gli strumenti di comunicazione “vincolata” dei fondi pensione: 

alcune considerazioni sul bilancio di esercizio

di Francesca Spigarelli

L’avvio operativo dei fondi pensione in Italia, nell’ultimo anno, consente di realizzare alcune analisi interessanti sulle scelte organizzative intraprese, sui connotati delle linee di investimento individuate, sulle politiche di gestione intraprese, nonché sulla struttura e sui contenuti degli strumenti di comunicazione adottati del fondo rispetto ai propri interlocutori (stakeholder). In relazione a quest’ultimo aspetto appare utile riflettere sulle scelte del Legislatore, della Consob e della Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (Covip) in termini di contenuti, periodicità di invio, struttura dei flussi informativi obbligatori. La natura “sociale” del bisogno soddisfatto dalle forme di previdenza complementare rende necessario un monitoraggio costante delle attività gestionali e delle scelte di investimento realizzate dai fondi, come anche della dimensione e della composizione delle sue obbligazioni contrattuali verso gli iscritti.

Nell’ambito di questo lavoro si intendono proporre alcune considerazioni sulle componenti fondamentali del sistema di comunicazione “vincolata” dei fondi pensione. Con tale espressione si individua l’insieme dei flussi informativi indirizzati al mercato secondo una tempistica ed un contenuto predefiniti dal Legislatore. Si prescinde dall’analisi della comunicazione istituzionale o di prodotto, che riguarda più strettamente le scelte di marketing strategico del fondo. L’attenzione viene focalizzata, in particolare, sugli strumenti di comunicazione “economico-finanziaria” e sul bilancio di esercizio. Quest’ultimo rappresenta il perno del sistema di informazione sia verso i terzi sia verso gli iscritti. La comprensione della struttura e delle soluzioni contabili adottate dalla Commissione di vigilanza, supportata anche dalla verifica delle modalità di rilevazione dei fatti gestionali seguite da alcuni operatori, consente di valutare la capacità informativa reale del bilancio stesso.
1. Il sistema di comunicazione dei fondi pensione: considerazioni introduttive

Sul piano teorico, è possibile distinguere gli strumenti fondamentali di comunicazione ed informazione indirizzata dal fondo pensione al mercato, in senso lato (market oriented communication), da quelli destinati specificamente a regolare il rapporto contrattuale con l’aderente ed a monitorare l’andamento della posizione previdenziale relativa (customer oriented communication). Nell’ambito della comunicazione market oriented vanno considerati, in primo luogo, i flussi informativi destinati alla Covip, il cui contenuto e la cui periodicità riflettono gli obiettivi di controllo e di vigilanza di tale Ente
. Lo strumento fondamentale di comunicazione al mercato è costituito dal bilancio di esercizio, che consente di esplicitare sia la struttura patrimoniale e finanziaria del fondo, sia il suo andamento economico in relazione al trend dei flussi contributivi e delle prestazioni previdenziali periodiche erogate nei casi previsti dalla Legge. Data la sua capacità informativa, il bilancio costituisce, ovviamente, anche uno strumento fondamentale di comunicazione verso gli iscritti. Con riferimento a questi ultimi, il Legislatore prevede un sistema complesso di strumenti, in gran parte fondati sulle informazioni di bilancio, che si inseriscono nel rapporto contrattuale secondo un timing particolare e con una struttura diversa a seconda che il fondo sia negoziale o aperto
. 

Nel caso di fondo aperto, istituito su iniziativa di un intermediario finanziario, prima del perfezionamento dell’adesione è prevista la consegna del prospetto informativo e del regolamento del fondo nonché dell’ultimo rendiconto contabile disponibile. La struttura ed il contenuto del prospetto informativo sono disciplinati dalla Consob
, configurandosi il collocamento del fondo pensione come un’operazione di sollecitazione del pubblico risparmio. Per consentire al cliente una comprensione completa dei connotati dell’investimento e dei vincoli connessi con l’iscrizione, il prospetto illustra in modo analitico le scelte di allocazione degli investimenti per le linee diverse di gestione in cui il fondo si articola, esplicitando anche i benchmark relativi
. Si espone, inoltre, il grado di rischio atteso, considerando le strategie adottate relativamente all’esposizione in cambi e le duration medie degli investimenti da realizzare. Viene esplicitato anche lo stile di gestione prescelto, in relazione all’adozione di comportamenti attivi o passivi, ossia di pura replica della composizione del benchmark o di ricerca sistematica di opportunità migliori di investimento. In aggiunta, il prospetto contiene la descrizione dei costi di ingresso, di gestione ed uscita, nonché i connotati degli intermediari finanziari coinvolti nella gestione e nella distribuzione del fondo stesso. 

Sul piano operativo, i prospetti si presentano molto standardizzati ed in grado di fornire un’informazione analitica circa le peculiarità dell’investimento previdenziale. Essi si compongono di una Parte I, dedicata all’illustrazione delle politiche di impiego delle risorse, nelle linee diverse di investimento disponibili, come anche degli oneri a carico dell’aderente e del fondo. La descrizione si fonda prevalentemente su rappresentazioni schematiche, caratterizzate da semplicità ed immediatezza informativa. La Parte II illustra i connotati giuridici del rapporto contrattuale che si instaura con il fondo, i diritti riconosciuti all’aderente ed i vincoli all’utilizzo delle risorse accantonate in termini di trasferimento, riscatto, liquidazione, anticipazioni. A queste due sezioni viene aggiunto il Regolamento del fondo, in grado di informare l’aderente potenziale circa la struttura organizzativa dello schema previdenziale ed i connotati dell’investimento. Come visto, l’informazione è arricchita, in sede precontrattuale, con i dati di natura contabile contenuti nell’ultimo rendiconto redatto dal fondo, secondo lo schema e le procedure che saranno analizzate nel prosieguo del lavoro.

Anche nel caso di fondi negoziali, la norme di tutela del lavoratore sono particolarmente stringenti. In primo luogo, l’adesione dell’iscritto allo schema previdenziale deve essere preceduta dalla consegna di una scheda informativa in cui siano illustrati i connotati essenziali del prodotto
. La scheda si articola in una parte fissa, “istituzionale”, composta di otto aree di informazione, e di una parte mobile
. Attraverso la lettura della prima sezione l’aderente potenziale deve poter maturare un quadro conoscitivo esaustivo circa la natura e la dimensione dell’impegno contrattuale assunto in caso di iscrizione, i connotati degli investimenti previdenziali, le tipologie di prestazioni fruibili ed i vincoli normativi previsti con riferimento alla mobilità delle risorse conferite. 

La prima area di informazione attiene ai “dati relativi al fondo pensione” ed alla sua natura giuridica. Nella seconda sezione debbono essere esplicitate le tipologie di prestazioni di base ed accessorie erogate dal fondo, evidenziando le condizioni di accesso, di reversibilità e di adeguamento, nonché le compagnie coinvolte nell’erogazione delle rendite. Infine, sono indicate le modalità per l’esercizio, eventuale, dei diritti di liquidazione della prestazione in capitale e di riscatto della posizione previdenziale maturata. Si tratta di un’area particolarmente importante della scheda, da cui debbono emergere i vincoli temporali e quantitativi alla fruibilità delle prestazioni e degli accantonamenti realizzati. Altrettanto rilevante è la parte dedicata alle contribuzioni ed agli oneri richiesti, in cui vanno esplicitate le modalità e la misura dei versamenti realizzati dalle diverse fonti di finanziamento (lavoratore, impresa, TFR), nonché le commissioni ed i costi eventuali a carico dell’aderente. Questa sezione è completata mediante una descrizione analitica delle spese del fondo, arricchita con esemplificazioni sulle varie tipologie di oneri sostenuti per la gestione amministrativa e finanziaria. Con riferimento a quest’ultimo aspetto, la sesta area informativa illustra i criteri di impiego delle risorse, ossia le strategie di investimento adottate nei vari comparti ed i gestori prescelti
. Infine, le ultime due aree sono dedicate, rispettivamente, all’esplicitazione degli strumenti di aggiornamento ed informazione, a favore degli aderenti, ed alle peculiarità degli organi di amministrazione e dei compiti relativi
. 

La scheda informativa si compone, infine, di una sezione mobile, “di mercato”, in cui vengono illustrati ed aggiornati gli andamenti economici e patrimoniali del fondo, nonché le performance delle linee di gestione diverse. Attraverso la lettura di tali informazioni l’iscritto dovrebbe poter essere in grado di valutare la professionalità dei gestori e le strategie adottate dagli stessi nel periodo di riferimento.

Dopo la stipulazione del contratto, l’iscrizione all’ente di previdenza complementare fa sorgere in capo a quest’ultimo vincoli di comunicazione periodica, annuali ed infrannuali, relativi all’illustrazione della posizione previdenziale dell’iscritto, alle performance della linea di gestione prescelta dallo stesso, all’evoluzione della struttura e dell’organizzazione del fondo pensione. Con la Delibera del 10.2.1999 “Disposizioni in materia di trasparenza dei fondi pensione nei rapporti con gli iscritti”, la Covip definisce la struttura ed i contenuti della comunicazione agli aderenti, in fase di contribuzione, da parte di fondi negoziali ed aperti nuovi, a contribuzione definita
. Tale comunicazione contiene sia informazioni relative all’andamento del fondo, come risultante dal bilancio di esercizio e dall’evoluzione dinamica degli investimenti realizzati, sia dati sulla posizione previdenziale individuale, in relazione al valore delle quote assegnate ed alla composizione dei contributi versati. La comunicazione è articolata nelle sezioni seguenti:

A – Informazioni generali. Sono riepilogate in modo sintetico le informazioni sugli aspetti strutturali del fondo, sugli organi sociali, sugli intermediari finanziari coinvolti nelle fasi diverse di gestione dello schema previdenziale, sulle situazioni eventuali in conflitto di interesse;

B – Andamento della gestione. Vengono illustrati l’evoluzione degli investimenti realizzati, nonché la posizione economica e finanziaria del fondo, nell’esercizio concluso ed in quello precedente, offrendo un’analisi dettagliata per il comparto di gestione cui l’iscritto aderisce. Tra le analisi più importanti di questa sezione si rileva quella relativa al confronto tra le performance conseguite dal gestore e l’andamento del benchmark relativo, al lordo e al netto delle commissioni previste. La spiegazione dei trend riscontrati relativamente alla politica di investimento adottata dal gestore ed al paniere oggettivo di riferimento deve essere chiara e di facile comprensione per gli iscritti, nonché improntata alla trasparenza massima;

C – Dati relativi all’iscritto. Sono riepilogati i versamenti complessivi realizzati nel corso degli anni, indicando la data del conferimento, l’ammontare relativo e le varie “fonti” attivate. Viene descritta, inoltre, evoluzione della posizione previdenziale, considerando il valore delle quote assegnate e l’anzianità contributiva maturata. Per rendere completo il quadro informativo, sono esplicitati i valori aggiornati delle garanzie di risultato eventualmente sottoscritte dall’aderente, delle coperture assicurative accessorie e delle anticipazioni eventuali già concesse. 

La comunicazione è riferita, abitualmente, all’esercizio e va inviata entro 3 mesi dalla chiusura dello stesso. A questa informazione annuale si possono aggiungere anche comunicazioni più frequenti, finalizzate ad aggiornare il quadro conoscitivo dell’iscritto in relazione al valore dei contributi versati ed all’ammontare della pensione maturata. Le modalità di diffusione adottate dai fondi possono riguardare anche l’utilizzo dei collegamenti telematici.

La Figura 1 sintetizza  la struttura del sistema di comunicazione “vincolata” dei fondi pensione.

Figura 1

Il sistema di comunicazione “vincolata” dei fondi pensione
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2. Gli interventi relativi alla comunicazione dei fondi verso gli iscritti ed i terzi

Sul piano normativo, l’art. 17 , comma 2, lettera g, del D. Lgs. 124/93 “Disciplina delle forme pensionistiche complementari, a norma dell'articolo 3, comma 1, lettera v), della legge 23 ottobre 1992, n. 421” delega alla Covip la formulazione di una disciplina specifica, relativa agli aspetti contabili dei fondi pensione. In particolare, gli interventi dovrebbero riguardare la determinazione del valore del patrimonio, la tenuta della contabilità e dei libri obbligatori, la compilazione dei prospetti informativi periodici. Dall’attività normativa della Commissione scaturisce la delibera 17.6.1998 di “Approvazione del bilancio dei fondi pensione ed altre disposizioni in materia di contabilità”, riferita all’attività dei fondi a contribuzione definita. Per questi soggetti, l’Autorità  identifica:

· gli schemi dei conti annuali di bilancio, tenendo in considerazione la natura unitaria dei fondi ed, al contempo, la presenza di fasi diverse nella gestione delle risorse contributive;

· i principi di valutazione delle poste di bilancio, con riferimento particolare agli investimenti finanziari, tenendo in considerazione i contenuti del D.Lgs. 124/1993 e del Decreto del Ministero del Tesoro n. 703/1996;

· le modalità di rilevazione del valore delle prestazioni previdenziali, tenendo conto dei flussi di acquisizione delle risorse contributive, degli investimenti finanziari realizzati e dei versamenti dovuti in casi eccezionali agli aderenti
.

I contenuti della delibera Covip risultano, di fatto, incompleti in relazione sia all’ambito disciplinato, sia all’analiticità degli indirizzi contabili prodotti. Diverse integrazioni si rendono necessarie sia in considerazione della necessità di ampliare la tipologia di fondi attualmente autorizzati ad operare, sia sulla base dell’esperienza contabile maturata dai fondi già avviati. Le lacune accennate derivano dal fatto che la Covip propone uno schema di bilancio riferito esclusivamente alla fase di accumulo dei fondi a contribuzione definita, sia negoziali sia aperti, costituiti in ottemperanza alle previsioni del D. Lgs. 124/93 e della L. 335/95. Di conseguenza, gli interventi futuri attesi dovrebbero riguardare gli schemi e le regole di valutazione e di contabilizzazione della fase di erogazione per i fondi a contribuzione definita, nonché la struttura complessiva del bilancio dei fondi a prestazioni garantite e di quelli preesistenti. 

Sul piano tecnico, la delibera 17/6/1998 si articola in quattro parti, di cui la prima relativa al “Bilancio dei fondi pensione negoziali a contribuzione definita”, la seconda al “Rendiconto dei fondi pensione aperti a contribuzione definita”, la terza al “Prospetto della composizione e del valore del patrimonio”, la quarta ai “Libri contabili obbligatori”. Di seguito si propone un’analisi degli aspetti principali di ciascuna parte.

2.1 Il bilancio di esercizio dei fondi negoziali ed il rendiconto dei fondi aperti

La struttura ed i contenuti del bilancio di esercizio dei fondi a contribuzione definita sono individuati considerando sia le disposizioni civilistiche in materia, sia i principi contabili internazionali
, sia le peculiarità dei fondi pensione e dell’attività di gestione delle risorse previdenziali. In modo analogo a quanto previsto dal Legislatore per le società, il bilancio viene composto di tre documenti: Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota Integrativa, a cui si aggiunge la Relazione sulla Gestione
. L’analisi degli schemi contabili definiti dalla Covip consente, tuttavia, di porre in evidenza innovazioni numerose dovute principalmente ai fattori seguenti:

· il fondo pensione è un ente a capitale variabile, in cui il valore delle quote che compongono il patrimonio muta continuamente in funzione degli afflussi di risorse, del valore degli investimenti realizzati e delle esigenze di liquidazione delle posizioni individuali, al momento del pensionamento o dell’esercizio dei diritti di trasferimento, di anticipazione o di riscatto delle risorse da parte degli iscritti;

· i destinatari privilegiati del bilancio sono gli iscritti al fondo, la cui esigenza informativa si concentra sulla conoscenza del valore dell’Attivo netto destinato alle prestazioni. Tale grandezza indica il patrimonio complessivo del fondo e risulta dalla differenza tra “il valore di tutte le attività del fondo e il valore di tutte le passività”
. Tutti i criteri di rappresentazione e valutazione delle poste contabili sono definiti per garantire una rappresentazione aggiornata, corretta e veritiera del valore della posizione previdenziale degli iscritti, considerando che il piano pensionistico da questi sottoscritto non prevede prestazioni garantite alla scadenza contrattuale, a fronte della certezza dell’ammontare dei contributi versati
. L’esclusività dell’attività previdenziale svolta dai fondi porta, peraltro, a non prevedere una posta patrimoniale diversa dall’attivo netto destinabile alle prestazioni per accogliere il patrimonio del soggetto giuridico “fondo pensione”
;

· l’attività del fondo si caratterizza per la presenza di due fasi essenziali nella gestione, in cui si presentano esigenze informative, contabili e finanziarie molto diverse. Si fa riferimento alla fase di accumulo delle risorse contributive, ossia di acquisizione del risparmio previdenziale dai soggetti iscritti attivi e di investimento dello stesso, ed a quella di erogazione delle posizioni previdenziali maturate, sotto forma di capitale o di rendita vitalizia a favore degli aderenti pensionati. 

La Commissione delinea i principi generali di redazione del bilancio, che vengono prevalentemente definiti sulla base delle previsioni civilistiche, riconducibili a loro volta al contenuto della direttiva comunitaria in tema di conti annuali n.78/660. In particolare, è confermata la clausola generale a cui deve essere ispirata la redazione del bilancio e ricondotta ogni valutazione relativa (art. 2423). Correttezza, veridicità e chiarezza costituiscono, dunque, anche per i fondi pensione il vincolo essenziale nella compilazione dei documenti contabili. La forza della clausola generale viene confermata mutuando dal Legislatore civilistico i principi dell’informazione integrativa (art. 2423 comma 3) e della deroga obbligatoria ai criteri di valutazione (art. 2423 comma 4), ai fini della maggiore veridicità e correttezza del bilancio. Con riferimento alla struttura degli schemi contabili, analogamente alle previsioni dell’art. 2423 ter, commi 3 e 5, sono previsti sia la possibilità di integrazione delle voci contabili, sia la necessità di inserire in bilancio anche gli importi relativi all’esercizio precedente. In tema di valutazioni, i criteri adottati non possono essere modificati da un esercizio all’altro, salvo casi eccezionali in cui la deroga va motivata nella Nota Integrativa, evidenziandone l’impatto sulla situazione patrimoniale, finanziaria e sul risultato di esercizio. Al contempo, va rispettato il criterio della valutazione separata di voci eterogenee. Sono vietate, inoltre, le compensazioni di partite, salvo che le stesse non siano tipiche dell’operazione considerata. Infine, analogamente alle imprese, le operazioni di svalutazione e di ammortamento sono effettuate mediante rettifica diretta delle voci di riferimento, considerando che non è ammessa l’iscrizione in bilancio di fondi rettificativi.

Altro principio comune alla normativa delle imprese riguarda la competenza. Vanno imputati all’esercizio tutte le componenti economiche relative alle operazioni gestionali, indipendentemente dal fatto che sia avvenuto il regolamento finanziario. In realtà, questo principio generale viene disatteso per la contabilizzazione di alcune poste fondamentali, come verrà approfondito di seguito.

Tra i principi innovativi va rilevato, in primo luogo, quello relativo alla prevalenza della sostanza sulla forma, mutuato dalla normativa in tema di bilanci bancari
. Si impone ai redattori di bilancio di evidenziare taluni fatti gestionali secondo la loro natura essenziale, prescindendo dalle configurazioni giuridiche relative
. Diversamente dal caso della legislazione bancaria, la Commissione non prevede l’applicazione del principio “ove possibile”, ma esplicita alcuni casi in cui lo stesso deve essere comunque rispettato. Si consideri, al riguardo, la contabilizzazione dei contributi, ammessa solo quando i flussi relativi si rendono effettivamente disponibili (incasso) e destinabili all’investimento. Si ignora, dunque, la loro maturazione economica. 

Dal testo normativo si rende chiaro, inoltre, che questo principio trova conferma anche nella contabilizzazione dei contratti di pronti contro termine, in cui, analogamente alla disciplina bancaria, l’operazione viene assimilata ad un contratto di riporto, data la natura degli scambi tra le parte e gli impegni assunti
. Un altro caso rilevante riguarda le risorse del fondo trasferite in gestione ad un intermediario professionale, con accordo che preveda la garanzia di restituzione del capitale ed il trasferimento della titolarità dei beni al gestore. Nonostante sul piano giuridico l’affidamento delle risorse finanziarie sia vincolato al trasferimento completo delle stesse, il valore degli investimenti attuali compare comunque nel bilancio del fondo pensione nella voce “Investimenti in gestione”.

Altro principio fondamentale e tipico dell’intermediario riguarda la rappresentazione delle operazioni finanziarie al momento della contrattazione. Si fa riferimento, come verrà successivamente analizzato, alle operazioni di compravendita degli strumenti finanziari, oggetto fondamentale dell’attività di investimento delle risorse contributive. Per tali negoziazioni, le voci di bilancio debbono avere come riferimento il momento della contrattazione piuttosto che quello del perfezionamento giuridico dell’operazione (regolamento). La novità rispetto agli interventi normativi precedenti riguarda il fatto che l’evidenza contabile non si limita al sistema degli impegni e dei rischi, ma riguarda le voci di bilancio “sopra la linea”.

Tra le regole contabili adottate dalla Covip emerge, infine, un ultimo criterio fondamentale, relativo alla valutazione degli strumenti finanziari al valore di mercato
. La necessità di adottare tale criterio per le poste di natura finanziaria è riconducibile alle peculiarità del processo di gestione delle risorse previdenziali, incentrato sull’investimento dinamico in attività dei mercati finanziari. Il bisogno conoscitivo degli iscritti, relativamente al valore maturato dal fondo attraverso l’impiego delle risorse contributive, viene in questo modo soddisfatto. Per gli strumenti quotati si considera il valore ufficiale disponibile alla data di valutazione. L’assenza di un’informazione unica e puntuale per le attività non quotate rende indispensabile, invece, considerare l’andamento complessivo dei mercati relativi (trend e volumi) e tutte le altre informazioni oggettive disponibili per rendere più completa ed attendibile la determinazione del presumibile valore di realizzo. Per le attività e le passività in valuta si utilizza, infine, il cambio a pronti corrente alla data di chiusura dell’esercizio. Se i contratti sono a termine si adotta il tasso di cambio a termine corrente a tale data, verificando le condizioni vigenti per le scadenze corrispondenti a quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Sul piano della costruzione giuridica del bilancio dei fondi pensione, emergono differenze sostanziali rispetto alla normativa delle imprese con riferimento alla struttura ed al contenuto degli schemi di Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota Informativa. Le esigenze informative degli iscritti e dei terzi, connesse con l’attività dei fondi pensione, inducono la Commissione a definire schemi di bilancio in cui sono presenti voci e logiche contabili alquanto nuove per la tradizione italiana, le cui finalità conoscitive appaiono comunque coerenti con i principi contabili internazionali
. In termini tecnici, la struttura sembra spesso influenzata da una logica di contabilità che focalizza l’attenzione sugli aspetti finanziari, piuttosto che strettamente economici della gestione. Si è molto più vicini, in talune voci, alla configurazione contabile di un’impresa di assicurazione, piuttosto che a quella di una banca o di un fondo comune. Si consideri, al riguardo, il caso significativo dei contributi e delle erogazioni previdenziali, valutati rispettivamente come ricavi e costi di esercizio. 

Alcune differenze emergono, invece, all’interno della disciplina Covip, confrontando la struttura del bilancio dei fondi negoziali, con quella dei fondi aperti. Si veda, al riguardo, la figura 2. Come si può notare, per i fondi negoziali è previsto uno schema patrimoniale ed economico di sintesi, cui si aggiunge una  Nota Informativa particolarmente “ricca” di analisi di dettaglio. Nel caso dei fondi aperti, invece, il Rendiconto comprende i tre documenti fondamentali (Stato Patrimoniale, Conto Economico, Nota Integrativa) compilati separatamente per ogni linea di gestione del fondo, secondo un’articolazione che verrà discussa nei paragrafi successivi.

Figura 2 

Il bilancio dei fondi pensione a contribuzione definita


2.2.1 Il bilancio dei fondi negoziali 

Il bilancio dei fondi negoziali è costituito, come già anticipato, da uno schema sintetico di Stato Patrimoniale e di Conto Economico. Entrambi i documenti sono esposti nella forma scalare e sono caratterizzati dalla presenza di voci contrassegnate da numeri. Il dettaglio delle informazioni sulle fasi di accumulo ed erogazione viene prodotto solamente nella Nota Integrativa, in cui sono previsti schemi contabili separati per ciascuna fase, articolati ulteriormente in Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota informativa di approfondimento
. 

Da una prima analisi dello schema relativo alla fase di accumulo, per ora unico ad essere disciplinato, emerge come il criterio di esposizione delle voci dello Stato Patrimoniale sia quello della pertinenza gestionale. Si veda, al riguardo, la Tabella 2. Nello schema sono evidenziate macroclassi separate, relative all’attività previdenziale ed a quella amministrativa. Non sembra essere seguito, in alcun modo, il criterio finanziario, considerando che l’esposizione delle poste non rispetta l’ordine della liquidità. 

Sia nell’attivo sia nel passivo trovano evidenza separata gli elementi patrimoniali connessi con la gestione interna delle risorse contributive, rispetto alle posizioni assunte dal gestore delegato. La Covip dà risalto alle opportunità diverse di investimento delle risorse riconosciute al fondo dalla Legge: stipula di una convenzione di gestione oppure sottoscrizione o acquisto di strumenti finanziari con orizzonte temporale di riferimento tipicamente di lungo periodo.

Tra le voci principali presenti nel prospetto patrimoniale del bilancio, emergono alcune poste tipiche della gestione dell’ente previdenziale, che rispecchiano i processi di intermediazione delle risorse e di amministrazione delle posizioni degli iscritti. Di seguito, si propongono alcune considerazioni riferite alle voci di interesse maggiore, sebbene talvolta la natura delle poste stesse e le soluzioni adottate dalla Covip appaiano incerte o quantomeno anomale rispetto alla prassi contabile diffusa
. Per chiarire il contenuto di alcune aree di bilancio si considerano anche le soluzioni adottate dai fondi negoziali già operativi
.

2.2.1.1 Le attività 

Le attività dello Stato Patrimoniale sono distinte in quattro macroclassi, relative alla fase di accumulo, secondo la struttura seguente:

Attività

Fase di accumulo

10 Investimenti diretti

20 Investimenti in gestione

30 Garanzie di risultato acquisite su posizioni individuali

40 Attività della gestione amministrativa

Fase di erogazione

La classe 10 Investimenti diretti accoglie il valore degli investimenti effettuati direttamente dal fondo, secondo quanto previsto dall’art. 6, comma 1, lettere d) ed e) del Decreto 124/93. Si tratta di investimenti in azioni e quote di società immobiliari, di quote di fondi comuni di investimento immobiliare e mobiliare chiusi. Spesso la voce risulta di ammontare residuale o addirittura non attivata. La gestione delle risorse viene, infatti, tipicamente affidata ad operatori professionali. Dall’esame dei bilanci redatti al 31.12.1998 da Fonchim e Fondenergia si conferma come l’assenza di competenze interne al fondo per la realizzazione di investimenti abbia indotto a non realizzare alcuna attività di gestione in proprio. In questi due casi, dunque, i bilanci esaminati propongono la voce con saldo zero.

La voce 20 Investimenti in gestione comprende il valore degli investimenti realizzati dall’intermediario finanziario incaricato sulla base della delega di gestione delle risorse contributive conferita dal fondo
. Per il principio della prevalenza della sostanza sulla forma, vanno esposte in questa voce anche le risorse in gestione con garanzia di restituzione del capitale e con trasferimento della titolarità dei beni al gestore. Sempre nell’ipotesi in cui il fondo acquisisca una garanzia di restituzione del capitale e/o di risultato, riconosciuta indistintamente su tutte o su parte delle attività assunte in gestione, il fondo stesso matura un diritto proprio a ricevere, alla scadenza, una somma pari alla differenza tra il valore del capitale o del montante minimo previsto ed il valore delle risorse investite, se inferiore. Tale valore viene iscritto nella voce 20 m) “garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione”
. Alla voce n di questa classe compaiono, invece, le “altre attività della gestione finanziaria”, in cui sono riportati gli impegni assunti per gli acquisti di titoli ed opzioni, stipulati ma non regolati ed il valore corrente (se positivo) dei contratti derivati in essere, diversi dalle opzioni
.

Qualora il fondo prevedesse una garanzia specifica di performance riferibile distintamente a ciascuna posizione individuale, la voce 30 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali accoglierebbe il valore complessivo riconosciuto agli iscritti (se positivo), determinato come differenza tra i valori garantiti alla data del bilancio ed il valore corrente, inferiore, maturato delle posizioni individuali. Si tratta, in sostanza, del valore delle garanzie rilasciate ai sensi dell’art. 6, comma 4 ter, del D. Lgs. 124/93 con riferimento all’impegno assunto dal gestore per la restituzione del capitale o per la maturazione di un rendimento minimo
.

Infine, la voce 40 Attività della gestione amministrativa accoglie il valore dei beni mobili ed immobili, della cassa e delle risorse finanziarie disponibili presso conti bancari, riconducibili alle operazioni amministrative del fondo. 

2.2.1.2 Le passività 

Le passività della gestione accolgono componenti relative sia all’attività di investimento, sia alla gestione amministrativa. A saldo della sezione viene esposto il valore degli investimenti realizzati e destinati alle prestazioni previdenziali, secondo lo schema seguente:

Passività

Fase di accumulo

10 Passività della gestione previdenziale

20 Passività della gestione finanziaria

30 Garanzie di risultato riconosciute su posizioni individ.

40 Passività della gestione amministrativa

100 Attivo netto destinato alle prestazioni

Fase di erogazione

Conti d’ordine

La voce 10 Passività della gestione previdenziale espone le passività contratte dal fondo durante la fase di accumulo delle risorse contributive, in relazione ai diritti sorti a favore degli iscritti. Si tratta dei casi di liquidazione della posizione previdenziale dovuta non alla maturazione dei diritti pensionistici ma alla richiesta di riscatto, di trasferimento o di anticipazione dovute contrattualmente dal fondo. La voce accoglie, in queste ipotesi, il valore delle quote di pertinenza dell’iscritto, che si è provveduto ad annullare in modo da consentire la liquidazione degli importi dovuti.

La voce 20 Passività della gestione finanziaria espone il valore delle passività contratte in relazione alla politica di investimento attuata dall’intermediario incaricato. Vengono esposti i debiti per operazioni di pronti contro termine con vendita a pronti e riacquisto a termine, il valore dei contratti di opzione emessi non ancora scaduti, gli impegni relativi agli acquisti di titoli ed opzioni stipulati ma non regolati (alla voce n), il valore corrente, se negativo, delle operazioni in essere su contratti derivati diversi dalle opzioni e le altre passività. In questa macroclasse si evidenziano alcune soluzioni contabili particolarmente interessanti, che verranno analizzate di seguito, nel lavoro.

La voce 30 Garanzie di risultato riconosciute sulle posizioni individuali va attivata nel caso in cui il gestore incaricato degli investimenti abbia rilasciato una garanzia di rendimento o conservazione del capitale riferita direttamente alle posizioni individuali singole. Questa posta è alimentata in contropartita alla voce 30 dell’attivo, per neutralizzarne l’impatto sull’Attivo netto destinato alle prestazioni. Difatti, il valore delle garanzie riconosciute agli iscritti per le posizioni individuali non rappresenta alcun diritto per il fondo, spettando le stesse agli aderenti individualmente.

La voce 100 costituisce la posta più innovativa ed interessante del bilancio dei fondi pensione. Essa rappresenta l’Attivo netto destinato alle prestazioni, ossia il valore delle obbligazioni contrattuali nette assunte dal fondo, contabilizzate come differenza tra le attività e le passività previdenziali e finanziarie. Si tratta, quindi, del valore maturato a favore degli iscritti attraverso la gestione delle risorse contributive complessivamente considerate. L’importanza informativa assunta da questa voce nei confronti degli iscritti è riconosciuta sul piano normativo, considerando che viene imposto ai fondi di procedere alla valorizzazione dell’attivo con una frequenza almeno mensile. Taluni fondi prevedono quantificazioni anche giornaliere. 

La determinazione del valore dell’attivo netto, nei giorni di valorizzazione, consente di esplicitare il valore unitario delle quote assegnate ai singoli iscritti da comunicare, eventualmente, attraverso mezzi di stampa ed informazione. Questa procedura assume rilevanza, in primo luogo, per la rettifica e per la variazione del numero di quote spettanti agli aderenti e, quindi, per consentire il perfezionamento dell’entrata o dell’uscita dal fondo. Difatti, in caso di maturazione dei diritti pensionistici, richieste di riscatto, di trasferimento o di anticipi, la ridefinizione della posizione individuale viene realizzata solo nel giorno di valorizzazione successivo alla richiesta. In questo senso, la rettifica dell’attivo netto non viene realizzata al momento della manifestazione della richiesta di riscatto, di anticipazione, di trasferimento.

In relazione alla denominazione proposta per questa voce, si potrebbe esprimere una critica al Legislatore che ha assunto il termine “Attivo” impropriamente, data la natura della posta e la sua collocazione in bilancio. Più opportuno sarebbe potuto risultare “Valore netto delle prestazioni” o “Patrimonio netto”, secondo una logica già diffusa e consolidata per gli altri operatori economici.

Infine, secondo le previsioni della Commissione, nei Conti d’ordine sono annotate le poste che non rientrano tra le attività e le passività, “ma di cui è necessario o opportuno mantenere evidenza contabile”. Viene iscritto, “sotto la linea”, il valore delle risorse contributive  maturate nell’esercizio, ma non ancora percepite. In deroga al principio della competenza, i contributi dovuti dagli aderenti sono, infatti, contabilizzati solo al momento dell’incasso effettivo. In questa area di bilancio vanno inseriti, infine, anche gli impegni relativi all’erogazione di prestazioni assicurative accessorie eventuali previste in sede contrattuale.

2.2.1.3 Il Conto Economico 

Il Conto Economico dei fondi negoziali è compilato secondo due “versioni”. Una è sintetica e comprende le voci contrassegnate da numeri, secondo la struttura seguente:

Conto Economico

Fase di accumulo

10 Saldo della gestione previdenziale

20 Risultato 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

Variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni 

(10+50+60)

L’altro documento, di approfondimento, è contenuto nella Nota Integrativa e prevede l’articolazione delle classi in voci individuate da lettere. La struttura del prospetto segue il criterio della pertinenza gestionale, considerando la suddivisione in aree corrispondenti alle varie attività del fondo: previdenziale, di gestione diretta delle risorse, di gestione finanziaria indiretta ed amministrativa. Si tratta di una struttura molto sintetica, rispetto al dettaglio delle informazioni richieste nella Nota Integrativa e nelle segnalazioni periodiche di vigilanza, come anche in relazione agli eventi gestionali che si manifestano nel fondo. Da una prima analisi del contenuto del Conto Economico sembra emergere, inoltre, un inquinamento della fase di accumulo con voci tipiche di eventi gestionali connessi con l’erogazione delle prestazioni. Si fa riferimento alle voci d) ed e) del Saldo della gestione patrimoniale, relative alle “trasformazioni in rendita” ed alle “erogazioni in forma di capitale”. 

La macroclasse 10 Saldo della gestione previdenziale sintetizza l’impatto economico della gestione previdenziale, riconducibile sia ai flussi di ricavo relativi alle contribuzioni versate al fondo, sia ai costi sostenuti, connessi con la maturazione dei diritti previdenziali (di base o accessori) o con la loro erogazione diretta. Le voci comprese in questa classe sono le seguenti:

a) contributi per le prestazioni

La posta accoglie il valore dei contributi incassati dal fondo pensione, che debbono essere accreditati alle posizioni individuali o destinati al pagamento di premi per prestazioni accessorie. La quota del contributo devoluta al fondo va ad alimentare il debito verso gli aderenti
, da trasformare in quote effettive al momento della valorizzazione. L’operazione di assegnazione dei contributi al valore della quota costituisce il momento in cui il debito verso gli aderenti si traduce in un diritto al valore della posizione previdenziale, confluendo nell’Attivo netto destinato alle prestazioni
.  Qualora vi sia un lag temporale tra versamento dei contributi e valorizzazione della posizione, si potrebbe procedere secondo la logica seguente:

Depositi bancari 

    a 

Contributi da regolare

La voce Depositi bancari potrebbe essere articolata eventualmente in modo da evidenziare separatamente la liquidità pervenuta da quella trasferita al gestore
. La voce Contributi da regolare non è attualmente presente nello schema dello Stato Patrimoniale. Essa potrebbe essere aggiunta nel passivo alla voce 10 Passività della gestione previdenziale per accogliere il valore del debito verso gli iscritti per contributi versati ed ancora non trasformati in posizione previdenziale. Il giorno di valorizzazione, o quello successivo, la liquidità viene trasferita al gestore ed il debito verso gli iscritti si traduce nella contabilizzazione del ricavo relativo alla voce “Contributi per le prestazioni”
. 

Contributi da regolare 
    a 
    Contributi per le prestazioni

Attraverso il flusso contributivo corrisposto dagli iscritti confluiscono, talvolta, al fondo anche i premi per prestazioni assicurative accessorie, legate ai rischi di invalidità, premorienza, non autosufficienza. In relazione a tali valori, essendo il fondo titolare della posizione assicurativa per i propri iscritti, dopo la registrazione dell’incasso dei premi si procede immediatamente a scaricarne il valore alla voce f) del Conto Economico “premi per prestazioni accessorie”. Tale posta accoglie i costi delle coperture assicurative acquistate dal fondo a favore dei propri iscritti. 

Le voci b) anticipazioni e c) trasferimenti e riscatti accolgono gli importi relativi, rispettivamente, alle anticipazioni riconosciute agli iscritti ai sensi dell’art. 7, comma 4, del decreto 124/93 ed ai trasferimenti e riscatti della posizione individuale, ai sensi dell’art. 10 dello stesso decreto. Si tratta di valori considerati economicamente come costi per il fondo, ai fini della determinazione del valore dell’Attivo netto destinato alle prestazioni, nonostante la loro natura di erogazioni finanziarie

Le voci d) ed e), trasformazioni in rendita ed erogazioni in forma di capitale, fanno riferimento ai diritti previdenziali maturati dagli iscritti, cui corrispondono importi o trasformati in rendite trasferite alla fase di erogazione o capitali corrisposti al momento del pensionamento. La voce d potrebbe essere considerata una posta che consente il collegamento, nella rappresentazione contabile, tra la fase di accumulo e quella di erogazione, in cui sono gestite le rendite
. E’ interessante, al riguardo, verificare come verrà disciplinato il contenuto del bilancio relativo a quest’ultima fase.

La voce f) premi per prestazioni accessorie accoglie il valore dei premi incassati dal fondo e destinati al pagamento di coperture assicurative accessorie. Come sottolineato, in questa voce confluiscono i costi sostenuti dal fondo per l’acquisto delle coperture per invalidità, per malattia, per LTC a favore degli aderenti. In contropartita a questa voce viene tipicamente acceso un debito verso la compagnia di assicurazione partner, considerando che mentre il contratto è immediatamente attivo, il versamento dei premi è realizzato periodicamente, con scadenze spesso mensili.

La posta 20 Risultato della gestione finanziaria diretta sintetizza l’impatto economico degli investimenti realizzati direttamente dal fondo e contabilizzati nello Stato Patrimoniale alla voce 10. Essendo molto limitata la politica di gestione realizzata internamente dal fondo, anche le componenti di coso e ricavo movimentabili contabilmente appaiono ridotte. La suddivisione degli oneri e dei proventi tra le diverse poste sembra doversi realizzare considerando che alla voce a) dividendi confluiscono i flussi di ricavo acquisiti attraverso la riscossione di diritti periodici. Alla voce b) utili e perdite da realizzo appartengono i risultati economici delle attività di compravendita, ossia di realizzo dei valori mobiliari, mentre alla voce c) plusvalenze/minusvalenze afferiscono i risultati economici relativi ad attività di valutazione degli investimenti diretti. 
La voce 30 Risultato della gestione finanziaria indiretta fa riferimento ai risultati economici conseguiti dal gestore delegato dell’investimento delle risorse del fondo. In questa classe confluiscono tutte le componenti positive e negative di reddito generate mediante l’attività di  compravendita, di amministrazione e di valutazione delle posizioni in strumenti finanziari, anche derivati. La voce a) dividendi ed interessi accoglie il valore dei proventi generati dall’amministrazione degli strumenti finanziari, mentre b) profitti e perdite da operazioni finanziarie si riferisce a valori economici molto eterogenei, connessi con l’attività di gestione attiva dei contratti finanziari e con la loro valutazione. Con riferimento agli strumenti finanziari derivati vi confluiscono i costi o i ricavi relativi all’aggiornamento dei margini iniziali versati su contratti aperti, in contropartita con gli organismi di compensazione. Per le attività in cambi, sono contabilizzati le perdite e gli utili da realizzo, le plusvalenze e le minusvalenze da valutazione
 ed i differenziali su derivati in valute. Con riferimento alle opzioni, l’importo comprende il valore dei premi relativi a contratti non esercitati e scaduti. Infine, per gli strumenti finanziari ordinari, affluiscono a questa voce i risultati di attività di negoziazione e di valutazione.

Nei proventi e oneri per operazioni pronti contro termine vanno evidenziate le partite economiche maturate in relazione ad operazioni di PCT, considerando sia il differenziale tra prezzi spot e forward previsto, sia gli interessi maturati nel periodo di riferimento. Come si è già visto, sul piano patrimoniale, i PCT sono considerati contabilmente come rapporti di credito e di debito, per il principio di prevalenza della sostanza sulla forma.

Infine, il differenziale di garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione consente di inserire in bilancio il differenziale maturato o incassato di competenza dell’esercizio relativamente alle garanzie di risultato spettanti al fondo, con riferimento alla massa o a parte delle posizioni previdenziali. La precisazione terminologica proposta, relativamente alla maturazione o all’incasso del differenziale, appare non condivisibile, considerando che non si comprende, in tal modo, se la logica da utilizzare per la contabilizzazione sia quella della competenza (termine maturato) o della cassa (sottostante al termine incassato).

La voce 40 Oneri di gestione accoglie l’importo delle commissioni corrisposte dal fondo alla società di gestione ed alla banca depositaria per le attività relative.

Il risultato della gestione amministrativa confluisce alla voce 60 Saldo della gestione amministrativa, comprendendo tutti gli oneri connessi con l’amministrazione del fondo (servizi vari, canoni, fitti, imposte indirette e tasse, oneri degli organi di controllo ed amministrazione, ecc.). Si tratta, in sostanza, di un margine economico puro. Tra i componenti positivi di reddito si rileva la parte della contribuzione che assume, nei fondi negoziali, la natura di quota di iscrizione o di quota associativa. Questi ricavi vanno contabilizzati direttamente nella voce “contributi destinati a copertura oneri amministrativi”
.

Il risultato economico dell’esercizio rappresenta il saldo complessivo delle varie aree gestionali del fondo, riconducibili all’attività previdenziale, a quella finanziaria ed a quella amministrativa. Il saldo evidenziato coincide con la Variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni, ossia con l’incremento o il decremento manifestato nel valore delle prestazioni previdenziali nette rispetto all’esercizio precedente.

2.2.1.4 La Nota Integrativa

Oltre allo Stato Patrimoniale ed al Conto Economico, il bilancio comprende la Nota Integrativa. Nei fondi negoziali quest’ultimo documento assume un rilievo particolare, poiché in esso viene realizzata la differenziazione degli elementi patrimoniali e reddituali delle fasi di accumulo e di erogazione per ogni linea individuata. La Nota comprende, infatti, due rendiconti specifici, ciascuno composto ulteriormente da Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota Integrativa. Nel prospetto dedicato all’accumulo delle risorse sono esposte informazioni sulle tipologie di investimenti realizzate dal fondo (strumenti finanziari acquisiti, composizione geografica e valutaria), sulle convenzioni di gestione e sulle commissioni di negoziazione. Nell’ipotesi di fondo costituito da più comparti, il rendiconto della fase di accumulo è sostituito da tanti rendiconti analitici quanti sono i comparti di investimento. 

Il documento “Nota Integrativa” si compone, inoltre, di un capitolo di “Informazioni generali”, il cui contenuto è sintetizzato nella tabella 4. Quest’ultima sezione assume il ruolo di integrare ed approfondire le informazioni, molto sintetiche, contenute negli schemi di bilancio. Essa è suddivisa in paragrafi dedicati:

· al fondo pensione ed agli aderenti. Si tratta di informazioni generali sulla struttura e sui connotati del fondo e sui soggetti istituzionalmente coinvolti nella gestione e nell’amministrazione dello stesso. Si aggiungono, inoltre, dati analitici sulla composizione per gruppi professionali di appartenenza degli iscritti, sulla loro afferenza alle fasi diverse di accumulo o di erogazione, sulla loro appartenenza ai comparti diversi di gestione;

· ai criteri di valutazione adottati, anche con riferimento all’individuazione dei prezzi di riferimento utilizzati per gli strumenti finanziari quotati, agli elementi presi in considerazione per la valutazione degli strumenti non quotati ed ai metodi per la determinazione delle posizioni in contratti derivati non quotati. Vanno esplicitati, inoltre, i criteri adottati per la ripartizione tra più fasi o comparti di spese comuni eventuali
 e per la stima degli oneri e dei proventi necessari ai fini della compilazione del prospetto per la definizione dell’attivo netto del fondo;

· ai compensi erogati negli ultimi due esercizi ad amministratori e sindaci (per i fondi negoziali);

· alle informazioni ulteriori necessarie per alimentare la chiarezza e la completezza del bilancio.

Nel complesso, attraverso la Nota Integrativa si realizza un’analisi dettagliata della posizione “previdenziale” del fondo e della sua situazione contabile. Sono fornite informazioni sul valore e sul numero delle quote, sulla loro variazione e su annullamenti ed emissioni nuove nel corso dell’esercizio. In relazione agli aspetti contabili, vengono previsti schemi di approfondimento sul contenuto di alcune voci particolarmente significative dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico. Sono richieste informazioni analitiche sulla composizione degli investimenti diretti, sulla movimentazioni delle macroclassi di investimento, sulle commissioni di negoziazione corrisposte agli intermediari. 

Un’attenzione particolare è posta sull’attività di investimento con delega di gestione, per la quale è richiesta un’indicazione specifica dell’asset allocation in essere, della durata finanziaria degli investimenti obbligazionari, della distribuzione geografica e valutaria degli strumenti in portafoglio, delle posizioni in derivati, della presenza di titoli emessi da soggetti in conflitto di interesse potenziale con il fondo, ecc. Attraverso tali informazioni si chiarisce la natura dell’attività svolta dal gestore, esplicitando, in parte, le sue strategie e le sue scelte finanziarie. Ciò consente di verificare, peraltro, la rispondenza delle politiche di investimento rispetto al mandato conferito al gestore (politica attiva o passiva). Con riferimento alla gestione amministrativa, la Nota Integrativa esplicita le movimentazioni principali (incrementi e decrementi di valore) delle immobilizzazioni materiali ed immateriali. Il dettaglio delle informazioni sul Conto Economico riguarda, invece, il contenuto di alcune voci particolari del saldo della gestione previdenziale, la differenziazione dei componenti di reddito maturati per tipologia di investimento nella gestione finanziaria diretta ed indiretta, la tipologia ed il valore degli oneri di gestione riconosciuti ai diversi soggetti incaricati e la composizione degli oneri della gestione amministrativa.

2.2.1.5 La Relazione sulla Gestione

La Relazione sulla Gestione degli Amministratori tende ad assumere lo stesso ruolo ad essa attribuito dal Legislatore civilistico, in relazione all’approfondimento ed all’arricchimento delle informazioni di natura contabile ed organizzativa esplicitate nel bilancio. In particolare, la Relazione illustra gli eventi principali manifestati nell’anno e commenta la situazione previdenziale e finanziaria complessiva del fondo, come risultante al termine dell’esercizio. Assume rilevanza, inoltre,  l’esame analitico delle performance del fondo, particolarmente importante ed interessante per gli aderenti. Al riguardo, gli amministratori esplicitano la politica di gestione seguita in ogni comparto di investimento, analizzando sia la redditività netta e lorda conseguita, sia il livello di rischio finanziario assunto nell’impiego delle risorse. I risultati reddituali conseguiti dalle varie linee sono confrontati, inoltre, con i benchmark relativi, verificando le cause di scostamenti eventuali rispetto allo stile di gestione (attivo o passivo) dichiarato dal gestore. Tale analisi viene anche realizzata in una prospettiva di medio periodo, per cogliere il trend delle performance realizzate dal fondo, se questo è operante da più esercizi. Si illustrano, inoltre, l’impatto degli oneri di negoziazione sulle performance annuali ottenute e l’incidenza dei costi relativi alla gestione amministrativa, in rapporto ai contributi raccolti. Vengono esplicitate operazioni di investimento eventuali realizzate in conflitto di interesse potenziale. Infine, gli amministratori evidenziano le politiche di marketing che si intendono intraprendere nel periodo successivo, per incrementare il numero degli iscritti.

2.2.2 Il bilancio dei fondi aperti 

Gli obblighi contabili del fondo aperto sono incentrati sulla compilazione di un rendiconto da allegare al bilancio dell’ente proponente. La disciplina Covip non fa riferimento espressamente al termine bilancio, nonostante la configurazione relativa sia molto simile a quella dei fondi negoziali. Tale scelta terminologica appare giustificata considerando che il fondo pensione aperto si configura come patrimonio autonomo e separato rispetto a quello dell’ente proponente, senza poter essere considerato soggetto giuridicamente indipendente da esso.

Il rendiconto è redatto da parte degli amministratori dell’intermediario, con la collaborazione del responsabile del fondo, entro 3 mesi dalla data di chiusura dell’esercizio. Esso è composto da Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota Integrativa, cui si aggiunge una Relazione sulla Gestione dal contenuto informativo generale analogo a quanto previsto per i fondi negoziali. Nel caso in cui il fondo operi in più comparti, sono compilati tanti rendiconti separati, senza alcun documento di sintesi per il consolidamento delle posizioni. Analogamente, vengono separati i prospetti attinenti alle due fasi: quella di raccolta delle adesioni (accumulo) e quella di erogazione delle prestazioni.

La struttura del rendiconto di esercizio dei fondi aperti appare molto simile a quella del bilancio dei fondi negoziali, salvo che per gli adattamenti resi necessari dalle loro peculiarità gestionali e previdenziali. In questo senso, va notato come nell’attivo sia presente esclusivamente una macrovoce per l’area degli investimenti, relativamente a tutte le attività gestite dal soggetto incaricato. Analogamente ai fondi negoziali, vi è l’area delle garanzie di risultato acquisite/riconosciute dal fondo ma spettanti direttamente ai singoli iscritti. Tale voce è presente sia nell’attivo, sia nel passivo. Tra le altre passività è confermata la differenziazione tra gestione previdenziale e finanziaria, entro cui sono distinte le varie tipologie di impegni assunti dal fondo attraverso la stipulazione di contratti finanziari, anche derivati. Per quanto concerne il Conto Economico, invece, rimane invariato il saldo della gestione previdenziale, mentre scompare la distinzione tra risultato della gestione diretta ed indiretta. Rispetto alle voci previste espressamente dalla Covip potrebbero essere aggiunte alcune poste ulteriori relative ai ricavi ed ai costi per trasferimenti delle posizioni previdenziali da/verso altri fondi, nonché per gli switch tra comparti diversi dello stesso fondo. Infine, è completamente assente la sezione dedicata alla gestione amministrativa, i cui oneri confluiscono nel bilancio dell’intermediario gestore, nonostante siano previsti organi ad hoc per il fondo stesso e la separatezza contabile costituisca un obbligo. 

Anche in relazione al contenuto della Nota Integrativa, la struttura delineata per gli schemi negoziali viene confermata, con alcuni adeguamenti resi necessari data la configurazione del fondo aperto.

E’ interessante riflettere sul collegamento esistente tra il bilancio del fondo e quello dell’ente proponente
. Le rilevazioni contabili debbono essere effettuate in modo separato, consentendo di evidenziare autonomamente le posizioni patrimoniali ed economiche delle attività previdenziali rispetto a quelle tipiche aziendali dell’intermediario. Nonostante questa separatezza, il fondo costituisce comunque una promanazione del soggetto proponente, il quale mantiene la responsabilità finale relativa agli impegni assunti verso gli aderenti. 

A fronte di queste particolarità organizzative, la Commissione di vigilanza non risolve il dubbio su come debba essere attuato il collegamento tra i due bilanci, soprattutto con riferimento agli impegni maturati dal fondo e, quindi, in ultima istanza, dall’intermediario. Nella prassi, si riscontra un comportamento eterogeneo di banche, SGR, SIM, da un lato, ed imprese di assicurazione dall’altro. Le prime evidenziano nello Stato Patrimoniale, tra i conti d’ordine, il valore complessivo delle obbligazioni del fondo, sintetizzato dall’Attivo netto destinato alle prestazioni. Per le Compagnie di assicurazione, la regolamentazione vigente in materia di bilanci
 ed alcune interpretazioni dell’Isvap fanno emergere un comportamento diverso a seconda del tipo di impegno assunto dall’impresa.

Nel caso in cui la compagnia gestisca le risorse con garanzia del capitale, il Legislatore prevede la contabilizzazione nello Stato Patrimoniale di voci apposite, sia dell’attivo, sia del passivo, in grado di evidenziare il valore degli investimenti delle risorse e le riserve tecniche relative
. Qualora la gestione sia attuata senza alcuna garanzia, non emerge alcun vincolo o impegno predefinito per l’impresa. In tale ipotesi, l’esposizione in bilancio del valore degli investimenti realizzati in nome e per conto del fondo sono esposti in una voce dei conti d’ordine, in cui viene sintetizzato l’impegno complessivo maturato dalla compagnia
. Nel Conto Economico confluiscono, in ogni caso, il valore delle commissioni di gestione corrisposte dal fondo stesso. 

Infine, qualora l’impresa di assicurazione si faccia promotrice della costituzione di un proprio schema pensionistico aperto, sorgono dubbi in merito alla contabilizzazione degli impegni relativi, per la quale si potrebbero prevedere due procedure alternative. Si potrebbero iscrivere le attività e le passività del fondo nei conti d’ordine della compagnia. Nello schema del Conto Economico sarebbero registrati i compensi e le commissioni acquisite
 e tutti gli oneri amministrativi e gestionali sostenuti dall’impresa per il proprio fondo
. In alternativa, si potrebbe dare evidenza in apposite voci dell’attivo e del passivo degli investimenti e degli impegni inerenti la struttura previdenziale
. 

2.2.3 La contabilizzazione di alcune poste “critiche”

Tra le peculiarità previste per i fondi pensione rispetto ai bilanci civilistici, si sottolinea il fatto che per garantire una trasparenza maggiore ed un’informazione più corretta ed immediata circa la composizione degli investimenti del fondo, le operazioni di compravendita di strumenti finanziari assumono come riferimento, come già sottolineato, il momento della contrattazione, piuttosto che quello del regolamento. 

La natura particolare dell’attività dei fondi pensione e l’importanza “sociale” relativa rendono necessari, inoltre, alcuni adattamenti ai principi ed alle tecniche di contabilizzazione dei fatti gestionali. 

La Covip propone, in questo senso, delle istruzioni specifiche per il trattamento delle opzioni e degli altri contratti derivati. Tutte le fasi contrattuali relative a questi strumenti vengono valorizzate considerando lo strumento derivato come un’attività finanziaria autonoma, caratterizzata da un proprio valore che oscilla nel periodo di vigenza contrattuale e che dà origine a crediti e debiti, costi e ricavi dal momento dell’apertura della posizione relativa. La distinzione tra opzioni ed altri derivati è giustificata in relazione alla natura ed alla struttura contrattuale delle option. Per queste ultime si individuano voci diverse di pertinenza, analogamente a quanto previsto per la contabilizzazione delle stesse nel bilancio bancario
. In particolare:

· nello Stato Patrimoniale, nell’attivo, il valore corrente dei contratti di opzione call e put acquistati e non ancora scaduti è evidenziato alla lettera i “Opzioni acquistate”, della voce 20 Investimenti di gestione, come costi sospesi. Nella voce m “Altre attività della gestione finanziaria” sono compresi, invece, gli impegni relativi a contratti di opzione call e put stipulati ma non ancora regolati. Nel passivo, la voce 20 Passività della gestione finanziaria, lettera b “Opzioni emesse” accoglie il valore dei contratti call e put venduti e non ancora scaduti, che assumono la natura di ricavi sospesi. Alla lettera d “Altre passività della gestione finanziaria” sono compresi gli impegni relativi a contratti di opzione ceduti ma non ancora regolati. Il valore dell’investimento in opzione è monitorato fino al momento della decisione del fondo (se l’opzione è acquista) o della controparte (se l’opzione è emessa) in merito all’esercizio o meno del diritto sottostante. Quando il contratto viene esercitato, il valore del premio è portato in aumento o in riduzione del valore del sottostante oggetto di negoziazione, acquistato o ceduto. 

Occorre sottolineare che nell’ipotesi in cui, in via precedente alla chiusura dell’operazione, al 31.12 il valore di bilancio dell’opzione fosse stato svalutato, a causa di variazioni del prezzo del sottostante al di sotto dello strike price, al momento dell’esercizio dell’opzione deve essere operata una ripresa di valore per un ammontare non eccedente la svalutazione realizzata in precedenza
;

· il costo dei premi per opzioni non esercitate e scadute è esposto nel Conto Economico, alla voce 30, lettera b  “Profitti e perdite da operazioni finanziarie”.

La contabilizzazione dell’acquisto e del mantenimento di una opzione call potrebbe essere realizzata secondo le fasi seguenti:







In modo speculare, la contabilizzazione dell’emissione di una opzione call, che riconosce alla controparte il diritto ad acquistare attività finanziarie ad un prezzo prefissato, potrebbe essere realizzata secondo lo schema seguente
:






Per gli altri strumenti derivati sono ugualmente previste voci di bilancio diverse, sulla base di un modello di rilevazione analogo a quello delineato per gli istituti di credito
.

· il valore corrente dei contratti derivati in essere viene riportato nello Stato Patrimoniale, adottando il meccanismo del marking to market, ossia dell’adeguamento dinamico del valore dell’investimento. Qualora il valore relativo sia positivo, esso viene iscritto nell’attivo, alla lettera n “Altre attività della gestione finanziaria” della voce 20 Investimenti in gestione. Nell’ipotesi in cui la posizione che scaturisce dal rapporto contrattuale risulti a debito, l’importo relativo è esposto alla lettera d “Altre passività della gestione finanziaria”, della voce 20 Passività della gestione finanziaria;

· nel Conto Economico, la voce 30, lettera b  “Profitti e perdite da operazioni finanziarie” comprende anche la variazione positiva o negativa dei margini iniziali, in relazione ai versamenti aggiuntivi o realizzati a favore degli organismi di compensazione e garanzia o accreditati dagli stessi in caso di trend favorevoli.

2.3 Il Prospetto della composizione e del valore del patrimonio

Tra i documenti fondamentali della comunicazione ex post va considerato anche il Prospetto per la quantificazione dell’attivo netto delle prestazioni e per la determinazione del numero/valore delle quote spettanti agli aderenti. Si tratta dello strumento contabile utilizzato durante la fase di valorizzazione delle quote del fondo che, come visto, assume un rilievo particolare ai fini informativi e di trasparenza verso gli iscritti
. La procedura va ripetuta almeno alla fine di ogni mese ed i risultati relativi possono essere pubblicati su stampa e mezzi informativi, a discrezionalità del fondo
. Il documento in esame va redatto entro 5 giorni dalla data di valorizzazione del patrimonio e deve essere depositato presso la sede del fondo, dopo la sottoscrizione del Presidente dell’organo di amministrazione e di quello di controllo (per i fondi  negoziali) e del Responsabile del fondo (per quelli aperti). 

Il Prospetto assume una struttura molto simile a quella dello Stato Patrimoniale nello schema sintetico, con forma scalare. Tra le voci aggiuntive presenti si rilevano, nell’attivo, i “Proventi maturati e non riscossi” e, nel passivo, “Oneri maturati e non liquidati”. Si tratta di poste che dovrebbero assicurare il rispetto del principio della competenza, nel corso dell’esercizio, dato che non si procede alla compilazione di alcun documento economico infrannuale in occasione della valorizzazione. In questo senso, nell’attivo sono contabilizzati i proventi di competenza non ancora riscossi, che risultano a credito del fondo. Contestualmente, nel passivo la contabilizzazione degli oneri già maturati permette di considerare le posizioni debitorie del fondo in modo esaustivo. I proventi e gli oneri in esame vanno stimati utilizzando criteri da descrivere dettagliatamente nella Nota Integrativa e da mantenere nel corso del tempo, per garantire la continuità massima dei valori di bilancio. Si tratta, infatti, di poste particolarmente importanti che potrebbero condizionare negativamente, se non valutate in modo adeguato, la significatività e la correttezza dell’informazione agli scritti circa il valore delle quote previdenziali spettanti.

Tabella 1

Lo schema del prospetto della composizione e del valore del patrimonio 

Lo schema per i fondi negoziali
t

Lo schema per i fondi aperti
t

Investimenti diretti

Investimenti in gestione

Attività della gestione amministrativa

Proventi maturati e non riscossi

Totale attività


Investimenti diretti

Proventi maturati e non riscossi

Totale attività


Passività della gestione previdenziale

Passività della gestione finanziaria

Passività della gestione amministrativa

Oneri maturati e non liquidati

Totale passività

Attivo netto destinato alle prestazioni


Passività della gestione previdenziale

Passività della gestione finanziaria

Oneri maturati e non liquidati

Totale passività

Attivo netto destinato alle prestazioni


Numero delle quote in essere

Valore unitario della quota


Numero delle quote in essere

Valore unitario della quota


2.4 I libri obbligatori ed il sistema informativo

Il quadro normativo delineato dalla Commissione di vigilanza, in tema di comunicazione “vincolata” dei fondi, è completato attraverso alcune disposizioni relative alla tenuta di libri contabili obbligatori ed alla struttura ed organizzazione del sistema informativo-contabile. Sono individuati vincoli diversi, volti a garantire tutte le condizioni necessarie per una compilazione corretta, trasparente, veritiera, nonché “indipendente” dei documenti contabili. 

I fondi negoziali si configurano, come visto, come enti giuridici autonomi e separati dalle fonti istitutive. Per essi si prevede, dunque, la compilazione del libro giornale, del libro degli inventari, dei libri delle adunanze e delle deliberazioni dell’assemblea, del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale. La logica e le regole per la tenuta di questi documenti sono analoghe a quelle definite dal Legislatore per le imprese, considerando il rinvio esplicito alle disposizioni degli articoli del Codice Civile dal 2214 al 2220.

I fondi aperti nascono, invece, come patrimonio autonomo nell’ambito di un intermediario finanziario, da cui lo schema previdenziale dipende in senso giuridico, oltre che organizzativo ed amministrativo. Data la natura di questi “organismi”, la Covip consente che le registrazioni contabili attinenti alla vicende gestionali del fondo siano realizzate sul libro dell’intermediario gestore, pur dovendosi rispettare il principio della separatezza delle rilevazioni nell’ambito del sistema informativo-contabile relativo
. 

Per entrambe le tipologie di fondi un’importanza considerevole è assunta, inoltre, dal libro degli aderenti. In tale documento vanno riportate informazioni relative, innanzitutto, agli iscritti, in termini di dati anagrafici, indicazioni sulla data di iscrizione al fondo, sul numero identificativo assegnato e sul fondo di provenienza, in caso di trasferimento della posizione. Sempre in relazione all’iscritto, vanno segnalati la data di pensionamento, di trasferimento ad altro fondo o di riscatto della posizione. Il libro descrive, infine, gli “estremi identificativi” del datore di lavoro, per i fondi negoziali.

Tra le aree regolamentate dalla Covip rientra anche quella attinente all’organizzazione del sistema di rilevazioni contabili e delle soluzioni informatiche relative, ponendo evidenza alla necessità di valorizzare le peculiarità delle fasi di accumulo e di erogazione dei fondi. In primo luogo, si prevede che il sistema informativo-contabile degli schemi previdenziali debba registrare separatamente le operazioni relative ai due momenti tipici della loro attività. Peraltro, tale separatezza va garantita anche con riferimento ai comparti diversi per la gestione finanziaria delle risorse previdenziali in cui si articolano, eventualmente, i fondi stessi. L’esigenza della separatezza contabile si estende, per le operazioni di compravendita di strumenti finanziari, anche al gestore delle risorse che deve evidenziare specificamente l’attività compiuta in delega. 

Per i fondi aperti, costituiti come patrimonio di destinazione separato ed autonomo da quello del gestore, si ribadisce l’importanza della separatezza contabile completa dall’attività del gestore, anche in relazione alle linee di gestione diverse previste. Per le attività di compravendita di strumenti finanziari tale separatezza va garantita sin dal momento del conferimento dell’ordine di negoziazione. Ciò al fine di garantire la trasparenza massima delle operazioni di gestione e tutelare gli interessi degli iscritti.

Altro requisito fondamentale del sistema informativo del fondo pensione, sia esso negoziale o aperto, riguarda la capacità di evidenziare ed aggiornare dinamicamente la posizione individuale dell’iscritto, in relazione alle quote
 ed alle frazioni assegnate agli aderenti ed ai versamenti effettuati ma non ancora trasformati in quote. 

Infine, sul piano della valuta, i bilanci ed i rendiconti possono essere redatti in euro o il lire ed è ammessa una contabilità plurimonetaria. A partire dal 1.1.1999 è possibile avviare la redazione in euro del prospetto di valorizzazione delle quote, considerando questa scelta come irreversibile
.

3. Considerazioni conclusive

L’avvio recente dell’attività dei fondi pensione, negoziali ed aperti, in Italia sollecita l’adozione di schemi contrattuali e strumenti gestionali innovativi, in parte mutuati dall’esperienza internazionale, in parte delineati ex novo per il contesto nazionale. Tra gli interventi più interessanti vanno rilevati quelli relativi alla comunicazione “vincolata” che i fondi o gli intermediari promotori sono tenuti a realizzare a beneficio degli aderenti potenziali e degli iscritti, con contenuti e periodicità minimi definiti dal Legislatore. Gli obblighi di comunicazione sorgono in fase precontrattuale, durante cui la proposta di accesso al fondo è perfezionata solo a fronte della presentazione di prospetti e schede dettagliate che chiariscono la natura dello schema pensionistico sia come soggetto o struttura operativa, sia come strumento finanziario. In fase post contrattuale, si intensificano i flussi informativi verso gli aderenti, i quali vengono periodicamente aggiornati in relazione sia all’andamento delle politiche di investimento realizzate dal gestore, sia alla posizione previdenziale maturata.

Il perno del sistema di comunicazione delineato per i fondi pensione è costituito dal Bilancio di esercizio e dal Prospetto della composizione e del valore del patrimonio, per i quali la Covip delinea schemi, criteri di valutazione e compilazione, tempistica. Nel complesso, è possibile affermare che le particolarità numerose introdotte dalla Commissione per la redazione di tali documenti contabili sia comunque riconducibile alla logica della “significatività ed immediatezza informativa”, volta a tutelare gli interessi degli stakeholder privilegiati (gli iscritti) attraverso strutture e logiche in grado di evidenziare il valore delle risorse contributive investite. La necessità di rendere intelligibile il bilancio e gli schemi collegati, con informazioni immediatamente fruibili dai lettori, diviene un obiettivo perseguito anche “disattendendo principi di redazione e di valutazione che hanno carattere di norme imperative”
. 

In realtà possono essere apportate alcune critiche a talune soluzioni individuate dalla Covip, in relazione sia alla configurazione degli schemi di bilancio, sia alla denominazione di poste contabili specifiche. Con riferimento al Conto Economico, ad esempio, viene realizzata una commistione tra informazioni di natura finanziaria e patrimoniale ed indicazioni legate all’aspetto puramente economico del fondo. Forse sarebbe risultato più significativo separare le esigenze informative di natura economica, delegandole al Conto Economico, da quelle legate alla variazione del patrimonio ed all’evoluzione del valore previdenziale del fondo, fenomeni rappresentabili in un prospetto ad hoc. A livello terminologico, invece, si è già sottolineato come la voce più rilevante della struttura contabile, l’Attivo netto destinato alle prestazioni, sarebbe stato probabilmente più opportuno denominarla “Patrimonio” o “Valore delle prestazioni” per una precisione maggiore.

Figura 3

I fondi negoziali ed i fondi aperti 

Figura 4

Il processo di produzione del servizio previdenziale: fondi negoziali e fondi aperti 


Tabella 2

Il bilancio dei fondi negoziali: Rendiconto analitico contenuto nella Nota Integrativa

Stato Patrimoniale
t
t-1

Conto Economico
t
t-1

Attività



Fase di accumulo



Fase di accumulo



10 Saldo della gestione previdenziale



10 Investimenti diretti



a) contributi per le prestazioni



a azioni e quote di società immobiliari



b) anticipazioni



b quote di fondi comuni di inv. mobiliari. chiusi



c) trasferimenti e riscatti



c quote di fondi comuni di inv. immobiliari  chiusi



d) trasformazioni in rendita



20 Investimenti in gestione



e) erogazioni in forma di capitale



a depositi bancari



f) premi per prestazioni accessorie



b crediti per operazioni pronti contro termine



20 Risultato della gestione finanziaria diretta



c titoli emessi da stati o da organismi internazionali



a) dividendi



d titoli di debito quotati



b) utili e perdite da realizzo



e titoli di capitale quotati



c) plusvalenze/minusvalenze



f titoli di debito non quotati



30 Ris. della gestione finanziaria indiretta



g titoli di capitale non quotati



a) dividendi ed interessi



h quote di OICR



b) profitti e perdite da operazioni finanziarie



i opzioni acquistate



c) commissioni e provvigioni su prestito titoli



l ratei e risconti attivi



d) proventi e oneri per operazioni p.c.t. 



m garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione



e) diff. di garanzie di risultato rilasciate al fondo p.



n altre attività della gestione finanziaria



40 Oneri di gestione



30 Garanzie di risultato acquisite su pos.  ind.



a) società di gestione



40 Attività della gestione amministrativa



b) banca depositaria



a cassa e depositi bancari



50 Margine della gestione finanziaria (20+30+40)



b immobilizzazioni immateriali



60 Saldo della gestione amministrativa



c immobilizzazioni materiali



a) contributi destinati a copertura oneri amministrativi



d altre attività della gestione amministrativa



b) oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi



Totale fase di accumulo



c) spese generali e amministrative



Fase di erogazione



d) spese per il personale



Totale attività fase di erogazione



e) ammortamenti



Passività



f) storno oneri amministrativi alla fase di erogazione



Fase di accumulo



g) oneri e proventi diversi



10 Passività della gestione previdenziale



h) imposta sostitutiva



a debiti della gestione previdenziale



Variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni (10+50+60)



20 Passività della gestione finanziaria







a Debiti per operazioni di pronti contro termine







b Opzioni emesse







c Ratei e risconti passivi







d Altre passività della gestione







30 Garanzie di ris.  riconosciute su pos. ind.







40 Passività della gestione amministrativa







a TFR







b Altre passività della gestione amministrativa







Totale passività della fase di accumulo







100 Attivo netto destinato alle prestazioni







Fase di erogazione







Totale passività fase di erogazione







Conti d’ordine







Tabella 3

Gli schemi del rendiconto di esercizio nella fase di accumulo per i fondi aperti

Stato Patrimoniale
t
t-1

Conto Economico
t
t-1

Attività







10 Investimenti 



10 Saldo della gestione previdenziale



a depositi bancari



a) contributi per le prestazioni



b crediti per operazioni pronti contro termine



b) anticipazioni



c titoli emessi da stati o da organismi internazionali



c) trasferimenti e riscatti



d titoli di debito quotati



d) trasformazioni in rendita



e titoli di capitale quotati



e) erogazioni in forma di capitale



f titoli di debito non quotati



f) premi per prestazioni accessorie



g titoli di capitale non quotati



20 Risultato della gestione finanziaria 



h quote di OICR



a) dividendi ed interessi



i opzioni acquistate



b) profitti e perdite da operazioni finanziarie



l ratei e risconti attivi



c) commissioni e provvigioni su prestito titoli



m garanzie di risultato rilasciate al fondo p.



d) proventi e oneri per operazioni p. c. t. 



n altre attività della gestione finanziaria



e) differenze di garanzie di risultato rilasciate al fondo p.



20 Garanzie di risultato acquisite su pos. ind.



30 Oneri di gestione



Totale attività



a) società di gestione







b) imposta sostitutiva



Passività



Var. attivo netto destinato alle prestazioni (10+20+30)



10 Passività della gestione previdenziale







d debiti della gestione previdenziale







20 Garanzie di ris. riconosciute su pos. ind.







30 Passività della gestione finanziaria







a Debiti per operazioni di pronti contro termine







b Opzioni emesse







c Ratei e risconti passivi







d Altre passività della gestione







Totale passività 







100 Attivo netto destinato alle prestazioni







Conti d’ordine







Tabella 4

Il contenuto principale della Nota Informativa (Sezione: Informazioni Generali)

Informazioni generali:

· Informazioni ulteriori necessarie per una comprensione chiara della situazione economica e patrimoniale del fondo.

· Indicazione dell’ammontare degli investimenti concessi in gestione con garanzia di restituzione del capitale e con trasferimento della titolarità dei beni al gestore.

Scelte più rilevanti operate in materia di valutazione:

· Criteri di valutazione delle quotazioni di riferimento utilizzate nelle valutazione degli strumenti finanziari quotati 

· Elementi presi in considerazione per la valutazione degli strumenti finanziari non quotati

· Metodi di valutazione delle posizioni in contratti derivati non quotati

· Deroghe eccezionali ai criteri di valutazione e redazione del bilancio e modifiche agli stessi in ordine temporale

· Criteri adottati per la valutazione delle poste attive e passive

· Difficoltà di comparazione dei dati riferiti ai due ultimi esercizi 

· Criteri adottati per il riparto dei costi comuni tra le fasi di accumulo ed erogazione e tra i singoli comparti di gestione

· Criteri adottati per la stima degli oneri e dei proventi, nella compilazione del prospetto della composizione e del valore del patrimonio del fondo pensione.

Composizione degli iscritti:

· Categorie, comparti, gruppi di lavoratori o di imprese a cui il fondo pensione si riferisce 

· Numero degli iscritti al fondo, distinti sia per raggruppamenti, sia per linee di gestione, sia tra lavoratori attivi e pensionati, sia tra appartenenti alla fase di accumulo e di erogazione.

Quote:

· Numero e controvalore delle quote in essere all’inizio ed alla fine dell’esercizio, nonché delle quote emesse ed annullate. 

Informazioni sullo Stato Patrimoniale

· Commento delle voci di importo più significativo.

· Informazioni ulteriori per facilitare la comprensione del documento.

Attivo

· Composizione degli investimenti diretti realizzati, suddivisi in azioni e quote di società immobiliari, quote di fondi comuni chiusi immobiliari e mobiliari. Per ciascuna categoria vanno evidenziati gli incrementi di valore (per acquisti, per rivalutazioni o altro) ed i decrementi (per vendite, rimborsi, svalutazioni ed altri), nonché le rimanenze. Vanno esplicitate le commissioni di negoziazione, espresse in percentuale dei volumi negoziati, corrisposte agli intermediari.

· Informazioni sugli investimenti in gestione, specificando la natura del mandato conferito ad ogni gestore e le risorse attribuite in gestione. Vanno indicati:

· i primi 50 titoli in portafoglio, specificandone il valore complessivo e l’incidenza sull’attivo;

· le operazioni di compravendita stipulate ma non regolate alla chiusura dell’esercizio;

· le posizioni in contratti derivati, distinti per tipologia di contratto, sottostante, posizione assunta, finalità, controparte;

· la distribuzione geografica degli investimenti;

· la composizione per valuta degli investimenti e l’effetto sul rischio di cambio di eventuali operazioni di copertura;

· la duration media complessiva e per classi dei titoli di debito in portafoglio;

· gli investimenti in titoli emessi da soggetti appartenenti al gruppo della società promotrice del fondo o comunque per i quali si possa configurare il rischio di conflitto di interesse;

· gli importi delle attività trasferite alla controparte nei contratti di pronti contro termine, considerando che le stesse continuano a comparire nel bilancio del fondo;

· il controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, distinti per tipologia;

· le commissioni di negoziazione, espresse in percentuale dei volumi negoziati, corrisposte agli intermediari;

· la composizione della voce “altre attività della gestione finanziaria”.

· Attività della gestione amministrativa - Per le voci immobilizzazione immateriali e materiali vanno indicati gli incrementi di valore (imputabili ad acquisti, riprese di valori, rivalutazioni, altre variazioni) ed i decrementi (imputabili a vendite, ammortamenti, svalutazioni durature, altre variazioni) riscontrabili a fine esercizio rispetto alle esistenze iniziali. Va indicata, inoltre, la composizione della voce d) Altre attività della gestione amministrativa. 
Passivo

· La composizione degli strumenti finanziari ceduti in operazioni di p.c.t.

· La composizione della voce “Altre passività della gestione finanziaria “

Conti d’ordine

Composizione per tipologia

Informazioni sul Conto Economico

Informazioni analitiche sul contenuto:

· delle singole voci che confluiscono nel saldo della gestione previdenziale. Con riferimento ai contributi delle prestazioni vanno distinti quelli a carico del lavoratore, del datore di lavoro e del TFR;

· delle voci che compongono il risultato della gestione finanziaria diretta, riconducendo dividendi, interessi, profitti, perdite alle tipologie diverse di attività finanziarie oggetto di negoziazione, inclusa la gestione in cambi;

· degli oneri di gestione erogati alle diverse società di gestione, differenziando le commissioni di gestione, le provvigioni di incentivo e le provvigioni per garanzie di risultato;

· del saldo della gestione amministrativa.

Personale del fondo

· Numerosità media del personale impiegato nel fondo.

· Compensi erogati ad amministratori e sindaci, nell’esercizio ed in quello precedente.
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Bilanci 

Fondi negoziali: Fonchim, Fondenergia.

Fondi aperti: La Fondiaria, Banca Monte Paschi.

Fonti normativa e regolamentari

Banca d’Italia, Istruzioni di vigilanza per le Banche, Circolare n. 164 del 25 giugno 1992 – 20° aggiornamento “Gestione del patrimonio dei fondi pensione da parte di SIM”.

Consob, Delibera n. 11522 del 1.7.1998 come modificata dalla delibera n. 11745 del 9.12.1998, “Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli intermediari”.

Consob, Delibera n. 11971 del 14.5.1999, “Regolamento recante norme di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, in materia di emittenti”.

Covip, Circolare prot. 3702, dell’11.8.1999 “Segnalazioni periodiche dei fondi aperti. Schemi ed Istruzioni di compilazione”.

Covip, Comunicazione 11.3.1999 “Fondi pensione aperti: chiarimenti in materia di contabilità”.

Covip, Comunicazione 2.12.1998 “Adozione dell’Euro da parte dei fondi pensione”.

Covip, Comunicazione del 3.3.1999 “Rappresentazione contabile delle quote di iscrizione, o associative, ai fondi pensione negoziali”.

Covip, Decisione della Commissione 16.9.1997, “Orientamenti in materia statutaria – fondi pensione aperti in regime di contribuzione definita”, Bollettino, Anno I – n. 1, settembre – dicembre 1997.

Covip, Delibera 10.2.1999 “Disposizioni in materia di informativa ai potenziali aderenti a fondi pensione di cui all’art. 3 del decreto legislativo 21.4.1993, n. 124”, Bollettino Anno II, n.3, settembre-dicembre 1999.

Covip, Delibera 10.2.1999 “Disposizioni in materia di trasparenza dei fondi pensione nei rapporti con gli iscritti”, Bollettino Anno II, n.3, settembre-dicembre 1999.

Covip, Delibera 7.1.1998 "Convenzione per la gestione delle risorse con garanzia di restituzione del capitale o corresponsione di un interesse minimo - Fondi pensione in regime di contribuzione definita (art. 17, co. 2, lettera e, del D.Lgs. n. 124/93)".

Covip, Deliberazione 11.7.1997, “Modalità di invio alla Commissione di Vigilanza sui fondi pensione, da parte delle forme pensionistiche preesistenti all'entrata in vigore della legge 23.10.1992, n. 421, della comunicazione di cui all'art. 12, comma 1, del decreto del Ministero del Lavoro e della previdenza sociale pubblicato nella presente Gazzetta Ufficiale”; “Modalità di invio alla Commissione di Vigilanza sui fondi pensione, da parte delle forme pensionistiche preesistenti all'entrata in vigore della legge 23.10.1992, n. 421, della scheda informativa di cui all'art. 12, comma 2, del decreto del Ministero del Lavoro e della previdenza sociale pubblicato nella presente Gazzetta Ufficiale”.

Covip, Deliberazione 17.6.1998 “Approvazione del bilancio dei fondi pensione e altre disposizioni in materia di contabilità”.

Covip, Deliberazione 18.1.1997 "Orientamenti in materia statutaria - Fondi pensione di origine contrattuale o regolamentare costituiti in forma associativa (art. 3 D.Lgs. n. 124/93).

Covip, Deliberazione 18.6.1997 "Scheda informativa per i potenziali aderenti al Fondo Pensione - Fondi pensione di origine contrattuale o regolamentare (art. 3 D.Lgs. n. 124/93).

Covip, Deliberazione 20.11.1997 “Schema di regolamento - Fondi pensione aperti in regime di contribuzione definita".

Covip, Deliberazione 30.12.1998 “Disposizioni in materia di parametri oggettivi di riferimento per la verifica dei risultati della gestione dei fondi pensione”.

D. Lgs. n. 173 del 26 maggio 1997 “Attuazione della direttiva 91/674/CEE in materia di conti annuali e consolidati delle imprese di assicurazione”.

Decisione della Commissione 18.6.1997, “Orientamenti in materia statutaria – fondi pensione di origine contrattuale o regolamentare costituiti in forma associativa”, Bollettino, Anno I – n. 1, settembre – dicembre 1997.

Decreto Ministero del Lavoro e della previdenza sociale, 14.1.1997, n. 211, “Regolamento recante norme sui requisiti formali costitutivi, sugli elementi essenziali statutari, sui requisiti di onorabilità e professionalità dei componenti degli organi e sulle procedure per l'autorizzazione all'esercizio dei fondi pensione gestori di forme di previdenza complementare”. 

Decreto Ministero del Tesoro  21 novembre 1996, n. 673, “Regolamento recante norme sui criteri e sulle modalità per la gestione delle risorse dei Fondi Pensione da parte di società di gestione dei fondi comuni di investimento mobiliare aperti”.

Decreto Ministero del Tesoro  21 novembre 1996, n. 703, “Regolamento recante norme sui criteri e sui limiti di investimento delle risorse dei fondi di pensione e sulle regole in materia di conflitto di interessi”.

ISVAP, Circolare n. 387 S., del 8 ottobre 1999 “Acquisizione di dati statistici relativi a contributi a fondi pensione aperti e negoziali, raccolti da imprese di assicurazione”.

ISVAP, Provvedimento n. 719 del 14 novembre 1997 “Requisiti patrimoniali minimi per le imprese di assicurazione che intendono stipulare convenzioni con i fondi pensione”

ISVAP, Provvedimento n. 735 del 1 dicembre 1997 “Piano dei conti che le imprese di assicurazione e riassicurazione devono adottare nella loro gestione a decorrere dall’esercizio 1998”.
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Ipotesi 1: l’opzione è esercitata
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Regolamento acquisto call 





Ipotesi 2: l’opzione è abbandonata





CE: Profitti e perdite da op. fin.





SP: Attività sottostante  





SP: Opzioni acquistate 





SP: Opzioni acquistate





Bilancio e report contabili





Comunicazione customer oriented





Comunicazione market oriented





Ex ante





Ex post





Comunicazione periodica agli iscritti


Valore periodico della quota (opzionale)


Altre comunicazioni sulla posizione previdenziale con cadenza infrannuale (opzionale)





Prospetto Informativo e Regolamento del fondo


Scheda Informativa (per fondi negoziali)


Rendiconto





Prospetto della composizione e del valore del patrimonio





(regolamento: iscrizione prezzo di acquisto – costo sospeso)





(adeguamento valore di mercato)





(strike price incrementato del costo dell’opzione)








(strike price incrementato del prezzo dell’opzione)








(adeguamento valore di mercato)





(iscrizione prezzo di vendita della opzione – ricavo sospeso)





CE: Profitti e perdite da op. fin.





SP: Attività sottostante  (-)





Ipotesi 2: l’opzione viene abbandonata





Ipotesi 1: l’opzione è esercitata





SP: Opzioni emesse
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SP: Opzioni emesse 





Emissione call 





(Iscrizione del costo dell’opzione)








(Iscrizione del ricavo dell’opzione)








Stipulazione contratto 





SP: Altre attività g. fin. 





(contrattazione: iscrizione prezzo di acquisto)
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� L’autore intende ringraziare il Prof. Raggetti, della Facoltà di Economia di Ancona, per i suggerimenti offerti durante tutto il percorso di ricerca. Un ringraziamento particolare va, inoltre, al Dott. Sanfilippo, Responsabile dell’Area Bilancio Fondi Pensione del gruppo Banca Monte dei Paschi di  Siena per i consigli preziosi e per la collaborazione prestata nell’approfondimento della tematica contabile dei fondi pensione. Si ringraziano, inoltre, la Dott.ssa Bravi, il Dott. Antichi ed il Dott. Montalsi della Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione per la collaborazione offerta. Infine, i ringraziamenti sono estesi al Prof. Branciari, della Facoltà di Economia di Ancona, per i suggerimenti e l’aiuto prestati nell’interpretazione, talvolta difficoltosa, della struttura del bilancio dei fondi pensione. L’autore resta, in ogni caso, responsabile del contenuto del presente lavoro


� Il contenuto, la struttura e la periodicità delle comunicazioni dei fondi pensioni alla Covip sono regolamentate attraverso la lettera circolare prot. N. 3702 dell’11.8.1999 e dell’allegato “Segnalazioni periodiche dei fondi pensione aperti – schemi ed istruzioni di compilazione”.


� La struttura normativa individuata dal D. Lgs. 124/93 e dalla L. 335/95 per regolamentare la previdenza complementare in Italia crea, sul piano istituzionale, due tipologie di fondi: negoziali ed aperti. I fondi negoziali (art. 3, D. Lgs. 124/93) sono costituiti su iniziativa delle parti sociali (sindacati dei lavoratori e/o rappresentanti delle imprese) nell’ambito di contratti ed accordi collettivi, anche aziendali, o di accordi tra lavoratori. I destinatari sono, dunque, i lavoratori dipendenti, pubblici e privati, appartenenti alla medesima categoria, comparto o raggruppamento, anche territorialmente individuato, ed i soci di cooperative di produzione e lavoro. In questo caso, il fondo può essere costituito come soggetto giuridico di natura associativa (ex art. 36 C.C.) o come soggetto dotato di personalità giuridica (ex art. 12 C.C.). Vengono esclusi, di fatto, i fondi costituiti all’interno di una impresa come patrimonio separato. 


I fondi aperti (art. 9, D. Lgs. 124/93) sono avviati, invece, su iniziativa di banche, SGR, SIM, compagnie di assicurazione, nella configurazione di patrimonio interno autonomo e separato, e sono destinati a coloro che non possono aderire a fondi negoziali,  non essendo prevista negli accordi contrattuali relativi la costituzione di forme di previdenza complementare, ovvero ai lavoratori autonomi, ai liberi professionisti, come anche a coloro, che trascorsi i termini di legge, intendono trasferire la propria posizione previdenziale dal fondo negoziale di appartenenza ad uno aperto. Per approfondimenti sui connotati dei fondi aperti e negoziali si rinvia all’ampia bibliografia disponibili, tra cui si segnalano Bazzano C., I Fondi Pensione, II edizione, Pirola, Milano, 1995; Brambilla A., Capire i fondi pensione, Il sole 24 Ore, Milano, 1996; Bruni R., Schiavo F.P., Capire e gestire i fondi pensione, Edizioni Lavoro, Roma 1999; Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione, Relazione Annuale, Roma, 1999; Cuneo F. e Timo R., Come funzionano i fondi pensione. Manuale operativo di gestione, Sperling & Kupfer editori, Milano 1998; Fornero E., L'economia dei fondi pensione. Potenzialità e limiti della previdenza privata in Italia, Il Mulino, Bologna 1998; Gismondi F., I nuovi fondi pensione: analisi gestionale e confronti internazionali, Il Mulino, Bologna 1997; Imperatori G., Fondi Pensione al bivio tra stato e mercato, Il Sole 24 Ore, Milano, 1997; Lanzoni P., “La riforma previdenziale in Italia”, in Gabrielli G., Lanzoni P. (a cura di), Le prospettive di sviluppo dei fondi pensione in Italia, Egea, Milano, 1995; Manghetti G. (a cura di), I Fondi Pensione: problemi e prospettive, Giuffrè editore, Milano, 1997; Pace D., “La previdenza complementare in Italia: un’analisi quantitativa”, in Pace D., Il risparmio previdenziale ed i fondi pensione, Franco Angeli, Milano, 1993; Precopio M., Fondi pensione: linee generali e profili tributari, Franco Angeli, Milano, 1996.


Per un chiarimento sui connotati dei fondi aperti e negoziali si rinvia alla figura 3 in allegato al lavoro.


� Si fa riferimento alla delibera Consob n. 11971 del 14.5.1999.


� Sempre in materia di gestione delle risorse, il 30 dicembre 1998 la Covip emana alcune disposizioni relative ai parametri oggettivi di riferimento da adottare per la verifica dei risultati di gestione dei fondi pensione�. In particolare, si definisce l’obbligo di evidenziare nella convenzione per la gestione delle risorse un parametro (benchmark) che possa essere utilizzato da parte sia del gestore, sia della clientela come indicatore della tipologia di investimenti realizzati dal fondo. Il benchmark costituisce, di fatto, un paniere virtuale di attività finanziarie il cui valore viene monitorato costantemente da soggetti terzi sul mercato, dando una misurazione dinamica del livello di rendimento e di rischio generati. Tale paniere rappresenta un’indicazione della politica di asset allocation adottata dal gestore. In questo senso esso è utile:


alla clientela per una verifica ex ante della struttura degli investimenti realizzati dal fondo o comparto singolo. In sostanza, è possibile prefigurare il rapporto rischio - rendimento che il gestore potrebbe verosimilmente produrre, date le classi di investimento prescelte. In termini ex post, il benchmark consente al cliente di valutare le performance conseguite dal gestore, confrontandole con quelle ottenute dal paniere virtuale;


al gestore per formalizzare la politica di asset allocation che si conclude proprio con l’individuazione di un  parametro oggettivo. Ex post, il benchmark consente allo stesso gestore di autovalutare la sua performance, anche ai fini delle relazioni con il mercato e con la clientela;


agli organi di controllo del fondo (nel caso di fondi negoziali) per responsabilizzare il gestore sul tipo di asset allocation realizzata, sulle performance (rischio e rendimento) generate, nonché sull’efficacia dello stile di gestione adottato (attivo o passivo). Ex post il parametro costituisce la base di verifica dei risultati di gestione.


Affinché il benchmark possa costituire realmente uno strumento di analisi a preventivo ed a consuntivo sulle politiche di gestione del fondo, la Covip impone alcuni requisiti specifici del parametro oggettivo. In particolare, quest’ultimo deve essere:


coerente rispetto alla politica di investimento del fondo, come stabilita nello statuto o nel regolamento dello stesso;


rappresentativo del mercato o dell’area di investimento che si intende monitorare attraverso il paniere virtuale;


trasparente, in relazione alla conoscenza delle modalità di calcolo ed alla facilità/tempestività di fruizione delle informazioni relative;


oggettivo, ossia di utilizzo comune in relazione alla sua diffusione presso il mercato, prodotto e diffuso da società terze rispetto al gestore.


Per i fondi negoziali i requisiti del benchmark vengono attestati in sede di autorizzazione preventiva. I soggetti promotori fondi aperti debbono, invece, comunicare i parametri prescelti nel corso della procedura di approvazione del regolamento o non appena ricevuta l’autorizzazione all’istituzione del fondo stesso.


� La scheda informativa è prevista dall’art. 3, commi 2 e 3, del Decreto Ministro del lavoro e della previdenza sociale 14.1.1997, n. 211. La Covip ne disciplina il contenuto attraverso la Deliberazione del 18.6.1997, rettificata successivamente con la Delibera 10.2.1999 “Disposizioni in materia di informativa ai potenziali aderenti a fondi pensione di cui all’art. 3 del decreto legislativo 21.4.1993, n. 124”. Il contenuto del documento deve risultare coerente con le disposizioni della Commissione di Vigilanza ed è comunque sottoposto all’autorizzazione della stessa


� La tutela dell’aderente potenziale in fase precontrattuale viene perseguita anche imponendo che la raccolta delle iscrizioni sia concentrata in luoghi specifici, legati o allo svolgimento dell’attività lavorativa, o alle sedi legali del fondo o dei soggetti promotori delle fonti istitutive. 


� Per approfondimento delle problematiche connesse con la scelta del gestore delle risorse si rinvia a Corvino G., Saita F., Ugolini E., Di Corato G., Berretta R., Lupo M., Torella A., Scelta dei gestori finanziari dei fondi pensione e valutazione della performance: tendenze ed opinioni, Cerap, Dossier fondi pensione, n. 3, 1999.


� Questa sezione va compilata solo nel caso in cui le iscrizioni siano raccolte prima dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività.


� La Covip agisce in relazione alla delega conferita dal D. Lgs. 124/93, art. 17, comma 2, lettera h, in cui si preveda che la Commissione “valuta l’attuazione dei principi di trasparenza nei rapporti con i partecipanti, mediante l’elaborazione di schemi, criteri e modalità di verifica, nonché in ordine alla comunicazione periodica agli iscritti circa l’andamento amministrativo e finanziario del fondo ed alle modalità di pubblicità”.


� Per approfondimenti sui connotati del processo di produzione del servizio previdenziale e sugli operatori coinvolti si rinvia alla figura 4 in allegato.


� Sul piano dei principi contabili internazionali, l’International Accounting Standard IAS 26, come rivisto nel 1994, disciplina le norme contabili e la reportistica dei fondi di previdenza costituiti come “entità distinta dal datore di lavoro”, comprendendo in questa categoria i fondi a contribuzione definita ed a prestazioni garantite, anche nell’ipotesi in cui la gestione delle risorse sia affidata ad enti esterni. Cfr. Picolli A. (a cura di), Principi contabili internazionali IAS 1995-1996, Il Sole 24 Ore Libri, Milano, 1998, pag. 735-759. Si veda, inoltre, Micocci M., “Contabilizzazione delle poste tecniche inerenti i fondi pensione in base allo IAS 26”, in Assinews n. 59, 1996.


� L’art, 4, comma 5, lettera c, del D. Lgs. 124/93 subordina la concessione dell’autorizzazione alla costituzione di fondi configurati come patrimonio interno della società al fatto che “la contabilità ed i bilanci della società o ente siano sottoposti a controllo contabile e a certificazione del bilancio da almeno due esercizi in data antecedente a quella della richiesta di autorizzazione”. Con la Decisione della Commissione 18.6.1997, “Orientamenti in materia statutaria – fondi pensione di origine contrattuale o regolamentare costituiti in forma associativa”, Bollettino, Anno I – n. 1, settembre – dicembre 1997, in tema di contabilità, si “raccomanda di valutare l’opportunità della certificazione del bilancio del fondo da parte di società di revisione”. Con riferimento ai fondi aperti, la Covip pone in evidenza come “il regolamento può prevedere che la certificazione del rendiconto del fondo da parte di una società di revisione … possa essere affidata alla stessa società incaricata della certificazione del bilancio della società promotrice”. Contestualmente, all’art. 21, comma 2, dello Schema di Regolamento per i fondi aperti si sottolinea che l’ente promotore “conferisce, con delibera del proprio Consiglio di amministrazione, ad una società di revisione di cui all’art. 8 del DPR 136/75, l’incarico di certificare le scritture contabili del fondo, determinandone le modalità e le condizioni.” In questo senso, sembra doversi ritenere obbligatoria la certificazione stessa per i soli fondi aperti, rimanendo comunque opportuno tale procedimento per i fondi negoziali. Si veda, al riguardo, Decisione della Commissione 16.9.1997, “Orientamenti in materia statutaria – fondi pensione aperti in regime di contribuzione definita” e “Schema di regolamento” in Bollettino, Anno I – n. 1, settembre – dicembre 1997. 


� Cfr. Covip, Delibera 17/6/1998, S.O. Gazzetta Ufficiale serie generale n. 162 del 14/7/1998,  pag. 12. L’attivo netto è diviso in quote e frazioni di quote.


� Al riguardo, lo IAS 26 pone in evidenza come in un programma a contributi definiti il valore dei benefici futuri che il partecipante al piano riceverà è determinato dai contributi pagati dal datore di lavoro, dal partecipante o da entrambi e dall'efficienza di gestione e dal rendimento dell'investimento del fondo. L'obbligazione del datore di lavoro è, di solito, assolta contribuendo al fondo. Normalmente non è richiesto il parere di un attuario sebbene tale parere debba essere a volte utilizzato per stimare i benefici futuri ottenibili sulla base dei contributi correnti, delle modificazioni dei livelli di contribuzione futuri, del rendimento dell'investimento. I partecipanti al programma sono interessati alla gestione delle risorse perché il successo di questa attività condiziona direttamente il livello dei benefici futuri loro spettanti. Essi sono interessati a conoscere se i Contributi sono stati percepiti e se è stato esercitato un controllo appropriato per garantire i diritti dei beneficiari. Il datore di lavoro è interessato, invece, prevalentemente all'efficiente e corretta gestione del programma. Si veda Picolli A. (a cura di), op. cit., pag. 744.


� Cfr. Covip, op. cit., pag. 43. Eventuali donazioni o eredità sono contabilizzate come sopravvenienze attive, inglobate “nell’attivo destinato alle prestazioni e da attribuire alle posizioni individuali”.


� Il principio della prevalenza della sostanza sulla forma trova evidenzia nelle disposizioni emanate dalla Banca d’Italia del 15.7.1992. L’art. 7, comma 4, del Decreto Legislativo 27 gennaio 1992, n. 87 prevedeva la possibilità per l’autorità di vigilanza di stabilire tale principio. Cfr. Marasca S., “Il bilancio di esercizio delle banche: principi di redazione e schemi di rappresentazione formale”, in Ruozi R. (a cura di), Il nuovo bilancio delle banche, Egea, Milano, 1994, pag. 32.


� Con riferimento al caso delle banche, Marasca sottolinea che “la ratio della disposizione può essere ravvisata, e ciò corrisponde alle intenzioni delle autorità monetarie, nell’obbiettivo di rendere particolarmente immediata e significativa, in termini economici sostanziali, l’informativa di bilancio. Ciò anche a rischio di una parziale divergenza fra scelte ispirate a principi generali, comuni ai bilanci di tutte le imprese, e scelte dettate dal particolare principio in oggetto”. Cfr. Marasca S., op. cit., pag. 33.


� “La nuova normativa di bilancio… innova profondamente il meccanismo di contabilizzazione dei p/t, assimilando questi ultimi ai contratti di riporto, come è economicamente senz’altro corretto, ancorché giuridicamente accettabile, soprattutto in assenza di una dottrina consolidata in materia”. Cfr. Zorzoli S., “Titoli e Partecipazioni nel nuovo bilancio bancario”, in Ruozi R. (a cura di), Il nuovo bilancio delle banche, Egea, Milano, 1994, pag. 180


� Si tratta, peraltro, di un criterio già considerato nell’ambito dei principi internazionali.


� In relazione alle finalità delle comunicazioni contabili dei fondi pensione, lo IAS 26 pone in evidenza come “l'obiettivo della presentazione di informazioni da parte di un programma a contributi definiti è quello di fornire periodicamente informazioni sul programma stesso e sul rendimento dei suoi investimenti. Questo obiettivo è raggiunto, di solito, predisponendo una relazione che comprenda i seguenti elementi:


(a) una descrizione delle operazioni dell'esercizio rilevanti e gli effetti di eventuali variazioni relative al programma, la sua composizione e le sue condizioni generali;


(b) prospetti che riportino le operazioni e il rendimento degli investimenti dell'esercizio e la situazione economica del programma alla fine dell'esercizio; e 


(c) una descrizione dei criteri di investimento.”… “La presentazione delle informazioni finanziarie da parte di un programma a contributi definiti deve contenere un rendiconto delle attività nette disponibili per i benefici da erogare e una descrizione del criterio di contribuzione”. Cfr. Picolli A. (a cura di), op. cit., pag. 743.


� A livello di timing, si prevede che il bilancio venga approvato entro 4 mesi dalla chiusura dell’esercizio mediante delibera dell’assemblea o di altro organo previsto dallo statuto. Il Collegio sindacale deve ricevere il bilancio almeno 30 giorni prima della data in cui è prevista l’assemblea. Dopo l’approvazione, deve essere garantita la pubblicità massima del bilancio stesso, presso gli iscritti ed i terzi interessati.


� Per comprendere il contenuto di alcune voci è possibile far ricorso alle previsioni della Circolare prot. 3702 dell’11 agosto 1999 “Segnalazioni periodiche dei fondi pensione aperti – Schemi e istruzioni di compilazione”.


� In particolare, si fa riferimento al contenuto del bilancio al 31.12.1998 di Fonchim e Fonderergia.


� La disciplina degli investimenti dei fondi pensione è dettata dal Decreto Ministero del Tesoro del 21 novembre 1996, n. 703 “Regolamento recante norme sui criteri e sui limiti di investimento delle risorse dei fondi di pensione e sulle regole in materia di conflitto di interessi”.


� Tale valore deve essere determinato anche in occasione della valutazione periodica dell’attivo netto destinato alle prestazioni.


� Vanno comprese in questa voce, infine, le attività eventuali afferenti alla gestione finanziaria, non comprese nelle voci ulteriori in cui si articola la classe 20. La Circolare Covip 3702 del 11.8.1999 esplicita che le posizioni creditorie sono costituite dagli strumenti derivati che comportano l’obbligo o il diritto di acquistare titoli, tassi, indici e valute. Le posizioni debitorie sono costituite, invece, dagli strumenti derivati che comportano l’obbligo o il diritto di vendere titoli, tassi, indici e valute. 


� Nel corso dell’esercizio, quando il fondo procede alla valorizzazione delle quote, questa voce può essere omessa, in relazione al fatto che essa non influisce sulla dimensione dell'attivo netto destinato alle prestazioni ed in virtù dell’oscillazione di breve periodo del valore degli investimenti realizzati dal gestore.


� Questa voce specifica, tra l’altro, è assente nella struttura di bilancio individuata dalla Covip e potrebbe essere considerata come sottoconto della posta 10 a del passivo “debiti della gestione previdenziale”.


� La posizione della Covip, al riguardo, favorisce la realizzazione dell’assegnazione delle quote alle posizioni previdenziali il giorno stesso della valorizzazione. Alcuni fondi aperti tendono, invece, a realizzare l’assegnazione il giorno successivo a quello di valorizzazione, sulla base del valore effettivo ufficiale scaturito dalla valutazione stessa.


� Nel bilancio del Fondo Paschi Previdenza, si nota, ad esempio, come la voce Depositi sia articolata in Conto Transitorio, Conto di Liquidità, Conto del Gestore che corrispondono a tre diverse posizioni di credito accese presso la Banca Depositaria. Nella prima voce sono contabilizzate le risorse che affluiscono al fondo non disponibili in termini di valuta. In questa ipotesi, al momento dell’incasso, si evidenzia il Debito verso gli iscritti e si accantonano le risorse nel Conto transitorio. Quando le risorse stesse divengono disponibili in termini di valuta, si fa transitare l’importo relativo al Conto di Liquidità, ove esse rimangono fino al giorno della valorizzazione. Dopo l’assegnazione delle quote il Conto di Liquidità è girato al Conto del Gestore. Questo procedimento consente di “abilitare” il gestore all’avvio operativo dell’attività di investimento solo nel momento in cui il valore delle prestazioni risulta aggiornato ai nuovi versamenti. Qualora le risorse venissero immediatamente rese fruibili per l’investimento, si potrebbero creare alterazioni dei parametri che vincolano l’operatività del gestore stesso sulle varie tipologie di investimenti realizzabili. Va ricordato, infatti, che per il calcolo dei coefficienti e dei parametri si prenderebbe in considerazione il valore delle prestazioni non aggiornato, mentre le risorse investite sarebbero incrementate dei nuovi versamenti.


� Si veda, in questo senso, il Bilancio del Fondo Paschi Previdenza della Banca Monte Paschi.


� Questa posizione è confermata dalla Circolare Covip n. 3702 del 11.8.1999.


� Nel testo della delibera non si indica espressamente che minusvalenze e plusvalenze sono da riferirsi all’attività di valutazione, ma ciò può essere dedotto dal fatto che mancherebbe, eventualmente, una voce specifica per le conseguenze economiche delle valutazioni stesse. Peraltro, la Covip non distingue tra strumenti finanziari di investimento a breve o a lungo termine, nel rispetto del principio della prevalenza della sostanza sulla forma.


� Il trattamento contabile delle quote associative è oggetto della Comunicazione del 3.3.1999 “Rappresentazione contabile delle quote di iscrizione, o associative, ai fondi pensione negoziali”. La Covip sottolinea che in situazioni transitorie, tipiche dell’avvio operativo del fondo, può accadere che le quote associative riscosse eccedano le spese di promozione e di impianto, rendendo opportuno un trasferimento delle stesse all’esercizio successivo. A tal fine è possibile attivare una voce apposita, la cui denominazione può essere “Risconto contributi per copertura oneri amministrativi”. Tale posta confluirebbe nel conto economico, nel saldo della gestione amministrativa.


� Un’altra precisazione viene fornita con riferimento agli oneri ed ai proventi comuni a fasi o comparti diversi. Tali valori economici vanno imputati ad una sola fase o al comparto di pertinenza qualora la fase o il comparto di pertinenza siano individuabili facilmente. In alternativa, gli oneri ed i proventi vanno ripartiti, indicando nella Nota Integrativa i criteri relativi utilizzati.


� Con riferimento a questo aspetto, la Comunicazione Covip dell’11 marzo 1999 “Fondi pensione aperti: chiarimenti in materia di contabilità” riporta che: “è stato chiesto se le attività di pertinenza del fondo pensione aperto siano da allocare nell’attivo del bilancio dell’intermediario gestore,  a fronte di una posta di pari ammontare iscritta al passivo,  o piuttosto vadano allocate sotto la linea,  in appositi conti d’ordine. Al riguardo, si fa presente che le disposizioni in materia di bilancio e di contabilità emanate dalla scrivente Commissione si limitano a dettare le regole da seguire nella redazione del rendiconto del fondo pensione aperto e a prevedere che esso sia allegato al bilancio dell’intermediario gestore.  Le citate disposizioni non dettano norme riguardo all’allocazione nel bilancio dell’intermediario gestore delle poste relative al fondo pensione aperto,  essendo tali norme definite nell’ambito della  disciplina specifica di ciascun settore di appartenenza degli intermediari gestori (banche, assicurazioni, ecc.)”.


� Il D. Lgs. n. 173 del 26 maggio 1997 “Attuazione della direttiva 91/674/CEE in materia di conti annuali e consolidati delle imprese di assicurazione” introduce una configurazione nuova di bilancio di esercizio per le imprese si assicurazione, disciplinato successivamente anche dall’ISVAP, attraverso il Provvedimento n. 735 del 1 dicembre 1997 “Piano dei conti che le imprese di assicurazione e riassicurazione devono adottare nella loro gestione a decorrere dall’esercizio 1998”. Nello schema contabile nuovo sono previste numerose poste sia nello stato patrimoniale (sopra e sotto la linea), sia nel conto economico relative alla gestione di fondi pensione. 


� Questo obbligo deriva, da un lato dalle previsioni del D. Lgs. n. 124/93 che “rende possibile il trasferimento della titolarità degli attivi dal fondo pensione al soggetto gestore solo in presenza di una garanzia di capitale degli attivi trasferiti, dall’altro, che la disciplina di settore impone alle imprese di assicurazione l’obbligo di costituire riserve tecniche con attivi di proprietà in relazione alle garanzie assunte”. Cfr. Isvap, op. cit., pag. 153. In sostanza, la gestione avviene in nome proprio ma per conto di terzi.


Sul piano contabile, nell’attivo dello stato patrimoniale la voce D.II “Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione” comprende il valore delle risorse investite valutate a valore corrente, in modo da evidenziare costantemente il rendimento maggiore o inferiore generato rispetto a quello minimo garantito. In corrispondenza, nel passivo, la voce D.II “Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione “accoglie gli accantonamenti tecnici aggiuntivi. Il costo relativo alla garanzia, incluso nella commissione di gestione, alimenta una riserva addizionale, da contabilizzare nella classe CII1 “riserve matematiche” ed i cui attivi sono contabilizzati al costo storico. Tale riserva copre i rischi di mortalità, spese o altri eventi, quali le prestazioni garantite alla scadenza o i valori di riscatto garantiti. Nel Conto Economico emergono le componenti di reddito positive o negative derivanti dalla gestione degli investimenti, dalla loro valutazione, come anche gli accantonamenti alle riserve accennate. Nella Nota Integrativa vanno esplicitati, infine, la composizione dell’attivo patrimoniale per ogni gestione di fondo pensione, i costi delle convenzioni e l’ammontare delle passività afferenti ai fondi singoli, evidenziando le garanzie riconosciute eventualmente. Cfr. Isvap, op. cit., pag. 154.


� Si tratta, in particolare, della voce “VI. Attività di pertinenza dei fondi pensione e gestiti in nome e per conto di terzi”. In aggiunta, la Nota Integrativa esplicita gli attivi e gli impegni assunti relativamente a ciascun fondo pensione.


� Tra i ricavi di natura amministrativa si considerino le commissioni incassate dal fondo in occasione dell’iscrizione, degli switch, dei trasferimenti, dei riscatti. In questa ipotesi non sarebbe necessario prevedere una voce aggiuntiva nel Conto Economico del fondo.


� Questa soluzione è condivisa dall’ISVAP, considerando che si tratta di una rappresentazione simile a quella adottata per i fondi comuni, che “consente di separare l’attività effettuata dalla compagnia come istitutore del fondo e come gestore dello stesso e di valutare le eventuali specifiche e differenti cautele”. Si veda Isvap, op. cit., pag. 155.


� In ultima analisi, va rilevato che, a prescindere dalle modalità di contabilizzazione in bilancio, le imprese di assicurazione sono tenute ad effettuare comunicazioni con cadenza trimestrale all’Isvap, per aggiornare costantemente la situazione delle posizioni previdenziali gestite. La circolare n. 387 S. del 8 ottobre 1999 stabilisce i contenuti e la forma delle comunicazioni statistiche periodiche cui sono tenute le imprese di assicurazione, relativamente ai fondi a contribuzione definita. Sono previste n. 5 tabelle, attraverso cui si raccolgono informazioni sul numero di aderenti, sul valore delle quote raccolte e gestite, sulle posizioni assicurative accessorie, sui canali di distribuzione utilizzati, sulle erogazioni effettuate.


� Si veda, al riguardo, Girolamo N., I contratti derivati nel bilancio di banche e società finanziarie, Ist. Editore, 1995, pag. 219-225.


� Si veda, per il caso del bilancio bancario, Girolamo N., op. cit., pag. 225.


� Si prescinde, in questo esempio, dalla fase di contrattazione, ipotizzando una coincidenza con la negoziazione.


� In questa sede si prescinde dall’analisi specifica delle modalità di contabilizzazione delle tipologie molteplici di contratti derivati, oggetto potenziale di negoziazione da parte del fondo pensione. Si rinvia questo studio ad una fase di ricerca successiva. Data l’analogia delle logiche di contabilizzazione adottate nel settore bancario, si rinvia in ogni caso a Rutigliano M., I contratti derivati nel bilancio delle banche. Analisi e proposte, Egea, Milano, 1995.


� Come visto, la procedura risulta estremamente critica e di interesse elevato per gli iscritti: da essa dipende la definizione del valore delle quote, applicato per regolare gli accessi al fondo e le liquidazioni periodiche dovute nei casi previsti dalla Legge.


� La Delibera Covip 10.2.1999 sottolinea che “i fondi pensione non sono tenuti alla pubblicazione periodica del valore unitario della quota. Infatti, considerato che l’orizzonte temporale rilevante per la valutazione dell’andamento degli investimenti dei fondi pensione è il medio-lungo termine, l’informazione fornita agli iscritti in base alle presenti disposizioni risulta soddisfacente a realizzare un’adeguata informativa”.


� A fronte della mancata previsione del libro degli inventari per i fondi aperti la Covip, nella comunicazione dell’11.3.1999, sottolinea che “la registrazione analitica sul libro degli inventari dell’intermediario gestore delle poste patrimoniali di pertinenza del fondo pensione aperto appare coerente con i principi di corretta tenuta della contabilità. Ovviamente, la registrazione andrà effettuata in stretta osservanza del principio di separatezza patrimoniale,  distinguendo pertanto le poste patrimoniali di pertinenza del fondo pensione,  e di ciascun suo comparto,  dalle poste relative alle altre attività svolte dal soggetto gestore.  Va da sé che i richiamati principi risulteranno certamente rispettati anche qualora venga tenuto un libro degli inventari specificamente dedicato al fondo pensione”.


� Ciascuna quota assume un valore iniziale di Lit. 20.000, per un controvalore di 10 Euro.


� L’adeguamento della contabilità all’Euro viene disciplinato dalla Comunicazione 2.12.1998 “Adozione dell’Euro da parte dei fondi pensione”.


� Cfr. Marasca S., op. cit., pag. 39.
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