Il Sole 24 Ore/Plus 24 sabato 16 dicembre 2006

▪ Chi assiste gli investitori istituzionali

Il consulente si dà il codice
Autodisciplina per garantire correttezza. Intanto Covip e altre authority vigilano
Come evitare i conflitti di interesse nell’attività di consulenza di fondi pensione e nelle casse professionali? Il ruolo cardine dell’advisor, in assenza di una regolamentazione puntuale e rigoroso (o rigida, che dir si voglia) da parte delle autorità di vigilanza, si presta ad essere analizzato sotto una luce talvolta di sospetto – visto il ruolo di indirizzo rispetto all’operato di chi decide del futuro previdenziale dei lavoratori, sia dipendenti che autonomi. La Covip, l’autorità di vigilanza sui fondi pensione, ha iniziato a monitorare il problema. Che finora – dicono nella sede dell’Autohority di via in Arcione a Roma – ricade sotto l’egidia degli errori di gioventù: inevitabili o quasi, nella prima fase di vita di un mercato che solo con la riforma del Tfr assumerà dimensioni e fattezze analoghe a quelle degli altri paesi europei. Ma per esempio il doppio ruolo di gestione finanziaria e controllo del rischio, fanno sapere quelli di Covip, non potrà essere più tollerato a regime. Ma come gestire una criticità che già oggi fa discutere?
«Noi abbiamo disciplinato il conflitto di interesse nel nostro statuto – dice Marco Campisi  socio fondatore di Consulenza Istituzionale spa -: nessuno di noi può svolgere lavoro di consulenza di qualsiasi natura e tipo per il mondo istituzionale nel quale la società opera; sono vietati rapporti di consulenza di qualsiasi natura o tipo con banche società di gestione e assicurazioni. Non dobbiamo avere rapporti con soggetti candidati». Misure che aumentano la trasparenza del settore, ma non risolvono del tutto il problema: non si può escludere una spartizione delle vittorie nelle gare per l’assegnazione dei mandati.
Non è semplice circoscrivere il possibile intervento interessato di un advisor o di un altro soggetto. E di volta in volta l’attenzione maliziosa cade sui soci dei consulenti, sugli azionisti di riferimento o sugli stessi clienti. Per non parlare della provenienza di alcuni advisor i cui rapporti con gli ex colleghi in banca o nel sindacato sono spesso oggetto di considerazioni quantomeno sospette. E gli esclusi dalle assegnazioni dei mandati di gestione sono spesso sicuri di rinvenire in queste circostanze le ragioni della loro esclusione.

«Guardiamo cosa accade nel Regno Unito – dice Andrea Canavesio, partner di MangustaRisk -: l’autorità di vigilanza indica agli attori del mercato un decalogo che garantisce trasparenza e correttezza dei comportamenti; è il meccanismo del compliance ed explain, che prevede di seguire queste norme di comportamento o di spiegare le ragioni per cui si sceglie di non seguirle». Basta per limitare i conflitti di interesse? «Probabilmente no, ma il punto è che è eccessiva l’attenzione per la selezione dei gestori, a causa dell’interesse delle banche per questi bandi; meno rilievo si dà al ruolo dei consulenti per la definizione dell’asset allocation; che in realtà determinano quasi il 90% dei risultati di una gestione». «La consulenza è opportuna ma non deve coprire mancanze del fondo – dice Maurizio Agazzi, coordinatore di Assofondipensione e direttore di Cometa -. Un apporto di finalizzato ad implementare competenze da portare dentro il fondo. Che poi opererà sempre più autonomamente». E fino ad allora? «Dubitare è utile, così come scegliere solo consulenti davvero indipendenti».
