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Troppe regole sui fondi dalla Sec

¥ industria Usa dei fondi comu-
ni & stata scossa dai recenti
scandali originati dall’abuso
delle pratiche di «market timing» e «la-
te trading». Curiosamente, entrambe
le pratiche nascono dal desiderio delle
societa di gestione di venire incontro
alle esigenze dei piccoli investitori.
Turttavia il fatto che queste pratiche
fossero abusate dagli arbitraggisti, e
non solo negli Usa, era noto da alme-
no 10 anni e ci si domandava come
cio potesse essere tollerato dalle auto-
rita.

In presa a una foga normativa che
forse vuole coprire la propria colpevo-
le latitanza, la Sec vorrebbe ora impor-
re pit indipendenza nei consigli dei
fondi. Da diversi anni anche Warren
Buffett ironizza sui consiglieri cosid-
detti indipendenti dei fondi (che in
Usa gia esistono) per la loro totale iner-
zia nel licenziare i gestori inefficienti e
negoziare con la societa di gestione
commissioni pit1 basse. Tuttavia non &
né necessario né possibile che i consi-
glieri indipendenti facciano quello che
Buffett e la Sec si aspettano da loro.

Innanzitutto i fondi comuni non so-
no delle associazioni spentanee di in-
vestitori, ma dei prodotti montati e
commercializzati dagli enti promotori
nell'ambito ormai di un guadro nor-
mativo ovunque molto dettagliato. In
questa realta I'obbligo di animninistra-

La tardiva foga normativa dell'autorita
forse vuol coprire la precedente latitanza

tori indipendenti & quindi obsoleto e
inefficace. Inoltre i fondi di investi-
mento sono, sia in Usa che in Italia, i
prodotti finanziari con la maggiore tra-
sparenza sui risultati e sui costi e offro-
no la maggiore facilita di investimento
e disinvestimento. Quindi gli investito-
1i hanno gid a disposizione tutte le
informazioni e gli strumenti per pena-
lizzare i fondi inefficienti ed & un loro
dovere farlo. Infine, nell’ambito dei

Senso di colpa?. La
Sec ¢ stata accusata
da pit parti di essersi
mossa con un netto
ritardo negli interventi
di regolazione del
risparmio gestito negli
Stati Uniti. Nella foto il
presidente della
Security exchange
commission William
Donaldson  (Reuters)

fondi comuni, gli studi accademici
hanno ampiamente dimostrato che
non paga rincorrere le performance
passate e quindi mancano i presuppo-
sti perché amministratori indipenden-
ti propongano it licenziamento di una
societa di gestione a favore di un’altra.

Prima di imporre demagogicamen-
te ai fondi e alle societa di gestione
nuovi oneri a tutela di interessi gia
protetti dalla normativa attraverso vari

livelli di sorveglianza, controllo e vigi-
lanza; bisognerebbe analizzare se e
perché sono falliti i presidi esistenti e
modificarli o sopprimerli.

L'industria dei fondi comuni si &
dimosirata dovunque nel mondo la
forma migliore di risparmio di massa.
Il merito sembra piu dell'efficienza
dell'istituto stesso che della regola-
mentazione subita. Questa & ormai
ovunque minuziosa e responsabile del-
la vistosa omogeneizzazione di proces-
si, prodotti e performance. Da un lato
questa omogeneizzazione facilita il
compito delle autorita di sorveglianza
e dei risparmiatori. Dall'altro, tuttavia,
penalizza I'efficienza del mercato ini-
bendo la scoperta di nuovi processi e
prodotti, rallentando la selezione tra
gli operatori e impoverendo il sistema.

I gradi di liberta nell'industria dei
fondi comuni sono gia cosl pochi che,
secondo gli studi accademici condotti
negli-ultimi vent’anni, la loro gestione
¢ forse l'unica attivita umana nella
quale le capacita individuali dei gesto-
ri non sono riconoscibili attraverso
una differenziazione delle performan-
ce. Performance invece evident e dif-
ferenziate nel settore non iego]dmen-
tato, ma non per questo piu soggetto
ad abusi o scandali, degli hedge fund.
Alcuni giorni fa la Sec ha proposto di
regolamentare anche quelli.
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' I.ATE mADING
Effettuare il late
trading,signifiaa
inviare dopo ['oraric
chiusura dei mercati -
ordini di acquisto o di
vendita al valore
stabilito alla chlusura

stessa.

Il Late Trading, -
illegale, va distinto -
dall’effettuazione di
investimenti -
“"after-hour", che
riguarda la
realizzazione di ordini
di acquisto o di
vendita giunti prima
della chiusura dei
mercati.




