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Osservazioni sullo “Schema di disposizioni sul pra&sso di attuazione della
politica di investimento”

Considerazioni di ordine generale

Mefop esprime apprezzamento per lo sforzo commatta Commissione nel rendere
attuative, con lo schema in oggetto, le previsa@iiD.Lgs. 252/2005 art. 6 comma 5-
ter e 5-quater. Le disposizioni in materia di attane della politica di investimento
contengono, infatti, una serie di elementi da \&akiton favore.

In primo luogo, si rileva la coerenza tra i conténdel documento posto in
consultazione e i provvedimenti che la Commissioemanato negli anni che hanno
visto l'awvio, la crescita e la maturazione del thmssistema di previdenza
complementare. In particolare, le disposizionirgeriscono nell’lambito di quegli
interventi attuati dalla Covip al fine di offrirei dondi pensione gli strumenti
regolamentari per dotarsi di una struttura orgatiza piu aderente alla propria
missione, alle necessita degli iscritti e alle driwthi dei mercati. La nuova disciplina
riguarda infatti uno degli ambiti piu rilevanti p&operativita dei fondi pensione,
guello della gestione finanziaria. Le disposizipnovvedono a indicare i criteri ai
qguali le forme pensionistiche devono attenersianéléfinizione della politica di
investimento, individuando le attivita da porreessere in ciascuna delle fasi in cui si
articola il processo di investimento del fondo pene (definizione degli obiettivi
strategici, allocazione delle risorse, misurazienalutazione dei risultati e revisione
dell'asset allocation strategica sulla base delidemze emerse in quest’ultima fase
del processo). Nel delineare le linee guida ppratesso di attuazione delle politiche
di investimento, la Commissione ribadisce l'impoda delladeguatezza della
struttura del fondo pensione alla complessita dseldbema gestionale adottato,
richiamando i fondi a un’attenta valutazione debgsio modello organizzativo
interno.

In secondo luogo, le previsioni contenute nel dosotm in consultazione, per la loro
articolazione e per le implicazioni che ne discemaaon particolare riferimento agli
adempimenti che i fondi dovranno porre in essereaierelativi costi di
implementazione, potrebbero contribuire ad innestawvio di un positivo processo

di razionalizzazione dell'offerta dei fondi pensgon



Inoltre, nellambito dell’attenzione che la Commdsee rivolge alla governance del
processo di investimento, sono da apprezzare lposi@oni volte a prevenire
potenziali conflitti di interesse. Sembra infatitspondere a tale logica l'invito a
rivolgere particolare attenzione ai presidi e gdtecedure di controllo da porre in
essere nel caso in cui la funzione finanza vendegd&a a uroutsourcer Data la
complessita degli stessi, € opportuno domandarsiosesia il caso di limitare tale
esternalizzazione ai casi in cui ci0 sia strettamaecessario e comunque prevedendo
specifiche procedure e presidi di controllo.

Dall’analisi dei contenuti del provvedimento emergduttavia anche alcuni elementi
critici su cui sarebbero opportuni ulteriori apmodimenti.

Le disposizioni, soprattutto quelle relative allavgrnance e al controllo della
gestione finanziaria, sembrerebbero focalizzarsparticolare sul settore dei fondi
pensione negoziali. | fondi pensione aperti e hpiadividuali di previdenza sono gia
assoggettati a regolamentazioni che potrebbero igh@ente sovrapporsi alla
normativa in consultazione (Provvedimento Bancatatld 14 aprile 2005;
Regolamento congiunto Banca d’ltalia-Consob delo®bre 2007; Regolamento
Isvap n. 20 del 26 marzo 2008). Sembrerebbe quapgiortuna un’attivita di
coordinamento tra le fonti regolamentari onde egitapossibili incertezze
nell'applicazione pratica delle disposizioni in gtiene. Inoltre, le disposizioni
sembrano essere rivolte principalmente a fondi ipeescon gestione finanziaria.
Potrebbe essere opportuno valutare le informaaolei prescrizioni cui dovrebbero
sottostare i fondi con una gestione di tipo assitww, che prevedere maggiori
deleghe verso una compagnia di assicurazione ia tkrscelte di investimento.

Un altro elemento di riflessione riguarda I'impatibe la normativa potrebbe avere
sui modelli organizzativi della governance finamziadelle forme pensionistiche
complementari. Come gia osservato, se da un latprdeisioni contenute nello
schema di documento potrebbero rappresentare imolatall’avvio di un processo
di razionalizzazione del mercato, dall’altro I'adegnento alle nuove disposizione
rischia di determinare un significativo aggravio desti sostenuti dai fondi pensione.
Per cercare di minimizzare tale inconveniente, alrgbbe valutare l'ipotesi che
alcune attivita legate al controllo della gestidimanziaria possano essere svolte in

modo consortile da gruppi di fondi pensione, adrgse a livello di associazioni di



categoria. Sempre con riferimento ai profili di gavance, la Commissione fornisce
un elenco articolato, seppure a titolo di esemghétle funzioni che dovrebbero essere
svolte dai soggetti coinvolti nel processo di inireento del fondo. A tale proposito,
potrebbe essere opportuno non entrare nel meritcodepiti e delle responsabilita da
attribuire ai diversi attori, lasciando al fondonp®mne l'individuazione del modello
organizzativo che meglio si adatta alle carattiehst della propria struttura e al
modello attualmente in essere.

Un altro punto delicato che rileva dalla letturdl@eschema é relativo ai modelli di
gestione finanziaria e all'utilizzo delle assetsslanon tradizionali. Dal documento,
infatti, si deducono giudizi critici nei confrontiei modelli gestionali piu complessi,
oltre che delle asset class alternative. Ci sirisite, ad esempio, al punto della
relazione di accompagnamento in cui si afferma lehagyestioni complesse non
garantiscono il raggiungimento di risultati miglisispetto a quelle meno articolate,
in termini di rischio-rendimento. Tali considerazipoltre a richiedere piu robuste
evidenze quantitative ed analitiche, rischiano diindentivare i fondi pensione
nell'analisi di nuovi e piu articolati modelli divestimento.

A guesto proposito, peraltro, sarebbe opportundaipeevisione del documento sulla
politica di investimento dei fondi pensione avverisli concerto con la revisione
della normativa sui limiti agli investimenti. Nelodumento si fa riferimento
all'impiego di strumenti alternativi, tuttavia egaumibile una modifica delle attuali
norme in materia di asset class non tradizionaeguito della revisione del d.m.
703/96. Individuando una traversa temporale coereah 'emanazione del decreto
di cui sopra, si potrebbe evitare che i fondi pansidebbano rivedere in futuro il
documento, magari dovendo assumere o0ggi scelteniamgdive che potrebbero
rivelarsi incompatibili con la disciplina futura.

Da ultimo, la legittima istanza di intervenire duglspetti organizzativi e sulle
responsabilita da attribuire ai soggetti e organinwolti, meriterebbe una riflessione
circa le interrelazioni — e l'opportunita di un'egrazione — tra la disciplina in
consultazione e quella vigente in materia di orgaazione e controllo interno (per i

fondi pensione negoziali, Deliberazione Covip 4edibre 2003).



Considerazioni di ordine specifico

Formuliamo di seguito alcune considerazioni su tisgpecifici dello Schema

proposto.

1. Commenti all'articolo 1

In relazione al comma 1, sarebbe opportuno estenktasbligo di redigere |l
documento sulla politica di investimento del fondensione a tutte le forme
pensionistiche in gestione finanziaria, a presmiadial numero di iscritti. Oltre a
non discriminare gli aderenti ai fondi pensione dimensioni piu piccole,
'obbligo per tutti i fondi pensione di adeguarsgliastandard previsti dal
documento in consultazione sarebbe piu coerente ilceammino intrapreso
dall’Autorita volto a favorire un’organizzazionetémna piu strutturata e un
sistema di controllo dei processi maggiormentecigffite. In alternativa, anziché
ad una soglia quantitativa, si potrebbe ricorrelautdizzo di un requisito
gualitativo, prevedendo I'esclusione dall’obbligaedigere il documento soltanto
per quei fondi pensione che non hanno piu aderattitti e che effettuano
'erogazione delle rendite in forma convenzionatan auna o piu societa di
assicurazione.

In riferimento al comma 5, si rimanda a quanto geaidenziato nelle
considerazioni di ordine generale riguardo I'oppoita di rendere coerenti le
norme contenute nel documento in consultazionel'emmananda disciplina sui
limiti agli investimenti.

In relazione al comma 8, & apprezzabile lo sfoiladCommissione nel dare la
massima trasparenza alle politiche di investimetitasito internet del fondo
pensione dovrebbe costituire il canale principatga@erso cui veicolare |l
documento, in virtu della semplicita della conszittae rispetto ad altre modalita
di comunicazione e, piu in generale, per la crescegnportanza dello strumento
informatico come mezzo di informazione. Il commad@rebbe quindi essere
riformulato come seguell“documento andra reso disponibile a richiesta ldeg
aderenti, dei beneficiari e dei loro rappresentamtmediante pubblicazione sul
sito Internet della forma pensionistica

In relazione al comma 9, va sicuramente apprezizatarevisione nella Nota



informativa dei principali elementi del documentdls politica di investimento.
Tuttavia potrebbe essere utile raccordare le indaiomi sul profilo rischio-
rendimento e sull’'orizzonte temporale dei divemnparti con I'attuale schema di
Nota Informativa. A tale proposito sarebbe ausplealin intervento della
Commissione teso ad aggiornare lo schema di Ndt@mnhativa emanato nel
2006, onde mantenere la confrontabilita dell’oHedi investimento dei fondi
pensione e agevolare le forme pensionistiche netepon essere i dovulti
adeguamenti, eventualmente valutando una riduzgigeificativa del volume

della documentazione da consegnare all'atto delSamhe.

Commenti all’articolo 2

In relazione al comma 4 si rilevano alcune crificiPer evitare il rischio di
possibili equivoci interpretativi, potrebbe essemportuno chiarire meglio la
valenza del passaggio di apertura del comma intignesNel caso di istituzione
di piu comparti..”. A parere di Mefop, infatti, le previsioni del wmna 4
dovrebbero essere estese anche ai fondi monocamnpagetto ancora presente
tra i Pip e fondi preesistenti.

Per una maggiore attendibilita dei dati da forfiendimento medio annuo atteso
e variabilita nell'orizzonte temporale atteso),dsivrebbe valutare I'opportunita
che i fondi forniscano indicazioni sui parametsw modelli utilizzati per la stima
di tali valori.

| target di rendimento, che i fondi dovrebbero aade nel documento, se da un
lato agevolano le valutazioni degli aderenti, @dtito rischiano di essere
difficilmente confrontabili con i valori utilizzatiper le stime del Progetto
esemplificativo (4% per gli investimenti azionar2® per quelli obbligazionari).
Un eventuale disallineamento tra i rendimenti stinmel documento e quelli
utilizzati nelle proiezioni del progetto esempléitvo potrebbero essere quindi
oggetto di opportune avvertenze da parte dei fondi.

Il comma 4 prevede inoltre che i fondi pensionebdetn indicare la probabilita
che, anche in base all’'esperienza passata, il mendo risulti inferiore a una
determinata soglia. Tale previsione sembrerebliaviat piu adatta a perseguire

obiettivi di confrontabilita delle forme pensiondte in fase di collocamento. La



Consob, ad esempio, prevede che tali informaziaanos inserite nella
documentazione contrattuale da distribuire aglirexte in fase di adesione ai
fondi comuni. Le disposizioni sul processo di atiome della politica di
investimento non sono tuttavia ricomprese nellaudeentazione contrattuale da
fornire all'aderente in fase di adesione. La Consioise potrebbe pertanto
valutare la possibilita di non fornire prescriziamimerito all’indicazione puntuale

di valori probabilistici, lasciando ai fondi pens@discrezionalita di scelta.

3. Commenti all'articolo 3

In relazione al comma 1 lettera b, va sottolingaisitivamente lo sforzo richiesto
dalla Commissione per una maggiore trasparenzautielzo degli strumenti
alternativi di investimento e dei derivati, che ggstano un profilo di rischiosita
piu elevato rispetto a quello che caratterizzaldsst di attivo tradizionali, e che
pertanto necessitano di un processo di controlloistshio piu articolato.

Sarebbe auspicabile, in linea di principio, chierido pensione disponga di tutte le
possibili informazioni sui vari impieghi del suo rnafoglio, quindi anche con
riferimento ai derivati, agli Oicr e agli strumenditernativi di investimento.
Tuttavia, il ricorso ad una rigida negoziazione dayestore delle informazioni da
fornire in merito allimpiego dei derivati, deglii@ e degli strumenti alternativi,
cosi come prospettato dal documento in consultazipotrebbe tradursi in un
aggravio dellattivita operativa dei fondi pensior@ltre all’eventuale costo da
sostenere per l'acquisizione delle informazionitreiobero rilevare anche le
difficolta dei fondi pensione nell’individuare cole controparti le modalita
attraverso le quali rendere disponibili i flussioirmativi (si pensi ad esempio al
caso di un Oicr gestito da un provider diverso giedtore). Informative molto
dettagliate potrebbero essere giustificate qualdoado pensione ricorra in modo
massiccio a tali strumenti. In questo caso, infdtia la consistenza delle quote di
patrimonio investite, & presumibile che il risclinanziario sia molto elevato.
Tuttavia, al momento, il ricorso a tali impieghi qerte di tutte le forme
pensionistiche, in particolare quelle di nuovaugtione, € ancora molto limitato e,
nel caso dei derivati, non viene fatto uso per 8peculativi bensi a fini di

copertura di alcuni rischi. In tutti gli altri capbtrebbe essere preferibile lasciare



alla contrattazione tra fondo pensione e gestoréivdllo di dettaglio delle
informazioni rilevanti per un’adeguata valutaziated'investimento.

In merito al comma 1 lettera ¢ numero 2, si riléattenzione rivolta alle strategie
a benchmark con la relativa indicazione degli iathd da utilizzare. Potrebbe
essere opportuno integrare il punto in questiona tdorichiamo a modelli
gestionali non a benchmark e all'indicazione diurgsdi rischio coerenti con lo

schema adottato.

Commenti all'articolo 4

In relazione al comma 1 lettera d punto 5, attdsmitfondo pensione dovrebbe
predisporre un unico manuale dei controlli relatal@a complessiva operativita,
potrebbe essere opportuno indicare che compita fieizione finanza € quello di
coadiuvare, per la parte relativa alla gestionarfaiaria, i soggetti responsabili (in
base alla normativa di settore) della redazione rdahuale dei controlli, di
concerto con altre funzioni aziendali (risk managetm back office
amministrazione finanza, ...).

In relazione al comma 3, particolare attenzionereisloe posta al caso in cui la
funzione finanza del fondo pensione e il consulecdecidano con lo stesso
soggetto. Fermo restando che la scelta di affidareutsourcingla funzione
finanza puo sollevare perplessita e che in lineaegde tale scelta andrebbe
esclusa ove non sia strettamente necessaria, quBodtsourcer € anche
consulente dovranno essere predisposte adeguateremigrganizzative e
contrattuali (es. muraglie cinesi) al fine di exgtaconflitti di interesse o
commistione di ruoli, assicurando, come sottolineagiustamente dalla
Commissione, che in questo caso il controllo dg#atione finanziaria sia svolto

dall’advisor con la necessaria indipendenza diigiad

Commenti all’articolo 5

In relazione al comma 2, va salutata con favoregrkvisione del manuale di
controllo della gestione finanziaria che tuttaverebbe opportuno considerare
parte del manuale complessivo del fondo, piuttos® un documento a sé stante.

A tal fine, nell'ottica della razionalizzazione diegmpegni in capo ai fondi



pensione, potrebbe essere preferibile la previsibnm unico sistema di controllo
della gestione finanziaria in cui le procedure d@lper tutti i comparti vengano
integrate da informazioni relative ai processi #p@adi ciascun comparto.

Inoltre, con riferimento alle forme pensionistiasatuite da soggetti finanziari ed
assicurativi, il C.d.A. del soggetto istitutore gemlmente non interviene
nell'approvazione di procedure operative. La respbilita delle attivita € quindi
demandata a specifiche funzioni aziendali. Sareqbmdi opportuno che il
documento tenga conto delle specificita della goaece dei diversi soggetti
istitutori di forme pensionistiche complementari.

In relazione al comma 10, lintervallo decennale cihnservazione della
documentazione sui controlli potrebbe risultareegstvamente lungo. Potrebbe

essere opportuno valutare una eventuale riduziotatedorizzonte.



