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L'indagine. Le conclusioni della Bicamerale

Nelle Casse i titoli strutturati
arrivano a quota 20%

Federica Micardi

s Gli investimenti della Casse
di previdenza private non devo-
no privilegiare la redditivita a
qualunque costo: l'importante &
preservarc i patrimoni che sono
{inalizzati a pagarc l¢ pensioni
degli iscritti. E qucstala conclu-
sione acui arrival'«indagine co-
noscitiva sullasituazione ccono-
mio-finanziaria delle Cassc pri-
vatizzate anche in rclazionc alla
crisideimercati» chesi¢ conclu-
sail1”dicembre ¢ che sara vota-
ta dai commissari mercoledi
prossimo 15 dicembre, -

La neccessita di un'analisi ap-
profondilta sul portafoglio degli
entiprevidenziali (sivedail «So-
le 24 Ore» diieri) & emersa due
anni fa dopo che il problema del-
la presenza di titoli "ad alto ri-
schio” era stato sollevato da in-
chieste giornalistiche e da inter-
rogazioni parlamentari.

Il quadro che emerge & vario:
in tabella sono riportato gli enti

risultati maggiormente esposti a
titoli strutturati. Con questo no-
me siindicano i prodotti finanzia-
ri costituiti da una componente
di tipo obbligazionario, che di
norma garantisce il rimborso del
capitale investito, e daun deriva-
to - il cui valoré & legato a titoli,
indici o beni di qualsiasi natura -
che puo dare elevati rendimenti
ma ha un fattore di rischio alto e
difficile da quantificare.

E nota la storia del fallimento
di Lechman Brothers, evento che
ha messo sotto i riflettori la gue-
stione dei prodotti finanziari
complessi. Alcune Casse sonori-

maste "scottate” inmodo partico-
lare. C’& chi ha comprato azioni
Lehman per diversi milioni dieu-
ro, come Enpaia (settore agricol-
tura) 45 milioni, Epap (geologi,
chimici, attuari e agronomi) 15,7
milioni, Onaosi (sanitari) 15 mi-
lioni ed Inarcassa (ingegneri e ar-
chitetti) 14 milioni. Altrihanno in-
vestito in fondi o prodotti dove
Lehamnera indirettamente coin-
volta{come garante o partner), 2
il caso di Enasarco (agenti e rap-
presentanti di commercio), che
almomento del fallimento aveva
un'esposizione indiretta verso
Lehman pari a 780 milioni,
Enpam (medici, 8¢ milioni} ed
Eppi {periti industriali 35 milio-
ni). In pratica, nonostante lo sco-
po sociale che svolgono questi
enti, e cio€ garantire una pensio-
ne ai propri iscritti, hanno fatto
investimentiad alto rischio. Simi-
li investimenti, di contro, sono
impediti alle compagnic di assi-
curazioni che vengono sottopo-
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steavigilanza prudenziale.

Dai risultati dellindagine co-
noscitiva emerge cheal 31 dicem-
bre zo09 sono otto gli enti che
hanno prodotti strutturati nel lo-
ro portafoglio. In termini percen-
tuali i pilt csposti sono 'Enpav
(veterinari) con il 50,22% e
I'Enpam (43,54). Questi wltimi
hanno anche il primato in termi-
ni assoluti (quasi tre milioni in
strutturati) seguitiauna certadi-
stanza da Enasarco-(agenti), con
1,3 milioni,

La conclusione & scontata, e
troval'avallo deinumeri: & neces-
sario elevare il monitoraggio, ri-
chiamando gli enti alle loro re-
sponsabilitd. Ogni Cassa & sotto-
postaal controllo dei ministeri vi-
gilanti, delta Corte deicontiedel-
la Commissione bicamerale sot-
toprofilidiversimacomplemen-
tari. Il sistema attuale, perd, ha
evidenziato i propri limiti e se-
condola Commissionebicamera-
le di contrello va razionalizzato.

Manca anche una disciplina
normativadiriferimentoin tema
diinvestimenti {come esiste per
la previdenza complementare)
che pur nel rispetto dell'autono-
mia delle Cassc ponga dei limiti
ai rischi che si possono correre.
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Strutturaﬁ nélle casse

Situazione al 31 dicembre 2009
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1) i valore dell attivo di Onaosi & riferite al 31 dicembre 2008
| Fonte: Indagine conoscitiva sulla situazione econemico-finanziaria delle Casse
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