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::: GIANCARLO GUGLIOTTA*

 Egregio Direttore,
sul giornale da Lei diretto, il 27

novembre 2007, è stato pubblicato
un articolo, a firma di Beppe
Scienza, dal titolo “Tfr e Fondo
Pensione – dietro il silenzio scatta
la trappola” e nel sottotitolo “Su -
per commissioni e linea aggressiva
all’insaputa dei lavoratori”.

L’articolo nel quale vengono uti-
lizzati toni e termini che destano
forte perplessità (come ad esem-
pio ”gestione pressappochistica”,
“trasparenza prossima allo zero
assoluto”, “meglio non lasciare (ai
gestori) occasioni per delinque-
re”), contiene numerose impreci-
sioni ed inesattezze alle quali rite-
niamo del tutto doveroso rispon-
dere:

1. Non risponde assolutamente
al vero che i lavoratori cosiddetti
silenti, nel caso in cui entro il 30
novembre 2007 non abbiano effet-
tuato una scelta, si vedano “scara -
ventati in un comparto battezzato
– linea crescita che può avere fino
al 35% in azioni”.

Basta infatti un semplice con-
trollo dell’informativa inviata a
tutti gli associati di Prevaer, conte-
stualmente al modulo per la libera
scelta del comparto, per rendersi
conto che è stato espressamente
previsto (pag. 2) che “i soci che so-
no nel comparto linea garantita
con il solo Tfr” (e dunque i lavo-
ratori cosiddetti silenti), “in man-
canza di tale scelta” (ovvero la
scelta del comparto) “resteranno
iscritti nel comparto linea garanti-
ta”.

Dal canto loro per i soci che già
si trovano nel monocomparto (la
cui linea di investimento è la stessa
del comparto linea crescita), è del
tutto logico (e, riteniamo, sarebbe
stato arbitrario il contrario) che, in
assenza di diverse scelte, la posi-
zione rimanga nel comparto di
provenienza.

Del resto, come anche si può
evincere dall’informativa inviata ai
soci, è sempre possibile, con ca-
denza annuale, cambiare compar-
to di investimento, secondo sem-
plici modalità di comunicazione.

2. La commissione di over per-
formance è stata introdotta pro-

prio per dare uno stimolo maggio-
re ai gestori al fine di ottenere ri-
sultati migliori per gli associati ed
ha, come ovvio contraltare, una
bassissima commissione ordinaria
di gestione.

Certamente quest’ultima viene
incassata anche se la gestione fos-
se negativa, ma questo fa parte
delle regole, e comunque non
esclude la possibilità, per il Fondo,
di rescindere la Convenzione con il
gestore che agisca in maniera de-
ficitaria, valutandone periodica-
mente la performance, fermo re-
stando che il Fondo conosce in
tempo reale gli strumenti finanzia-
ri detenuti in portafoglio.

3. Nei Fondi Pensione italiani
viene utilizzato il “tracking error
value” (TEV) che, proprio per evi-
tare spinte avventuristiche, pone
un tetto allo scostamento del ben-
chmark. In questa linea, tra l’altro
e non in difesa di consorterie, che
non avrebbe nessun senso perché
ogni Fondo ragiona con la sua te-
sta, deve intendersi la riflessione
circa la convinzione che la totalità
dei Fondi italiani non abbia effet-
tuato investimenti in titoli collegati
a mutui “subprime”. Tale afferma-
zione, oltretutto, era di corollario
ad una precisa richiesta Covip cir-
ca il possesso, nel Fondo Prevaer,
di simili titoli.

4. Forse con un po’ più di atten-
zione alle date, l’autore dell’artico -
lo avrebbe scoperto che al mo-
mento della pubblicazione obbli-
gatoria della nota informativa i
comparti linea garantita, prudente
e dinamica non erano stati ancora
attivati (prudente e dinamico, co-
me abbiamo detto, neppure oggi
perché partiranno il primo gen-
naio 2008 mentre il comparto ga-
rantito è stato avviato il primo lu-
glio 2007) e quindi non si capisce
quale rendimento storico si sareb-
be dovuto inserire.

Per quanto riguarda il comparto
crescita, le indicazioni Covip sono
quelle di inserire, nella Nota infor-
mativa, rendimenti di linee che
non avessero almeno tre anni di
gestione per non fornire dati non
significativi: Prevaer, come indica-
to nella Nota informativa, ha ini-
ziato l’attività gestoria del mono-
comparto il 31marzo 2005, quindi

non possedeva i requisiti per poter
evidenziare i rendimenti fino ad
allora ottenuti ed ha indicato il ter-
mine n.d. previsto da Covip.

D’altra parte la Nota informativa
è un classico “work in progress”
che viene aggiornato secondo ri-
sultati e costi tempo per tempo
realizzati e sostenuti.

5. Non esiste nessuna discor-
danza tra i dati segnalati nella nota
informativa: come richiesto da Co-
vip, il dato di 48.111.964 euro cor-
risponde al patrimonio netto del
comparto al 31.12.2006, mentre il
successivo, di 46.342.895,82 euro è
riferito agli attivi investiti nei diver-
si strumenti finanziari, in osser-
vanza dei limiti di legge.

Il Fondo Pensione Prevaer, co-
stituito in perfetta aderenza alla vi-
gente normativa (D.lgs. 124/93 e
D.lgs. 252/05), svolge il suo compi-
to in maniera professionale e tra-
sparente. Il consiglio di ammini-
strazione si riunisce di frequente e
con il supporto degli organi tecnici
svolge sia attività informativa che

operativa (per inciso l’Assemblea
dei Delegati, i Consiglieri, il Presi-
dente ed il vice–presidente svolgo-
no il proprio ruolo gratuitamente
non percependo gettoni di presen-
za) e la legittimità dell’operato del
Fondo non è mai stata messa in di-
scussione da nessuno degli asso-
ciati e dalle parti istitutive. Questo
articolo, oltre a non aggiungere
nulla al dibattito sui Fondi Pensio-
ne, riteniamo possa invece creare
le premesse per generare confu-
sione nei lavoratori ai quali invece
dovrebbe essere data una corretta
e completa informazione per age-
volare la scelta di investimento.

* Presidente del fondo Prevaer

:::
::: BEPPE SCIENZA*

Punto1. È vero che i lavoratori
c.d. silenti restano nella linea ga-
rantita, né ho scritto il contrario. Ci
mancherebbe altro che Prevaer
violasse così sfacciatamente la leg-
ge. Ma tutti gli altri, ovvero la stra-

grande maggioranza? Da parte di
Prevaer sarebbe stato logico, visto
che Giancarlo Gugliotta si richia-
ma alla logica, adeguarsi al princi-
pio giustamente introdotto dalla
riforma del Tfr: salvo scelte diverse
si va in una gestione garantita.

Punto2. Prevaer non smentisce
il pericolo che il gestore adotti
comportamenti rischiosi proprio
per far scattare la commissione di
overperformance. Per altro conte-
sto che possa conoscere sempre in
tempo reale tutti i titoli (azioni, ob-
bligazioni ecc.) in cui di fatto inve-
ste, qualora abbia quote di fondi
comuni, sicav, fondi hedge ecc.
Mica può piazzare un suo sorve-
gliante in ognuno di essi perché vi-
gili ogni momento sulle compra-
vendite dei loro gestori!

Punto 3. È del tutto oscuro per-
ché mai l’utilizzo del “tracking er-
ror value”, che è uno strumento di
analisi e non di gestione, escluda
l’acquisto di titoli collegati ai mu-
tui subprime.

Punto 4. Sospettavo anch’io che
la tabella A.5 della Nota informa-
tiva fosse così redatta anche per
“colpa” della Covip. Ciò non toglie
che sia grottesco riportare asteri-
schi o abbreviazioni “n.d.” per tutti
i sei periodi considerati e poi pre-
cisare che tali rendimenti “non so-
no necessariamente indicativi di
quelli futuri”. Sconcerta invece la
frase per la quale “le indicazioni
della Covip sono di inserire rendi-
menti di linee che non avessero al-
meno tre anni di gestione”. Forse
Gugliotta voleva dire il contrario.

In quanto poi al commento fina-
le che il mio articolo “nulla aggiun-
ge al dibattito sui fondi pensione”
non posso che interpretarlo come
un vivo apprezzamento nei miei
riguardi. Mi pare infatti evidente
che Gugliotta si riferisce al mio li-
bro “La pensione tradita” e ha pre-
sente di come già lì io abbia fatto a
pezzi (e anzi a pezzetti minuscoli) i
fondi pensione con dovizia di dati
e di argomentazioni teoriche. Es-
sendo però uno studioso, amo
continuare ad approfondire anche
argomenti che ho già sviscerato.

*Professore di Metodi e modelli
per la pianificazione economica

presso l’Università di Torino,
dipartimento di Matematica

Chiarimenti e misteri sul fondo Prevaer
Il presidente della gestione previdenziale chiarisce i meccanismi del silenzio-assenso

e prova a far luce sui costi di commissione. Restano però i dubbi sui rischi dell’investimento
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