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Enasarco, il “vizietto” della finanza strutturata

NEL GENNAIO SCORSO L’ENTE PENSIONISTICO DEGLI AGENTI E RAPPRESENTANTI DI
COMMERCIO AVEVA RISCHIATO IL COMMISSARIAMENTO. MINACCIA POl RIENTRATA MA ORA ALLE
ELEZIONI DEL PROSSIMO APRILE TUTTI S| ATTENDONO UNA DISCONTINUITA

Vittoria Puledda

PRIMOPIANO

[ LINCHIESTA/1 ] Milano | | conto alla rovescia per la presentazione delle liste & ormai
arrivato al termine (meta dicembre) e per Enasarco si trattera di un passaggio epocale:
per la prima volta infatti nell’aprile prossimo - si svolgeranno le elezioni dirette degli
organi di rappresentanza dell’ente che paga le pensioni agli agenti di commercio.
Finora erano state le varie associazioni (datoriali e sindacali) a nominare i vertici di
Enasarco, un ente che negli anni non si & certo distinto per gestione oculata e prudente
degli investimenti. Ed & un eufemismo, visto che ancora nel gennaio scorso la
Commissione bicamerale di controllo sugli enti previdenziali aveva invitato i ministeri del
Lavoro e del’Economia (cui attiene la vigilanza) a valutare l'ipotesi di
commissariamento. La misura estrema non era poi stata ritenuta necessaria, ma certo
molti si aspettano discontinuita, dalle elezioni di aprile. La maggior parte dei problemi
attengono al passato, a partire dal coinvolgimento nel fallimento della Lehman Brothers,
che aveva fornito la garanzia su una “nota strutturata”, cosi si chiamano questi prodotti,
da 780 milioni. Del resto Enasarco ha a lungo privilegiato investimenti di finanza
“aggressiva’: ad esempio ha investito nel fondo Athena, che poi ha finanziato la Time &
Life (riconducibile a Raffaele Mincione) la quale a sua volta ha comprato azioni Bpm.
Solo tra qualche settimana, a fine 2015, andra a scadenza il pegno sul finanziamento

ed Enasarco tornera in possesso dei 120 milioni. Ormai chiusa anche la vicenda con
Alberto Matta, gestore attraverso Optimum del comparto Newton di Futura funds.
Rapporto complesso e poco sereno, quello con il finanziere (recentemente salito alla
ribalta a proposito della Popolare di Vicenza) tra l'altro in relazione alll’acquisto di un
immobile a Budapest; nel bilancio dell’ente si legge che c’é stata la chiusura anticipata
del rapporto, peraltro seguita dal voto contrario di Enasarco all’approvazione del
bilancio del comparto. Guardando piu da vicino i conti complessivi del gruppo, & la
Corte dei Conti a fare il punto della situazione. Partiamo dalle dismissioni immobiliari,
che «proseguono piu lentamente del previsto» (nel 2014 le plusvalenze da vendite sono
state pari a 115 milioni, mentre 103 derivano dal conferimento ai fondi immobiliari
Enasarco uno e due); la gestione immobiliare, ricordano ancora i magistrati contabili, ha
avuto un rendimento netto negativo pari all’1,8% a valori di bilancio. Appena meglio la
gestione mobiliare, il cui rendimento a valori contabili si attesta all’1% mentre la
gestione economica complessiva & stata pari a 92 milioni (-9,11% rispetto all’'anno
prima, dopo aver sterilizzato la plusvalenza da apporto degli immobili ai due fondi). Il
punto-chiave resta la differenza, negativa, tra le entrate e le uscite “tipiche” di un ente
che eroga pensioni: il saldo previdenziale & negativo per 17,3 milioni, compensato
dall’andamento positivo, invece, del saldo assistenziale (+63,8 milioni). Il risultato
complessivo perd é che «il patrimonio netto risulta, seppur di poco, inferiore alla riserva
legale (stabilita in 5 annualita di prestazioni previdenziali a valore corrente)». Non solo,
il bilancio tecnico a 50 anni «evidenzia che il saldo previdenziale & positivo fino al 2034
e poi diventa negativo fino al 2057y, sottolinea la Corte dei Conti. Conclusione dei
magistrati contabili: «deve essere massima I'attenzione della fondazione, al fine della
tempestiva adozione di idonee azioni correttive». Anche perché negli ultimi tre anni
alcuni aspetti della gestione economica «risultano meno favorevoli rispetto a quelli
presenti nelle previsioni attuariali »; insomma, occorre correre ai ripari. L’elemento
positivo & che la “nota” legata alla garanzia ex Lehman affidata - insieme ad altri
investimenti - un paio di anni fa in gestione a Gwm, ha ancora ridotto la distanza tra il
valore di carico con la protezione a scadenza (nel 2039)e il valore del Nav (a prezzi di
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mercato). La distanza si & praticamente dimezzata, dagli oltre 400 milioni del 2013 ai
204 della fine dell’anno scorso (e a questo punto potrebbe essersi quasi annullata,
grazie a Mario Draghi e al quantitative easing). Il gestore tra 'altro ha restituito ad
Enasarco 216 milioni (tra cash e bond bancari) ed ha venduto una parte di Btp stripped.
La mossa ha ridotto il valore di carico teorico a scadenza (comprensivo della
protezione) del portafoglio consegnato da Ensarco a Gwm, da 1.470 a 1.251 milioni; nel
quadro della diversificazione dei gestori, il processo continuera (nel 2015 sono previste
restituzioni almeno per 200 milioni). La nuova asset allocation & stata fatta con la
consulenza di Magusta risk; la stessa che aveva assistito Enpam e che & analista del
rischio per Inpgi. 1 2 Il presidente del’Enasarco, Brunetto Boco (1) e Lello Di Gioia (2),
presidente Commissione parlamentare di vigilanza
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