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1. Introduzione

I fondi pensione italiani hanno
sperimentato nel corso dell’'ultimo
triennio una profonda rivisitazione
degli assetti di governance a segui-
to della completa revisione del D.
Lgs. 252/2005 recante la discipli-
na, in recepimento della Direttiva
(UE) 2016/2341, relativa all’attivita
e alla vigilanza degli enti pensioni-

stici aziendali o professionali (c.d.

IL SISTEMA DEI RISCHI
DEI FONDI PENSIONE:
UNA LETTURA
“AZIENDALISTICA”

ROSA COCOZZA™

IORP II). 1I corpus di norme cita-
to ¢ stato anche integrato dal D.M.
108/2020 recante i requisiti richiesti
agli organi di vertice dei fondi pen-
sione e ai responsabili delle funzioni
di controllo, secondo una logica re-
golamentare molto simile, ancorché
non perfettamente sovrapponibile, a
quella da lungo tempo in vigore per

altri enti vigilati, quali ad esempio gli

*  Professore Ordinario di Economia degli Intermediari Finanziari nell'Universita degli Studi di Napoli Federico

11, rosa.cocozza@unina.it
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intermediari finanziari. La disciplina
primaria ha trovato, poi, dettaglio
operativo nella normativa secondaria
emanata dalla competente Autorita
di Vigilanza, la Commissione di Vi-
gilanza sui Fondi Pensione (COVIP).
Tramite un articolato set di Delibera-
zioni la COVIP ha delineato 'intero
sistema applicativo di riferimento, sia
in tema di governance', sia in tema di
trasparenza e rapporto con gli ade-
renti?, ridefinendo anche gli statuti
dei fondi® e imponendo, con latti-
vazione di aree riservate agli aderen-
ti di tipo anche dispositivo, un pil

funzionale e continuativo rapporto

con gli iscritti. La finalita della disci-
plina europea ¢ quella di avvicinare
la normativa, per quanto possibile,
a quella degli enti finanziari. Tra i
diversi aspetti fondamentali, alcune
peculiaritd fondamentali — di natura
in primis istituzionale, ma non prive
di riflessi operativi — sono degne di
approfondimento. Lo scopo di que-
sto scritto ¢ quello di sollecitare qual-
che punto di attenzione in tema di
sistema dei rischi, ambito nel quale
la disciplina vigente offre significati-
vi spunti di riflessione, soprattutto se
si ha esperienza di risk management

bancario.

2. Il sistema dei controlli interni nei fondi pensione

La disciplina delle funzioni di
controllo — in questo specifico conte-
sto denominate funzioni “fondamen-

tali” — si alimenta di tre aree cardine:

la funzione di revisione interna, la
funzione di gestione dei rischi e la
funzione attuariale. Sotto il profilo

strettamente organizzativo, la fun-

1 Deliberazione del 29 luglio 2020 Direttive alle forme pensionistiche complementari in merito alle modifiche

e integrazioni recate al decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, dal decreto legislativo 13 dicembre 2018,
n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341, https://www.covip.it/sites/default/files/provvedimenti/

direttive_29_luglio_2020.pdf.

2 Deliberazione del 22 dicembre 2020 recante “Istruzioni di vigilanza in materia di trasparenza”, https://www.co-

vip.it/sites/default/files/provvedimenti/testo_consolidato_deliberazione_22_dicembre_2020_testo_pulito.pdf
3 Deliberazione del 19 maggio 2021 - Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali, di Regolamento dei fondi

pensione aperti e di Regolamento dei piani individuali pensionistici, aggiornati a seguito delle modifiche e

integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 dicembre 2018,
n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341, https://www.covip.it/sites/default/files/provvedimenti/
deliberazione_19_maggio_2021_schemi_statuto_regolamenti_.pdf
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zione di revisione interna ¢ funzione
di terzo livello, mentre la funzione di
gestione dei rischi e quella attuariale
sono di secondo livello.

La revisione interna — distinta
dalle altre funzioni fondamentali —
ha un’ampia responsabilita verso gli
stakeholder, contribuendo attraverso
la prestazione di servizi di assurance
e di consulenza, al miglioramento dei
meccanismi di governo aziendale e ad
un utilizzo pit efficiente e funzionale
delle risorse organizzative ed econo-
miche, proteggendo ed accrescendo
il valore dell’organizzazione, la quale
nella forma giuridica ¢, in Italia, asso-
ciazione senza scopo di lucro norma-
ta dagli artt. 14-42 del Codice Civile.

Alla funzione di risk management
¢ attribuito lo scopo di attivare un ef-
ficace sistema di gestione dei rischi,
prevedendo la definizione delle stra-
tegie, dei processi e delle procedure
di segnalazione necessarie a indivi-
duare, misurare, monitorare, gestire
e segnalare periodicamente all’orga-
no individuato dall’ordinamento in-
terno i rischi a livello individuale ed
aggregato ai quali il fondo ¢ o potreb-

be essere esposto, nonché le relative

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 5 - 6/2023

interdipendenze. Tra le attribuzioni ¢
possibile ipotizzare anche attivita di
conformita, non essendo stata previ-
sta questa funzione tra quelle fonda-
mentali.

Infine, la funzione attuariale — ri-
servata agli attuari — ¢ obbligatoria
solo per le forme pensionistiche che
coprono rischi biometrici ed integra
un ambito di forte specializzazione,
che si caratterizza per una specificita
analoga a quelle delle imprese di assi-
curazione.

Sotto il profilo organizzativo, la
disciplina vigente offre alternative di
collocamento nell’organigramma e di
linee di riporto che sono peculiari e,
pertanto meritano una riflessione.

La revisione interna, a riporto di-
retto del Consiglio di Amministra-
zione, pud essere anche incardinata
in capo al Collegio Sindacale. Questa
scelta, che pure in taluni casi ¢ sta-
ta percorsa dagli enti in parola, non
tiene in dovuto conto alcuni aspetti
“logistici”, considerato che il Col-
legio non ¢ dotato di propria strut-
tura ma anzi si avvale delle funzioni
di controllo per le proprie verifiche,

sebbene tecnicamente non vi siano
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elementi ostativi a dotare il Collegio
Sindacale di propria struttura, pit ar-
ticolata di un mero ufficio di segrete-
ria. Anzi, forse con tale dotazione si
renderebbe ben pil efficace lattivita
di vigilanza cui ¢ preposto. La scel-
ta di incardinamento della funzio-
ne in capo al Collegio, in assenza di
adeguata dotazione di struttura e di
strumentazione, privilegia una “eco-
nomicita organizzativa’ che crea una
innaturale commistione tra funzione,
incaricata di effettuare in via operati-
va i controlli, e organo di controllo,
responsabile della supervisione e del
monitoraggio dell’attivitd dispiegata
dalla singola funzione, mimando nei
retrostanti assunti quella sovrapposi-
zione, pure dibattuta ancorché per-
corsa, tra Collegio Sindacale e Orga-
nismo di Vigilanza 231. Leconomia
“organizzativa’ risponde, di fatto, alla
ricerca di un’efficace applicazione del
principio di proporzionalita, collega-
ta a minore complessitd e dimensio-
ne degli enti vigilati, nel tentativo di
ridurre i costi di regolamentazione.
Tuttavia, leflicace proporzionalita
e la collegata razionalizzazione degli

oneri, a sommesso parere di chi scri-

164

ve, sono da rintracciarsi nel disegno
dei processi di controllo, da calibrare
sugli obiettivi dell'ente, e non nella
sovrapposizione tra organi, organismi

e funzioni.

La gestione del rischio e la fun-
zione attuariale hanno anche, diver-
samente da quanto avviene presso
banche e intermediari finanziari,
uno spiccato contenuto operativo,
concorrono e devono concorrere alla
gestione del fondo pensione ed ¢ per
questo che, anche a livello di collo-
cazione organizzativa, ben possono
porsi all’interno delle aree operative.
Per queste funzioni sono percorribili
diverse opzioni in termini di incar-
dinamento e di riporto. E possibile
che le funzioni siano incardinate nel
Consiglio di Amministrazione (con
l'individuazione di un Consigliere
quale titolare) o siano di szaff'al Con-
siglio (Figura 1), con titolari autono-
mi ed indipendenti. In alternativa le
funzioni possono essere poste alle di-
pendenze del Direttore Generale con
riporto al vertice dell’esecutivo, che
provvede poi alla rimessa al Consiglio
(Figura 2).

RUBRICHE
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Figura 1 - Massima strutturazione organizzativa
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Figura 2 - Alternative alla massima strutturazione
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Non ¢ esclusa la possibilita di in-
cardinare la funzione di gestione dei
rischi sul medesimo Direttore Ge-
nerale oppure riunire Finanza e risk
management. Su questo punto, vale la
pena di rilevare che linterpretazione
della relazione tra funzione finanza e
funzione di gestione dei rischi ¢ ri-
conducibile ad una visione in qual-
che misura desueta del rapporto tra
finanza e risk management. La disci-
plina vigente per i fondi pensione
richiede 'autonomia esclusivamente
per la funzione di revisione interna.
Pertanto, ¢ percorribile la riassun-
zione in un’unica struttura — e anche
in un unico titolare — della funzione
finanza e di quella di gestione dei ri-
schi, non essendone inibita la sovrap-
posizione, con un impianto molto
prossimo all'impostazione primige-
nia della funzione di risk management
in ambito bancario, che vedeva il

risk management alle dipendenze del-

la direzione finanziaria®. A parere di
chi scrive, tuttavia, soprattutto per i
fondi di maggiore dimensione e, in
particolare per quelli a gestione di-
retta, potrebbe essere pili funzionale
instaurare una distinzione tra direzio-
ne finanziaria e direzione rischi, nel
rispetto della separazione tra operati-
vita e controllo, atteso che la finanza
dovrebbe gestire e il 7isk controllare.
Questo senza inficiare concettual-
mente il ruolo anche strategico della
funzione di gestione del rischio e del-
la funzione attuariale, che, come si &
detto, devono concorrere alla gestio-
ne del fondo pensione. D’altronde la
dizione di funzioni “fondamentali” —
diversa appunto da quella di funzioni
“di controllo” — lascia trasparire un
riconoscimento esecutivo diverso tra
fondi pensione ed intermediari finan-
ziari, sebbene entrambe le discipline

siano di matrice europea.

4 Si veda in proposito la Circolare 229 della Banca d’Italia, non piu in vigore. La disciplina trova accoglimento

prima nella Circolare 263 e poi nella attuale Circolare 285 https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/nor-

mativa/archivio-norme/index.html.
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3. Lasinossi del sistema dei rischi

Se il sistema dei controlli interni
¢ funzionale all’ottimizzazione della
perfomance mediante il controllo dei
rischi, & necessario sottoporre a vaglio
critico il perimetro del sistema dei ri-
schi dei fondi pensione, chiedendosi
quali rischi rilevino nell’'ambito delle
gestioni in esame.

In proposito, una prima elencazio-
ne ¢ offerta proprio dal legislatore che
all’art. 5-ter del D. Lgs. 252/2005 al
comma 4 elenca «i rischi che possono
verificarsi nei fondi pensione o nelle
imprese cui sono stati esternalizzati loro
compiti o attivita, almeno nelle sequen-
ti aree, ove pertinenti:

a) gestione delle attivita e delle passi-
vita;

b) investimenti, in particolare in de-
rivati, cartolarizzazioni e impegni
simili;

¢) gestione dei rischi di liquidita e di
concentrazione;

d) gestione dei rischi operativi;

¢) gestione dei rischi correlati alle riser-
ve;

) assicurazione e altre tecniche di miti-

dei fondi pensione

gazione del rischio;

2) rischi ambientali, sociali e di gover-
no societario connessi al portafoglio

di investimenti e alla relativa gestio-

ne».

Lelencazione, come si apprezza
agevolmente, sottopone a specifica
attenzione fattispecie di rischio tra-
dizionali di tipo finanziario (tasso di
interesse, mercato, liquidita, credito)
ed attuariale (biometrico), fattispecie
pil innovative come i fattori am-
bientali, sociali e di governo socie-
tario (ESG) e fattispecie di carattere
generale (rischio operativo). Si tratta
evidentemente di una elencazione di
massima, certamente non esaustiva,
e da poter eventualmente arricchire
con altre figure particolari che doves-
sero risultare tempo per tempo perti-
nenti’. Tuttavia, cio che stimola ulte-
riori riflessioni ¢ il successivo comma
5 che recita: «con riferimento ai rischi
che gravano sugli aderenti e beneficiari,
il sistema di gestione dei rischi ne tiene
conto nella prospettiva dell'interesse de-

gli stessi», lasciando aperta la possibili-

5 Mare M. e Pellegrini P. (a cura di), Governance dei fondi pensione e regolamentazione Iorp2, 11 Mulino, Bologna,

2022.

168

RUBRICHE



IL SISTEMA DEI RISCHI DEI FONDI PENSIONE: UNA LETTURA “AZIENDALISTICA”

ta di interpretare i “rischi che gravano
su aderenti e beneficiari” come una
ulteriore categoria di rischio, distinta
da quelle individuate al comma 4.

Linterrogativo non ¢ ozioso dato
che la forma costitutiva attribuita
dall’ordinamento italiano ai fondi
pensione ossia quella di associazione,
disciplinata dagli art. 14-42 c.c, ¢
priva di scopo di lucro.

Nelle forme societarie, la differen-
za fra le attivitd e le passivitd, ossia il
“netto contabile”, esprime, quanto
meno in linea di principio, il valo-
re dell'impresa, quale valore attuale
dei flussi di reddito almeno normali
futuri. Nel bilancio dei fondi pen-

sione®

, invece, lo Stato Patrimoniale
esibisce il valore in parola con la di-
zione “attivo netto destinato alle pre-
stazioni” (cf. Figura 3), talché cio che
in altri contesti ¢ rubricato “risultato
di esercizio” nel caso dei fondi assu-

me la dizione di “variazione dell’at-

tivo netto destinato alle prestazioni”
(cf. Figura 4).

La differenza pud apparire me-
ramente terminologica, potendosi
obiettare che il reddito altro non &
che la variazione che subisce il capita-
le per effetto della gestione, di modo
che, se il “netto” & rubricato “attivo
netto”, ¢ in qualche misura condivi-
sibile la corrispondente nozione di
variazione quale risultato di esercizio.
In questa prospettiva, sul piano con-
cettuale e, di conseguenza anche su
quello operativo, se i rischi rilevano
nelle gestioni per gli impatti che pro-
ducono a livello reddituale ed in par-
ticolare grande attenzione richiedono
quelli che deprimono la performance
economica, vale a dire maggiori com-
ponenti negative o minori compo-
nenti positive di reddito, in questo
ambito rilevano quelli che possono
incidere sulla variazione dell’attivo

netto destinato alle prestazioni.

6 La materia ¢ disciplinata dalla Deliberazione COVIP del 17 giugno 1998, come modificata con Deliberazione
del 16 gennaio 2002, https://www.covip.it/sites/default/files/provvedimenti/D020116_02.pdf. Rileva anche la
Comunicazione del 30 marzo 2006 in merito all'imputazione in bilancio di alcuni oneri di gestione e alle rela-
tive modalita di finanziamento, https://www.covip.it/sites/default/files/comunicazioni_circolari/D060330_01.

pdf.
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Figura 3 - Stato Patrimoniale - fase di accumulo

ATTIVITA’ FASE DI ACCUMULO

T-1

10 Investimenti diretti

20 Investimenti in gestione assicurativa

30 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali
40 Attivita della gestione amministrativa

50 Crediti di imposta

TOTALE ATTIVITA’ FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA’ FASE DI ACCUMULO

10 Passivita della gestione previdenziale

20 Passivita della gestione finanziaria

30 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali
40 Passivita della gestione amministrativa

50 Debiti di imposta

TOTALE PASSIVITA’ FASE DI ACCUMULO

100 Attivo netto destinato alle prestazioni

Figura 4 - Conto Economico - fase di accumulo

FASE DI ACCUMULO

10 Saldo della gestione previdenziale

20 Saldo della gestione finanziaria diretta

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta

40 Oneri di gestione

50 Margine della gestione finanziaria (20) + (30) + (40)
60 Saldo della gestione amministrativa

70 Variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni ante imposta
sostitutiva (10) + (50) + (60)

80 Imposta sostitutiva

Variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni (70) + (80)



IL SISTEMA DEI RISCHI DEI FONDI PENSIONE: UNA LETTURA “AZIENDALISTICA”

Le voci che contribuiscono a tale
variazione, se ci si concentra sui sal-
di di conto economico (cf. Figura 4),
sono:

* il saldo della gestione previdenzia-
le;

* il margine della gestione finanzia-
ria;

* il saldo della gestione amministra-
tiva.

Il saldo della gestione previdenzia-
le ¢ alimentato dalla somma algebrica
delle contribuzioni al fondo (versa-
menti e trasferimenti in ingresso) e
delle erogazioni (prestazioni, tra-
sferimenti in uscita, trasformazioni
in rendita). Il saldo produce effetti
depressivi sul valore netto dell’atti-
vo netto destinato alle prestazioni
quando esprime un valore negativo,
testimoniando che la dinamica del-
le erogazioni sopravanza quella delle
contribuzioni. Il saldo esprime un si-
stema di variazioni patrimoniali che,
in un regime a capitalizzazione, non
incide sull’equilibrio della forma di
previdenza complementare — se non
per la diversa onerosita proporziona-
le dei costi amministrativi — bensi ne
manifesta I'evoluzione demografica

fino, eventualmente, a un naturale,
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ma pur sempre equilibrato, esauri-
mento. Gli elementi che contribu-
iscono a dette variazioni non sono
sostanzialmente gestibili da parte
del fondo: a seconda della natura del
fondo (preesistente, negoziale, aper-
to e delle caratteristiche tipologiche
a contribuzione o a prestazione defi-
nita) & possibile individuare qualche
contenuto spazio di intervento. La
dinamica, come detto, ¢ dipendente
da elementi demografici e/o occupa-
zionali, megatrend che hanno il carat-
tere prevalente di variabili esogene,
per le quali poche sono le leve ma-
nageriali attivabili. Limpatto esiziale
ultimo di queste dinamiche ¢ I'im-
possibilita del fondo di continuare a
compiere la sua missione, ossia quello
di alimentare un montepremi suffi-
ciente a generare una rendita pensio-
nistica integrativa rispetto a quella di
primo pilastro, tenendo presente il
tasso di sostituzione prospettabile fra
ultima retribuzione e primo tratta-
mento pensionistico. Allorquando la
dinamica delle “uscite” previdenziali
sopravanza sistematicamente il flusso
delle “entrate” previdenziali, il fondo
¢ destinato ad un naturale esaurimen-

to. Su questo fronte, le possibilita ef-
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fettive di intervento sono circoscritte
all’allargamento, laddove percorribi-
le, della platea degli iscritti. Si tratta a
ben vedere di un rischio “intrinseco”
del fondo, che puo essere monitora-
to e mitigato solo nella misura in cui
sia possibile intervenire effettivamen-
te ed efficacemente sulla platea degli
aderenti. Alcune fattispecie di rischio
operativo pure possono trovare allo-
cazione in questo ambito: si pensi,
per esempio, ad errori nel ciclo pas-
sivo (processo liquidatorio) o ritardi
nel ciclo attivo (processo contributi-
vo). Per queste ipotesi, invece, il pro-
cesso di monitoraggio perfezionato
dalle funzioni di controllo diventa il
miglior presidio, per evidenziare sia
debolezze di disegno dei processi sia
criticita di esecuzione.

Il margine della gestione finan-
ziaria & I'altro fattore che incide sulla
variazione dell’attivo netto destinato
alle prestazioni; esso ¢ alimentato dai
risultati della gestione finanziaria di-
retta ed indiretta al netto degli oneri
di gestione che accolgono le commis-

sioni dovute al gestore e al deposi-

tario. Quindi, nel sistema dei rischi
dei fondi pensione rientrano a pieno
titolo tutti quei fattori che deprimo-
no il valore degli attivi, in quanto ri-
levanti per il margine della gestione
finanziaria talché i fattori di rischio
finanziario — o pil in generale quelli
rilevanti per gli investimenti prescel-
ti” — sono legittimati a essere inclusi
nella mappatura di riferimento, in
quanto incidenti sulla performance
aziendale. Leffettiva rilevanza o, me-
glio, leffettiva capacita di controllo
da parte del fondo dipende pero dal
potere gestorio che il fondo stesso ha
in merito alle attivita di cui si discor-
re. E chiaro che un fondo a gestione
convenzionata di natura assicurativa
non ha potere di intervento sull’asser
allocation del portafoglio sottostante
alla gestione cui ¢ agganciata la po-
lizza sottoscritta. In tali circostanze,
i rischi cui sono esposti gli aderenti
si potrebbero ricondurre pit che a
fonti finanziarie in senso stretto ad
eventuali inadempimenti contrattua-
li collegati al sistema di obblighi sca-

turenti dalle convenzioni stipulate.

7 Sulle possibilita di investimento di diversa natura, e dunque sulla rilevanza di fatcori di rischio di altra na-
tura, si vedano il D.M. 62/2007, https://www.covip.it/sites/default/files/legislazione_fondi/a.dm622.pdf,
e il D.M. 166/2014, https://www.covip.it/sites/default/files/legislazione_fondi/a.36.decreto-ministro-teso-

ro-n-166-del-20141_0.pdf
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IL SISTEMA DEI RISCHI DEI FONDI PENSIONE: UNA LETTURA “AZIENDALISTICA”

Naturalmente, invece, nelle ipotesi
gestorie pill strutturate e con autono-
mia decisionale ben superiore, rientra
nell’alveo dei rischi finanziari tutto il
parterre delle fattispecie ben note al
mondo finanziario. In queste ipote-
si, si comprende, almeno in linea di
principio, il ruolo svolto dalla fun-
zione finanza e dalla funzione di ge-
stione dei rischi con riferimento alle
attivita da realizzare, sia in termini di
asset allocation sia in termini di risk
management. Peraltro, lo strumen-
tario a disposizione ¢ molto ricco e
pud mutuare, dalle esperienze pro-
priamente finanziarie, strategie di ge-
stione, indicatori di rischio, politiche
e strumenti di copertura, ben noti e
consolidati.

Il saldo della gestione ammini-
strativa, alimentato dai contributi
destinati alla copertura degli oneri
amministrativi e 'importo dei costi
della gestione del fondo, risente degli
eventuali impatti dei rischi operativi e
contribuisce alle variazioni dell’attivo
netto allorquando eventuali avanzi o
disavanzi siano ribaltati sugli aderenti

in quanto “contribuenti” originari.

Tenendo presente che tutti i risul-
tati che alimentano il conto econo-
mico del fondo pensione esprimono
impatti che incidono sul valore delle
risorse disponibili per le prestazioni,
non vi sono rischi che “non” gravano
sugli aderenti e sui beneficiari, tal-
ché il comma 5 dell’art. 5-ter del D.
Lgs. 252/2005, deve intendersi come
un richiamo generale alla diligenza
nell’esecuzione degli incarichi da par-
te di amministratori, manager e di-
pendenti, un richiamo finalizzato alla
massima valorizzazione degli interessi
degli stakeholder, ossia gli aderenti e
i beneficiari. D’altronde, la tipolo-
gia di soggettivita giuridica tipica dei
fondi pensione, la forma associativa,
e la mission del fondo stesso, la for-
nitura di una copertura previdenzia-
le integrativa, rendono evidente che
«ciascun stakeholder fornisce un proprio
contributo necessario al persegquimento
degli obiettivi e delle mission azien-
dali e conseguentemente nutre attese
sul fatto che le stesse contribuiscono al
perseguimento delle proprie finalitar®.
Questa interpretazione non muta se

le risorse per la copertura degli oneri

8  F Accardi, Governo e controllo dei rischi, Franco Angeli, Milano, 2021, p. 47.
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amministrativi promana, come pure
spesso accade in queste gestioni, da
contribuzione degli enti istitutori,

atteso che eventuali disallineamenti

4. Conclusioni

Al termine della sintetica ricostru-
zione emergono alcuni punti di rifles-
sione utili per strutturare al meglio il
sistema dei controlli interni, che vede
a dicembre 2023 la scadenza del pri-
mo triennio di implementazione. Il
primo elemento di attenzione ¢ la
collocazione organizzativa delle fun-
zioni: le scelte organizzative hanno
riflessi non banali sulla sostanza dei
processi ed in certo modo la deter-
minano. Economicitd, efficienza ed
efficacia sono forze centrifughe: il
Consiglio di Amministrazione deve
governare queste forze per garantire il
raggiungimento delle finalita del fon-
do con appropriate scelte di indiriz-
zo. Altro punto essenziale ¢ la cultura
del rischio. Limpianto attuale vede
ancora prevalere il controllo rispetto
al rischio, declinando in maniera det-

tagliata, quantunque non esaustiva,
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producono comunque effetti sul per-
seguimento delle finalitd del fondo

pensione.

finanche il sistema dei rischi all’inter-
no della disciplina legislativa. Tutta-
via, rischio e controllo — e le collegate
attivita — sono due facce della stessa
medaglia: la performance dell'ente.
Considerare i controlli un adempi-
mento necessario e non coglierne al
contempo il ruolo valoriale per il rag-
giungimento degli obiettivi del fondo
implica perdere parte del potenziale
insito nell’attivazione di un efficace
sistema di controllo da calibrare, in
base al principio di proporzionalita,
sulle caratteristiche specifiche dell’en-
te. Sara, quindi, interessante vedere al
termine di questo primo triennio di
applicazione, quali saranno le scelte
individuate dai fondi pensione an-
che in relazione alle proprie caratte-
ristiche operative e dimensionali e le
eventuali ricadute in termini di per-

Sformance.
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