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«Gli italiani impareranno a diversificare»

Russo (Centro Einaudi): il governo non puo risolvere tutti i casi di default
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Lintervista

All’origine del caso delle subordinate
“evaporate” una cattiva educazione
finanziaria e un eccesso di concentrazione

PiETRO Sacco
MiANO

uale banca italiana, adesso, avra il co-

raggio di proporre a un cliente una sua

obbligazione subordinata? Lo spettaco-
lodeirisparmiatori rimastisenza risparmidopo
avere investito tutto sui titoli "spazzatura” chegli
avevano venduto allo sportello non pud lascia-
re indifferenti i vecchi Bot-people, gli "italiani
medi" abituati a farsi consigliare dalla filiale la so-
luzione migliore per fare fruttare i proprisoldicon
un atteggiamento tradizionalmente molto pru-
dente. Forse questa vicenda puo svegliarliun po,
lascia capire con toni decisamente meno bl’l.lSChl
Giuseppe Russo, direttore del CentroEinaudi,
stituto torinese diricerca economica che, tral al-
tro, ogni anno presenta una approfondita inda-
gine sul risparmio e le scelte finanziarie degli i-

taliani realizzata assieme a Intesa Sanpaolo.
Ilrischio di "effetto panico” dopolavicendadel
salvabanche sembra forte. Gli italiani da do-
mani andranno in filiale a chiedere di shbaraz-
zarsi delle eventuali obbligazioni subordinate
comprate negli ultimi anni?

Io mi auguro di no. Il messaggio da dare non &
che le obbligazioni sono degli strumenti ri-
schiosi in sé, ma sono strumenti rischiosi co-

me molti altri e diventano molto rischiosise la
loro concentrazione nei portafogli & eccessiva.
Bisogna ripartire dalle basi: le obbligazioni, co-
me tutti gli altri strumenti di investimento, of-
frono rendimenti proporzionati ai rischi. Da-
toche conle politiche monetarie espansive og-
gi i tassi sono a zero, cosi come molti rendi-
menti, qualsiasi obbligazione offra tassi posi-
tivi espone il risparmiatore a un certo rischio
assieme a un'opportunita di investimento.

Questorischio non & eliminabile, ma si posso-
no contenere i suoi effetti diversificando: se in
un portafoglio, anche modesto, metto dieci ob-
bligazionidi dieci emettitori diversiinvece che
dieci obbligazioni dello stesso emettitore e e-
vidente che sono molto pilt garantito nel caso
che uno dei titoli faccia defaudt.

Possiamo dire perd che chi haaiutato questiri-
sparmiatori a puntare tutto su un titolo ri-
schioso li abbia portati a scelte quantomeno
incaute.

Dipende, dobbiamo capire se i risparmiatoriso-
no stati resi edotti del rischio che stavano cor-
rendo e se questo rischio era coerente con il lo-
ro profilo individuato come previsto dalla diret-
tiva Mifid. Il punto & che non esiste la possibilita
per nessun sistema bancario di intermediare
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questi prodotti come se fossero esenti da rischi.
Sta al risparmiatore scegliere un sistema di ge-
stione dei risparmi coerente con le sue aspetta-
tive di rendimento e la sua propensione al ri-
schio. Non c’eI'obbligo di diversificare, e non a-
vrebbe nemmeno senso che esistesse, & la pru-
denza del singolorisparmiatore che invita alla di-
versificazione richiede di diversificare. Linter-
mediario puo informare il risparmiatore dei ri-
schi che sta correndo, deve fare una consulenza
corretta. Sicuramente deve avvertire che con-
centrare tutti gliinvestimentiin un solo posto ri-
schia di portare guai.

Per fare questo lavoro di consulenza in ma-
niera corretta I'intermediario non dovreb-
be avere conflitti di interesse. Vietare alle
banche di vendere le loro obbligazioni ai
clienti - come tornano a proporre alcuni —
non potrebbe aiutare?

Penso che saremmo |'unico paese al mondo in
cui una banca non puo proporre i propri stru-
menti finanziari alla clientela. Una banca che
non puo fare consulenza suirisparmi diventa u-
naspeciedi "nonbanca": illavoro dell'istituto di
credito & anche raccogliere la fiducia del rispar-
miatore per aiutarlo a gestire i suoirisparmi. Va-
le per le obbligazioni come per tanti altri stru-
mentifinanziari pitt semplici: ancheil libretto di
risparmio che ilnonno regala al nipote & un pro-
dotto finanziario della banca. E un sistema che
sibasa sulla fiducia: se un cliente non ha fiducia
nella sua banca non si capisce perché non por-
ti altrove i suoi risparmi.

Questi casi mostrano pero che a volte questa
fiducia & mal riposta. E un problema anche di
scarsa comprensione delle dinamiche finan-
ziarie da parte dei risparmiatori italiani?

In generale i risparmiatori italiani hanno poca
propensione al rischio, ma anche scarsa atten-
zione e una ridotta educazione finanziaria di
base. Questo paese deve lavorare sull’'educa-
zione finanziaria, iniziare a insegnare cosa so-
no i soldi e come si possono gestire fin dalle
scuole. Dopodiché non diventeranno tutti e-
sperti come gli investitori professionisti, ma al-
meno non faranno certi errori assurdi come la
concentrazione di tuttol'investimento su un ti-
tolo arischio. Gia questo caso, comunque, avra
i suoi effetti. Potrebbe indurre i risparmiatori a
riflettere sulle modalita di usare strumenti fi-
nanziari pitt complicati. Per esempio adesso sara
chiaro tutti che detenere direttamente prodot-
ti complessi come le obbligazioni subordinate
e in generale sconsigliabile, & meglio averne il
possesso attraverso strumenti di investimento
collettivo come un fondo.

Lintervento del governo, che punta ad aiutare
irisparmiatori pit1 in difficolta, le sembra ben
congegnato?

1l punto & un altro: I'intervento del governo non
potra mai risolvere tutti i casi che si potranno
presentare, dato che ci sono molti casi di perso-
ne colpite chesi trovanoinstato diindigenza. Un
ombrello fiscale su tutte le insolvenze obbliga-
zionarie € completamente impossibile. Aziende
che diventano insolventi lasciando a mani vuo-
te gli obbligazionisti continueranno ad esserci.
Si puo cercare di migliorare la qualita delle e-
missioni di debito elaloro comprensione da par-
te dei risparmiatori, si possono mettere dei li-
miti, ma senza eccedere. Il fatto, lo ripeto, & che
chi cerca rendimenti si assume dei rischi, 1'im-
portante & che sia in grado di capire quello che
sta facendo.
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