INTERVISTA

Gustavo Visentini

Presidente di Nextam e ordinario di diritto commerciale alla Luiss

«I conflitti d’interesse uccidono i fondi»

Franco Locatelli

a crisi dei fondi comuni
Litaliani & profonda ma
nonlasipuorisolvere par-
tendo dalla coda. Bisogna ri-
muovere i conflitti d’interesse
che dominano il sistema finan-
ziario e sviluppare di pit1]la Bor-
sa per superarla. Lo dice uno
dei padri dell’industriaitaliana
del rlsparmlo gestlto Gustavo
i 3 re51den-

Professore, negh ultimi
due anniinostrifondi comu-
ni hanno subito un deflusso
di 87 miliardi di euro: & la fi-
ne di un’epoca del rispar-
mio gestito?

La crisi dei fondi & esplosa di
recente ma € cominciata alme-
no seio sette anni fa. Laragione

11Sole 5_)14I :"

R~ [

ésemplice: selalororedditivita
media € del 2% contro un rendi-

mentodel3% diunBoT odiBtp ¢

¢ evidente che, al di 14 dei costi
spesso troppo elevati, il rispar-
miatore non puo che voltare le
spalle al risparmio gestito.

Colpa dei gestori o delle
banche cheli controllano?

A valle la responsabilita
maggiore ¢ della distribuzione
ma i fondi sono solo un’appen-
dice di un sistema finanziario
ibrido che sta a monte e che
non ha mai fatto i conti real-
mente con il mercato. In Italia
I’allocazione del risparmio
non risponde all’interesse
dell'investitore ma al tornacon-
to commerciale delle reti di-
stributive che assistonoil clien-
te e che hanno pitiresponsabili-
tadei gestori dei fondi.

Come si manifesta la catti-

rd

vaallocazione del risparmio?

Nel fatto che i risparmi dei
clienti vengono troppo poco
orientati verso I'investimento
azionario, che & quello che alla
lunga puo offrire i rendimenti
reali piu attraenti, e molto di
piuversoilreddito fisso, anche
a breve, che soprattutto in un
clima di bassi tassi d’interesse
nonriesce agenerareritorniin-
teressanti per il peso dei costi.
Secondo i dati del’European
Fund Management Associa-
tion del settembre 2007, il peso
deifondidiinvestimentoitalia-
ni sul totale europeo risultava

«Per raggiungere risultati
attraenti dovrebbero
investire di piui in Borsa,
ma i clienti non si fidano»

pari al 4,7% ma molto differen-
te e il peso delle diverse classi
di fondi. In particolare il peso
deifondi azionariitaliani sul to-
tale europeo e pari al 2,6%,
quello degli obbligazionari al
6,8% e quello dei fondi moneta-
ri italiani al 7,5%. In sostanza,
pochi investimenti in azioni e
molti in fondi che investono in
obbligazioni e titoli di Stato
conirisultati che sono sotto gli
occhi di tutti. Diversamente
dalla scommessa che fu fatta
all'origine, ilfondo comune ita-
liano ¢ diventato, salvo poche
eccezioni, un succedaneo del
deposito bancario, ma con co-
sti aggiuntivi superiori.

Sipuo cambiare questo sta-
todicose?

Certamente si, ma bisogna
spezzare il legame tra gestione
e distribuzione per costringe-
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re le reti a guadagnare non pilt
sul reddito implicito nel pro-
dotto della casa ma sul valore
della propria consulenza e per
creare una vera concorrenza
tra i gestori, che non avrebbe-
ro piui flussi garantiti dalla re-
te del gruppo.

La crisi dei fondi & solo ita-
liana o ¢’¢ in tutto il mondo
anche se in forme diverse?

Per rispondere bisognereb-
be fare un confronto approfon-
dito tra il nostro risparmio ge-
stito e quello degli altri Paesi
ma, al di 13 del diverso regime
fiscale che penalizza i fondi di
diritto italiano, c’é un elemen-
tocherende difficile lacompa-
razione: da noi manca la com-
ponente azionaria che sarebbe
dovutadiventarelaragiond’es-
sere dei fondi.

Condivide le critiche del
Governatore agli assetti
proprietarie allagovernan-
ce dei fondi?

Draghi ha perfettamente ra-
gione, ma perribaltare la situa-

zione nell’interesse del rispar-
miatore non basta spostare un
tassello dell’intero mosaico.
La crisi dei fondi & solo
I'espressione della crisi di un
sistema finanziario che restaa
metatrail sistemaamministra-
to e il sistema di mercato e che
nonavendo sposato fino in fon-
do questa seconda opzione
non sa governare i conflitti
d’interesse che lo dominano.
Laragione di fondo dello scar-
sorilievo che hanno la Borsa e
Iinvestimento azionario na-
scono da qui e la crisi dei fondi
ne ¢ unaderivata. All’'ultima as-
sembleadi Assogestioniil pro-
fessor Zingales ha spiegato
chiaramente che la scarsa pro-
pensione degliitaliani ad inve-
stire in fondi azionari nasce
dalla mancanza di fiducia in
chili gestisce.

Vuol dire che i money ma-
nager italiani sono incapaci?

No, non & che i gestori sia-
no incapaci ma sono inaffida-
biliin quanto sono prigionie-

ri dei conflitti d’interesse
che li costringono a privile-
giare i loro azionisti rispetto
airisparmiatori che siribella-
no riscattando le quote. In
Italia le sgr realmente indi-
pendenti si contano sulle di-
ta diuna mano e non ¢ casua-
le che sono quelle che fannoi
miglioririsultati: non perche
siano gestite da geni ma per-
che sono piu libere.

Come giudica le proposte
di autoriforma dei fondi
chehaavanzatoil presiden-
te di Assogestioni, Marcel-
lo Messori?

Tutte le proposte che Servo-
noa cancellare oaridurreicon-
flitti d’interesse che depistano
le societa di risparmio gestito
sono utili, purché non si perda
d’occhio l'origine dell’anoma-
lia che sta a monte dei fondi e
che trova le sue radici in un si-
stema finanziario che si basa
sui patti di sindacato piuttosto
che sulla trasparenza e sulla
concorrenza.
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