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LX) LINVESTIMENTO IN HEDGE RAPPRESENTA L'1% sul mercato globale di 55.000 miliardi di dollari

La Sec e il mondo degli Hedge Funds

Sui mercati pesa la mancanza di trasparenza di quelli non regolamentati

Antonio Fogiia

Necessario fare chiarezza sulle preoccupazioni espresse dal numero
uno della Sec Pitt. Da un recente studio sui casi di frode tra gli hed-
ge funds risulta che nei 6 casi pilt conosciuti gli investitori hanno per-
80 circa 500 milioni di doMari, di cui 400 nel solo caso Berger

W Se Harvey Pitt, numero uno
della SEC, tiene un discorso di
sette pagine sui malanni del si-
stema finanziario USA e la
stampa riporta e si rimbalza so-
lo le 18 righe che ha dedicato
agli hedge funds & segno che
I'argomento interessa Vale for-
se la pena, quindi, fare chiarez-
za sulle preoccupazioni espres-
se da Pitt circa i casi di frode
venuti alla luce, gli investimen-
ti fatti da investitori sempre piu
piccoli ed i conflitti di interesse
che possono sorgere quando
vengono gestiti dalle stesse dit-
te fondi tradizionali ed hedge.
Guardiamo alle frodi. Da un re-
cente studio sui casi di frode
tra gli hedge funds risulta che
nei sei casi pil conosciuti degli
ultimi anni gli investitori hanno
perso circa 500 milioni di dolla-
ri, di cui 400 nel sulo caso Ber-
ger citato da Pitt. Questi $ 500
milioni su 6 casi equivalgono al-
T'uno per mille del patrimonio
di un'industria non regolamen-
tata da $ 500 miliardi e con
6.000 gestori. Una quota molto
pil bassa di quella che si regi-
stra tra le ben piu sorvegliate
societd dell'S&P600. Torna per-
cid ad onore della serieti pro-
fessionale dei gestori di hedge
funds. E danotare che i rispar-
miatori vittime di frodi sono in
grado di investire, nel caso de-
gli hedge funds, quote minime
da un milione di dollari e sono
quindi. anche. presumibilmente
capaci di difendersi da soli sen-
za bisogno che venga speso de-
naro pubblico per la loro tutela.
Risparmiatori e hedge fund.
Negli Stati Unitl, la deregola-
mentazione dell'industrda fi-
nanziaria sta permettendo a ri-
sparmiatori sempre meno gran-
di di accedere agli hedge fund.
Lattenzione della Sec & quindi
legittima e doverosa In alcuni
Paesi, ‘come I'Inghilterra e la
Svizzera, le autoritd hanno ri-
solto il problema proibendo la
pubblicita degli hedge fund che
non desiderano sottoporsi a re-
golamentazione ma permetten-
do ai risparmiatori di accedervi
attraverso intermediari profes-
sionali regolamentati. In Sviz-
zera & possibile per una banca
utilizzare gli hedge funds nel
quadro di un mandato di gestio-
ne ordinario anche perché i
clienti possono ricorrere con-
tro la banca proprio in virta del
mandato. In Svizzera, perd, al-
cune banche sembrano pro-
muovere attivamente al pubbli-
co hedge funds confezionati in
forme giuridiche diverse dai
fondi per eludere la legge. Nel
nostro paese la normativa sul-
TI'appello al pubblico dei fondi &
ben fatta e severa mentre c'¢ un

vuoto legislativo, che andra
colmato, sulla promozione del-
le altre attivitd finanziarie. Di
fatto, peraltro, gli hedge fund
sono gia in generale soggetti a
regolamentazione  operativa,
perché, quando agiscono su
mercati regolamentati, devono
stare alle stesse regole di tutti
gli altri operatori. Inoltre, mol-
te delle societd di gestione di
hedge fund, sia in Usa che in In-
ghilterra, sono registrate pres-
50 la SEC o la FSA a garanzia
della professionalita dex gestori
e della loro solidita organizzati-
va. Non sono invece soggetti a
regole se operano nei mercati
non regolamentati. Il problema
non sono gli hedge funds, ma
questi mercati dominati dalle
grandi banche intemazionali
che guadagnano sulla loro opa-
citd

Conflitti di interesse. Negli hed-
ge fund sono sempre rimasti un
problema marginale perché i

gestori sono normalmente im-
portanti investitori nei loro
stessi fondi, assicurando un al-
lineamento di interess! coi loro
clienti che resta sostanzialmen-
te unico nel mondo della finan-
za. Questa possibile assenza di
conflitti di interesse spiega in
parte il successo degli hedge
funds presso Investitori disillu-
si dal comportamento delle so-
cietd quotate e degli altri Inter-
mediari finanziari. Diverso
perd & il discorso della gestione
di hedge fund da parte di grup-

pi bancari e finanziari in paral-
lelo ai loro prodotti tradiziona-
li. I conflitti di interesse che ne
scaturiscono, a causa ad esem-
pio, della convivenza sotto lo
stesso tetto di strategie poten-
zialmente antitetiche (i fondi
tradizionali sono sempre rialzi-
sti, gli hedge funds possono es-
sere anche ribassisti), sono rea-
li. Tuttavia la convivenza di ge-
stori di hedge funds in organiz-
zazioni tradizionali si é dimo-
strata in passato instabile in
quanto molto raramente gesto-
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i hedge, una volla provato il lo-
ro talento, resistono alla tenta-
zione di lanciare la loro ditta. In
conclusione gli hedge funds
rappresentano ancora solo I'1%
circa degli investitori sul mer-
cato globale delle attivita finan-
ziarie, stimato ad oltre $ 66.000
miliardi. Anche tenendo conto
della loro leva finanziaria, I'im-
patto resta modesto. I fattori di
instabilith potenziale del mer-
cati vanno quindi pit probabil-
mente cercati nella scarsa tra-
sparenza di quelli non regola-
mentati e nell'omogeneitd dei
comportamenti degli interme-
diari, compresi alcuni tipi di
hedge funds non direzionali.
Questi hedge funds devono il
proprio successo alla bassa vo-
latilith e correlazione coi mer-
cati azionari. Tuttavia comin-
ciano ad emergere tra loro i sin-
tomi di comportamenti troppo
omogenei da parte di operatori
in leva che rischiano di ripro-
durre, in maniera pit diffusa
ma non meno pericolosa per il
sistema, la stessa miscela
esplosiva che portd nel 1898 al
collasso del fondo Long Term
Capital.




