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FINANZA RESPONSABILE

L’investitore

al bivio

dell’errore

di Luigi Guiso

egli ultimi due anninon
sono certo mancate ai
risparmiatorile

occasioni per sottoporre a
verificaleloro capacita di
prendere decisioni finanziarie.
Ad esempio di decidereiloro
investimenti, se uscire o meno
dal mercato azionario, se
liquidarele posizioni in titoli
dello Stato italiano, se indebitarsi
per comprare un immobile
approfittando del calo dei prezzi
delle case e, nel caso, che tipo di
mutuo scegliere. O anche, come
molti hanno pensato, se non era
il caso diliquidare investimenti
denominati in euro e investire in
dollari mettendosi cosi al riparo
dal temuto e prospettato crollo
dell’Euro. Ex post possiamo
chiederci: chi ha fatto le scelte
migliorir O, alternativamente,
chi ha commesso meno errori? Si
sa che gli investitori tendono a
commettere errori sistematici, ad
esempio aliquidare titolii cui
rendimenti sono in crescitaea
non liquidarei titoli perdenti, a
comprare fondi di investimento
con commissioni troppo elevate
quando sono disponibili altri con
commissioni pit1 basse a parita di
rendimento e altriancora. Ma
poco si sa perché questo avviene.
E perché difettano di conoscenze
finanziarie oppure perché il
modo in cui gli esseri umani
processano le informazioni e tale
daindurre questi errori?
L’importanzadi capirela causa
degli errori € ovvia: alla carenza
di conoscenza possiamo porre
rimedio con programmi di
training e di insegnamento. Non
e detto che questo sia semplice e
non comporti costi, maimparare
nozioni e applicarle allavita
quotidiana e ormai parte
integrante della formazione
dell'uomo moderno:
all’accumulo di conoscenze,
generali e specifiche, dedichiamo
una parte non trascurabile della
nostravita, atempo pieno
durantela preparazione
scolastica e poi a tempo parziale.
Seinvece gli errori originano da
distorsioni indotte da
predisposizione genetica nel
modoicui prendiamo decisioni
le cose possono essere pill
complesse perché il tratto
genetico e piu difficile (anche se
non impossibile) da correggere.
Come distinguere tra queste due
possibilita? In un prossimo
articolo spiegheremo come gli
studi sui gemelli ci possono
venire in aiuto.
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Fondi etici senza Tobin Tax
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Fondi etici alla prova della Tobin
tax. La legge di Stabilita ha infatti
esentato «le transazioni e le opera-
zioni relative a prodotti e servizi
qualificati come etici o socialmente
responsabili» dal tributo. Il Forum
per la Finanza Sostenibile (www.fi-
nanzasostenibile.it), che raggruppa
i principali soggetti di questo setto-
re,haavviato al suointernountavo-
lodilavoro per esaminare la questio-
ne di una definizione condivisa e
«studiare la possibilita di suggerire
dei criteri minimi». Il dubbio € sem-
plice: finora per legge i fondi etici
erano sottoposti a degli obblighi di
trasparenzama, volutamente, il legi-
slatore si é tenuto lontano dal dare
una definizione che qualificasse a
priori cosa fosse 0 meno etico o so-
cialmente responsabile. ConI’esen-
zione dalla Tobin tax ci potra essere
una corsa avestire il saio dell’eticaa
fini solo strumentali? Sul tema, ha
attivato una riflessione il Forum,
sottoponendola anche al ministero
del’Economia attraverso una nota
inviatalo scorso 23 gennaio.
Ilpuntodipartenzadella conside-
razione del Forum é che il Regola-
mento Intermediari della Consob (a
cuisifariferimento all’interno della
legge di Stabilita) su questo tipo di
prodottinon da indicazioni di conte-
nuto, bensi di processo. In pratica,
secondoil regolamento, e I'istituzio-

TOBIN TAX

Transazioni tassate

La Tobintax & un'imposta che
colpisce le transazioni
finanziarie, con l'intento
principale di scoraggiare quelle
speculative a breve o brevissimo
termine. Prende il nome
dall’'economista, premio Nobel,
James Tobin. Il lato pil
problematico dell'impostaa
livello nazionale € il rischio di
elusione e lo spostamento delle
transazioni su mercati stranieri.
Destinata al naufragio quasi
certo una proposta europea, la
tassa e infase diintroduzione in
diversi stati comunitari

ne finanziaria stessa che propone al
mercato il prodotto o il servizio fi-
nanziario, e che lo qualifica come
“etico o socialmente responsabile”,
adover provare in che senso esso va-
da considerato tale. Cio si realizza
attraversounsupplemento diinfor-
mazione rispetto a quella gia obbli-
gatoria per legge, quindi rafforzan-
do gli obblighi di trasparenza, de-
scrivendo criteri, processi, sistemi
di controllo, e cosi via.

Un po’ come succede per il 5 per
mille, non é lo Stato a stabilire che
cosa sia da considerare meritevole
dell’attenzione del cittadino: an-
che in questo caso é il risparmiato-
re che deve decidere se la proposta
che gli viene offerta € coerente con
la sua visione etica. La norma ri-
chiede solo che venga messo nelle
condizioni di conoscere (la traspa-
renza) per decidere.

Il rischio rilevato all’interno del
Forum, che pure ha sempre "sposa-
to" I'approccio finora seguito, &
quello per cui il beneficio fiscale
possa portare a «una proliferazio-
ne di prodotti di scarsa qualita dal
punto di vista della responsabilita
sociale eambientale e che rispondo-
no ad un obiettivo meramente op-
portunistico». Per questo ci si chie-
desesiail casodifissare normativa-
mente almeno dei criteri minimi,
anchesel’operazione appare estre-
mamente complessa e si segnala co-
me in nessun altro paese d’Europa
sia mai stata realizzata.

Secondo Davide Dal Maso, segreta-
rio generale del Forum, quello dei
"fondi civetta", creati per approfitta-
re dello sconto sulla Tobin, non é co-
munque unrischiorilevante: «I moti-
vi per cui nel nostro Paese il mercato
delle gestioni responsabili e sosteni-
bilinon e ancora decollato sono com-
plessi. Non credo sara la differenza
di qualche decimo di punto (peraltro
benvenuta!) a rimuoverli. Le barrie-
re riguardano - prosegue Dal Maso
—siaillato dellagestione (competen-
ze, processi, capacita) sia il lato della
distribuzione (formazione delle reti
e sistemi di incentivo). Oggi la filiera
del risparmio gestito vive una fase di
difficolta strutturale, che rende piu
difficili investimenti nell’innovazio-
ne di prodotto». Nei mercati europei
pititavanzati, ricorda Dal Maso, la do-
manda e stata spinta inizialmente
dagli investitori istituzionali, una
volta acquisite le expertise necessa-
rie, i gestori le hanno poi utilizzate
anche per prodotti dedicati al retail.
Forse un bilancio positivo come quel-
lo, riportato in pagina, di Etica Sgr
puo essere molto pill incoraggiante
dell’esenzione fiscale.
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FONTE: Dati Assogestioni elaborai da Etica Sgr

[l «kbenchmark»
del gruppo Etica

La via «sostenibile»
tra criteri selettivi
e azionariato attivo

11 denaro & veramente la farina
del diavolo o 1o si pud maneggiare
(consuccesso) senzaviolare il setti-
mo comandamento? Anche nel
senso di non favorire un’economia
di rapina, la violazione dell’am-
bienteeil futuro delle giovani gene-
razioni. Lascommessadella finan-
za etica é un po’ quella che si possa
scegliere la seconda alternativa. Il
bilancio presentato nei giorni scor-
sidaEtica Sgr e Banca popolare eti-
ca, sembra dire che questa scom-
messa si puo vincere, anche se, co-
me ha segnalato nella celebrazio-
ne dei 10 anni dell’iniziativa (avve-
nuta a Milano lo scorso 20 febbra-
io)da Alessandra Viscovi, direttore
generale di Etica Sgr, si tratta di un
momento difficile per il risparmio
gestito. In Italia pero di spazio ce
n’e: secondo Ugo Biggeri, presiden-
te di Etica Sgr e Banca Etica, gia so-
loadeguandosialle percentuali eu-
ropee, lafinanza etica potrebbe cre-
scere di otto volte, rispetto ai volu-
mi attuali. Inoltre secondo dati Vi-
geo del 2012 il patrimonio gestito
dal mercato europeo dei fondi so-
cialmente responsabili haraggiun-
tonel corso dell’anno 2012 i 95 mi-
liardidi euro consolidando il trend
di crescita (+12%) registrato negli
ultimi anni. Il commento di Etica
Sgr e che «questo segmento del ri-

sparmio gestito ha saputo mante-
nere flussi di raccolta netta positi-
va anche in fasi di mercato alta-
mente volatile».

L’investitore etico, come spiega-
to da Biggeri € un soggetto che si
pone domande di senso sul modo
in cui vengono investitii proprisol-
di. Spiega Federica Loconsolo, re-
sponsabile commerciale di Etica
Sgr: «Al nostro interno ¢’e un pro-
cessodiinvestimento molto artico-
lato. Due pero sono i punti essen-
ziali: innanzitutto una selezione
moltorigorosadei titoli, ma poian-
chel’esercizio dell’azionariato atti-
vo». Laselezione deititoli che attra-
verso i vari stadi di "scrematura"
passa dalla valutazione di elemen-
ti negativi di esclusione e positivi
di valutazione. L’azionariato atti-
vo vuole essere un contributo alle
aziende scelte per "migliorarsi"
nel campo della finanza socialmen-
te responsabile.

Per la clientela retail, secondo
Loconsolo: «L’investimento etico
€ una scelta quasi ideale, perché
per sua natura ha una durata di
medio-lungo periodo e in genere
il piccolo investitore gia si muove
in un’ottica di questo genere. Con
I'introduzione della possibilita di
un piano diaccumulo siamo venu-
ti ancora di piu incontro alle esi-
genze di tale tipo di clientela».
Inoltrelasolidita dell’investimen-
to, secondo gli operatori del setto-
re é dato anche dalla selezione e
dalla continua attenzione alle
aziende selezionate.
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