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Gestori ▪ Le modalità di assegnazione
Come si svolgono le gare per i mandati
Prima l’analisi quantitativa, poi quella qualitativa. Il ruolo dell’advisor e quello del cda
Come vengono scelti i gestori che investono sui mercati finanziari quanto accantonato dai lavoratori italiani? Sono trasparenti i criteri con cui vengono scelti? E ci sono modi per far vincere un candidato a dispetto della selezione operata? Il tema acquista una rilevanza crescente, vista l’estensione dal primo gennaio prossimo dell’offerta previdenziale ad una platea di 11 milioni di lavoratori potenziali. Diciamo subito che i criteri di assegnazione dei mandati ai gestori non seguono linee guida stabilite dalle autorità di controllo, ma dalla consuetudine: sono i consulenti dei fondi pensione, che si occupano della selezione. L’unico obbligo riguarda i fondi pensione negoziali che devono rendere pubblico il bando per l’assegnazione dei mandati.
La prassi prevede diversi passaggi, in cui i candidati vengono analizzati e ai quali viene assegnato un punteggio. La prima fase è meramente quantitativa e analizza i “muscoli” delle società di gestione del risparmio: i suoi asset under management, quindi i mandati già acquisiti e le masse complessive, quindi il patrimonio netto, la tipologia della clientela (istituzionale e non, fondi negoziali preesistenti) e, ovviamente, le performance. A ciascuno di questi elementi viene assegnato un punteggio: i rendimenti, in genere, rappresentano poco più la metà della parte quantitativa, la quale pesa per i due terzi del risultato complessivo.

Poi c’è la valutazione qualitativa dei gestori ossia il “cervello” del moneti manager: sotto osservazione cade la loro strategia che può escludere o includere alcune tipologie: da quelle che fanno ricavare le scelte dall’analisi dello scenario economico-finanziario (top down), a quelle che invece partono dall’analisi dei titoli migliori in cui investire (bottom up); considerando poi la filosofia di gestione, la metodologia di controllo del rischio, il valore da dare a strategie quantitative, ad una gestione currency overlay (oscillazione delle valute), e altro ancora. Talvolta, per implementare la blindatura delle decisioni, l’assegnazione di un punteggio passa attraverso un meccanismo dell’«ordinata»: chi ottiene 30 voti su 45 disponibili, si vedrà assegnato il 66% dei punti a disposizione.

Nel corso del processo di selezione non manca l’invito all’Sgr a presentare un’offerta e l’incontro con il gestore, con un’intervista dell’advisor alla presenza dei membri del consiglio di amministrazione, che si riserva di assegnare un 10% di punteggio di valutazione nella scelta finale ( che comunque gli spetta). È proprio in questa fase che si inseriscono elementi decisionali poco trasparenti: talvolta il legame tra alcuni rappresentanti del fondo e le società di gestione possono avere la meglio sulle valutazioni degli advisor. Difficile rintracciare una ricorrenza tra diversi casi singoli; certo è che molte decisioni hanno un fondamento evidente. I correttivi? Recentemente alcuni advisor non comunicano al Cda del fondo le domande da porre al gestore se non nell’immediatezza dell’incontro. Ma evidentemente ciò non basta: i gestori italiani sconfitti negli ultimi anni hanno accusato gli stranieri di legami poco trasparenti con sindacati e fondi pensione; e gli stranieri hanno puntato l’indice sulle basse commissioni offerte dagli italiani nella loro proposta.
