale, os-
sia la capacita di far fronte
agli impegni assunti verso
gli iscritti tempo per tem-
po (passivita) mediante le
attivita complessivamente
disponibili. Un altro ente ha
rappresentato l'intenzione
di volersi dotare, nel breve
periodo, di tale strumento
di analisi.

———O© Riproduzione n'servata—.

della Guardia di finanza per aver di-
stratto, ¢ questa l’accusa delle Fiamme
gialle, oltre 100 milioni di euro. Parti
lese nel procedimento, oltre all’ente
dei ragionieri, anche gli istituti pensio-
nistici dei medici e dei giornalisti.
Dell’Inpgi, il presidente solo pochi
giorni fa e stato rinviato a gindizio.
Altra indagine finita sui media ¢ quella
portata avanti della procura di Roma
sulla compravendita di un palazzo in
via della Stamperia, nel centro stori-
co della Capitale, che frutto nel 2012
una plusvalenza di 18 milioni di euro.
L’'immobile a pochi passi da Fontana
di Trevi fu acquistato per 26 milioni
di euro e rivenduto nello stesso giorno
all’Ente nazionale di previdenza e as-
sistenza per gli psicologi (Enpap) per
44 milioni di euro.
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