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Le informazioni sui prodotti finanziari e i commenti ai mercati espressi in questo volume non rappresentano in alcun modo una raccomandazione all’acquisto o alla vendita di titoli. Nessuna informazione contenuta nel presente testo costituisce o deve essere interpretata come un consiglio di investimento, legale o fiscale: una consulenza professionale e specifica è sempre indispensabile prima di prendere qualsiasi decisione di investimento.

 

I Quaderni di Finanza hanno lo scopo di promuovere la diffusione dell’informazione e della riflessione economico-finanziaria sui temi relativi ai mercati mobiliari nazionali e internazionali e alla loro regolamentazione. 
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I Fondi Comuni d’Investimento

 

 

 

I fondi comuni di investimento sono strumenti finanziari (Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio, OICR) che raccolgono il denaro di risparmiatori che affidano la gestione dei propri risparmi a una società di gestione del risparmio (SGR) con personalità giuridica e capitale distinti da quelli del fondo.In Italia i fondi comuni sono stati istituiti con la Legge n° 77 del 1983.La legge n. 77 del 23 marzo 1983 (“Istituzione dei fondi comuni d'investimento mobiliare”) disciplinò un fenomeno che, di fatto, aveva avuto la sua prima, timida apparizione nel nostro Paese (attraverso i fondi atipici e quelli di diritto lussemburghese) e favorì l’accesso di larghe masse di risparmiatori alla proprietà azionaria, contribuendo a determinare un consistente aumento della numerosità e dei settori di appartenenza dei titoli quotati alla borsa valori. Essa sanciva l'esclusività dell'oggetto sociale delle società di gestione, limitandolo al fondo comune di investimento mobiliare aperto e creava un nesso inscindibile tra tipo di gestore e tipo di prodotto (fondo) che è stato completamente superato solo dal Testo Unico della finanza. In seguito, i decreti legislativi n. 83 e n. 84 del 25 gennaio 1992 hanno recepito con notevole ritardo le Direttive Comunitarie n. 611/85 e 220/88, emanate per armonizzare la disciplina che regola gli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) negli Stati membri. La società di gestione, che assume la forma di società per azioni, può essere autorizzata a gestire più fondi (rimuovendo, anche se nell'ambito di un regime autorizzatorio e di deroga al principio generale dell’esclusività, il divieto preesistente).

In particolare, il decreto lgs. n. 84/92 allargava i confini delle possibili scelte d'investimento, istituendo le SICAV, un istituto completamente nuovo per il nostro ordinamento, che consentiva agli investitori di diventare azionisti della società di gestione e non più semplicemente partecipanti al patrimonio di un fondo dotato di autonomia giuridica rispetto alla stessa.

Con la legge n. 1 del 2/01/1991 veniva istituita una nuova figura di intermediario, quella delle società di intermediazione mobiliare (SIM) alle quali era riservata l'attività di intermediazione mobiliare.

Nel novero delle attività di intermediazione mobiliare era compresa la gestione individuale di patrimoni mobiliari (art. 1 -

comma 1 - lettera c) ma non quella collettiva, che resta quindi appannaggio esclusivo delle società di gestione di fondi comuni e delle SICAV.

Intensa (quanto disorganica) la produzione normativa nella prima metà degli anni '90:


	Con D. Lgs. 21 aprile 1993 n. 124, modificato dalla Legge 8 agosto 1995, n. 335 sono stati introdotti i fondi pensione.

	Con legge n. 344 del 14 agosto 1993 sono stati istituiti i fondi comuni di investimento mobiliari chiusi, per le cui norme di attuazione si sono dovuti attendere quattro anni.

	La legge 25 gennaio 1994 n. 86 ha disciplinato i fondi immobiliari chiusi.

	Il decreto legislativo 17 marzo 1995 n. 174 ha ridefinito la disciplina dell'esercizio dell'attività assicurativa ramo vita secondo i principi della direttiva comunitaria n. 96 del 1992 (terza direttiva comunitaria in materia di assicurazione diretta sulla vita).



 

Il decreto legislativo n. 415, emanato il 23 luglio 1996, ha recepito le direttive comunitarie n. 22/93 (relativa ai servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari) e n. 6/93 (in materia di adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e delle banche) ponendo le basi per l'avvio del mercato unico europeo dei servizi di investimento. Per rendere più agevole l’adeguamento della normativa a un sistema finanziario in rapida evoluzione, il decreto ha previsto un ampio ricorso alla tecnica della delegificazione, attraverso un disegno organizzativo dei mercati articolato in previsioni legislative e atti regolamentari ed ha introdotto un modello privatistico dei mercati regolamentati in un'ottica di riduzione del costo sociale dei controlli. In attuazione degli artt. 25 e 18 la Consob ha emanato il regolamento sulla prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori (deliberazione n. 10943 del 30/09/1997) che introduce delle importanti innovazioni alla disciplina della gestione di portafoglio tra le quali va segnalata la rendicontazione del rendimento della gestione ad un parametro oggettivo di riferimento (art. 15).

Il decreto legislativo n. 58 del 24/02/1998 (TUIF) segna un punto di svolta nel riassetto della disciplina dei servizi di investimento e degli intermediari, dei mercati e, nella parte societaria, della disciplina dell'appello al pubblico risparmio, delle società quotate sui mercati regolamentati e dell'insider trading, attraverso tre linee di intervento:


	Un quadro normativo più snello con maggiore affidamento sull'autoregolamentazione e minor peso degli oneri di natura amministrativa a carico degli intermediari, con una tendenziale riduzione delle riserve di attività nell'area del risparmio gestito e, conseguentemente, un maggiore grado di omogeneità nelle disposizioni e nei controlli a tutela dell'investitore.

	La realizzazione di un’adeguata cornice normativa per l’avvio delle nuove società private di gestione dei mercati.

	Una revisione della disciplina delle società quotate per migliorarne i rapporti con un mercato dei capitali ormai integrato con la realtà internazionale.



 

Il TUIF si articola in quattro parti.

 

PARTE I: Disposizioni comuni

 

Vengono fornite le definizioni relative alla terminologia tecnica impiegata; definiti i rapporti con il diritto comunitario e le altre fonti normative; sanciti i principi fondamentali in materia di collaborazione tra autorità (nazionali e internazionali, in primo luogo comunitarie) e segreto d’ufficio.

 


PARTE II: Disciplina degli intermediari

 

Riflette in larga misura quanto previsto dal d. lgs. 415/96, con l’importante eccezione delle gestioni collettive; la normativa riceve dal TUIF un contributo fondamentale in termini di organicità, in quanto la Legge n. 77/83, il decreto legislativo 23 luglio 1996 n. 415 e le varie norme stratificatasi tra questi due provvedimenti determinavano un insieme complesso nella costruzione e nell'applicazione. Relativamente alla gestione collettiva del risparmio, il Testo Unico innova profondamente, creando i presupposti per la nascita e lo sviluppo di intermediari capaci di offrire tutti i servizi di gestione patrimoniale, individuale e collettiva, analogamente a quanto già avviene nei principali sistemi finanziari e rimuovendo i vincoli normativi che hanno reso il settore della gestione del risparmio frammentato tra vari intermediari che possono operare solo in alcuni segmenti di attività. 

Pur confermando la distinzione tra gestione collettiva e individuale, è stata introdotta la figura del gestore unico prevedendo che le società di gestione del risparmio possano operare su portafogli collettivi (fondi comuni) e individuali (GPM, GPF) mentre imprese di investimento, banche e SIM siano limitate alle gestioni individuali. La regolamentazione dei prodotti di gestione collettiva, in passato definita dalla legislazione primaria, viene resa più flessibile, affidandola a criteri generali determinati dal ministero del Tesoro in concerto con la Banca d'Italia e la Consob e rinviando, per la disciplina tecnica di dettaglio, a regolamenti emanati da queste ultime ("delegificazione finanziaria").

Si è realizzato un rafforzamento del principio di vigilanza per finalità, introdotto dalla legge n. 1/91 e riaffermato con il D.Lgs. n. 415/96, attuando una ripartizione di competenze tra la Banca d'Italia e la Consob: "La vigilanza (.) ha per scopo la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione dei soggetti abilitati, avendo riguardo alla tutela degli investitori ed alla stabilità, alla competitività ed al buon funzionamento del sistema finanziario".


	La Banca d'Italia è competente per quanto riguarda il contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale.

	La Consob è competente per quanto riguarda la trasparenza e la correttezza dei comportamenti ." (Art. 5 - commi 1, 2 e 3 - D.Lgs. n. 58/98).



 

Esteso a tutti i soggetti abilitati (imprese di investimento, cioè SIM e imprese di investimento comunitarie ed extracomunitarie; società di gestione del risparmio; SICAV; intermediari finanziari iscritti nell'elenco previsto dall'art. 107 del T.U. bancario; banche), tale modello si è reso necessario in quanto, con l'evoluzione dei mercati, si sono fatti incerti i confini tra le attività e le diverse categorie di operatori con l'emergere di prodotti e servizi finanziari sostanzialmente simili offerti da intermediari di diversa matrice.

Ai sensi dell'art. 6 del TUIF, la Consob (con delibera n. 11522 dell'1/07/1998) e la Banca d'Italia (con i provvedimenti dell'1/07/98 e del 20/09/1999) hanno emanato un regolamento che disciplina tali loro competenze.

 

PARTE III: Disciplina dei mercati e della gestione accentrata di strumenti finanziari

 

Si pongono le basi di un processo di privatizzazione del mercato, attraverso la trasformazione dei precedenti assetti (proprietari e organizzativi) dei mercati mobiliari, caratterizzato dai seguenti elementi:


	Riconoscimento della natura imprenditoriale dell'attività di organizzazione e gestione dei mercati.

	Superamento della tradizionale concezione di tale attività come pubblico servizio.

	Sottrazione dell'attività di organizzazione e gestione dei mercati alla sfera di competenza di autorità pubbliche e affidamento della stessa a soggetti privati.

	Mantenimento in capo agli organi di controllo pubblici unicamente di poteri di vigilanza e di supervisione generale.

	Sostituzione delle tradizionali fonti legislative e regolamentari di disciplina dei mercati con atti di matrice privatistica.



 

Viene attuata una riforma della gestione accentrata di strumenti finanziari, collocata in un'area privatistica: "L’attività di gestione accentrata di strumenti finanziari ha carattere di impresa ed è esercitata nella forma di società per azioni, anche senza fine di lucro".

 

PARTE IV: Disciplina degli emittenti

 

Opera in primo luogo una riforma della normativa relativa all'informazione societaria, talvolta troppo complessa e non sempre idonea a garantire le notizie davvero necessarie, soprattutto quando l'apparente centro di gestione della singola società non coincide con quello di effettivo comando. Si pone così rimedio a frammentarietà e incompletezze della disciplina previgente, assicurando una migliore qualità dell'informazione che il mercato può aspettarsi di ricevere dagli emittenti titoli quotati, una maggiore razionalità nell'uso degli strumenti di controllo interno ed esterno a garanzia del buon funzionamento della gestione amministrativo-contabile delle società, un rafforzamento della tutela degli azionisti di minoranza e del risparmio affluente ai mercati finanziari. Qui il generale disegno di delegificazione opera nel senso di un’attribuzione di poteri regolamentari alla Consob relativamente all'applicazione di obblighi informativi all'offerente, che quando intende effettuare una sollecitazione all'investimento deve dare preventiva comunicazione alla Consob e pubblicare un prospetto che contiene le informazioni necessarie affinché gli investitori possano pervenire a un fondato giudizio sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria e sull'evoluzione dell'attività dell'emittente. Nel caso sussista un fondato sospetto di violazione della disciplina, è previsto un potere informativo della Consob nei confronti di acquirenti o sottoscrittori di prodotti finanziari, nonché dei soggetti che svolgono attività di sollecitazione.

Notevoli le innovazioni apportate in materia di offerte pubbliche d'acquisto, obblighi informativi, partecipazioni reciproche, tutela delle minoranze, uso illecito dell'informazione, tutte nell'ottica di contemperare l'esigenza di tutela dell'investitore con la ricerca dell'efficienza del mercato.

Le disposizioni contenute nel decreto legislativo n. 58 /1998 sono entrate in vigore con tempi differenziati, dipendenti dall'emanazione di regolamenti attuativi; per la parte relativa alla disciplina degli intermediari vanno ricordati: il decreto del Ministero del Tesoro n. 468 del 11/11/1998, relativo ai requisiti di onorabilità e professionalità degli esponenti aziendali presso SIM, società di gestione del risparmio e SICAV; il decreto n. 469 del 11/11/1998 relativo all'individuazione dei requisiti di onorabilità dei partecipanti al capitale delle SIM, delle società di gestione del risparmio e delle SICAV; il decreto del Ministero del Tesoro n. 228 del 24/05/1999, che contiene la definizione dei criteri generali per la redazione dei regolamenti dei fondi; i provvedimenti della Banca d'Italia dell'1/07/1998 (autorizzazione alle SGR; regolamento dei fondi; organizzazione, controlli e partecipazione al capitale di SGR e SICAV) e del 20/09/1999 (partecipazioni detenibili dalle SGR; patrimonio degli OICR; fusione e scissione di SGR e di fondi; banca depositaria) e la delibera Consob n. 11522 dell'1/07/1998, relativa alla disciplina degli intermediari.

 

 

 

 

 



Gli investitori qualificati

 

 

 

Volendo proporre, all'interno dell'industria del risparmio gestito, una classificazione che metta in relazione gli investitori istituzionali con i principali strumenti di investimento messi a disposizione dei risparmiatori, occorre precisare come, oltre ad essere tale elencazione non esaustiva, non sia in realtà possibile, nell'ambito dei servizi d'investimento, individuare un collegamento diretto ed esclusivo tra categorie di intermediari e prodotti dagli stessi offerti.

Tale discorso, quindi, ha valore se correttamente inteso in termini di "prevalenza", oppure di riferibilità di tipo "storico" di un prodotto all'intermediario che originariamente lo ha promosso.

Il decreto del Ministero del Tesoro n. 228 del 24/5/1999, art. 1, comma 1, lettera h), definisce investitori qualificati le seguenti categorie di soggetti:


	Le imprese di investimento (comprendenti le Sim e le imprese di investimento estere), le banche, gli agenti di cambio, le società di gestione del risparmio, le SICAV, i fondi pensione, le imprese di assicurazione, le società finanziarie capogruppo di gruppi bancari e i soggetti iscritti negli elenchi previsti dagli artt. 106, 107 e 113 del testo unico bancario.

	I soggetti esteri autorizzati a svolgere, in forza della normativa in vigore nel proprio Paese d'origine, le medesime attività di cui al punto precedente.

	Le fondazioni bancarie.

	Le persone fisiche e giuridiche e gli altri enti in possesso di specifica competenza ed esperienza in operazioni in strumenti finanziari espressamente dichiarata per iscritto dalla persona fisica o dal legale rappresentante della persona giuridica o dell'ente. 



La rilevanza economico-sociale attribuita a questi soggetti, che traspare da tutta la relativa disciplina, è da ricollegarsi al ruolo da essi svolto nell'ambito del mercato finanziario, sintetizzabile nelle seguenti funzioni:


	Funzione di intermediazione (il già ricordato collegamento tra soggetti in surplus e soggetti in deficit finanziario);

	Funzione di investimento, in quanto il risparmio raccolto viene investito selezionando le opportunità di investimento più adeguate alle necessità del soggetto finanziato, nel rispetto di determinati livelli di rischio e di rendimento e considerando la maggiore complessità delle scelte di investimento.

	Funzione di gestione collettiva delle risorse, i cui vantaggi risiedono principalmente nella possibilità di realizzare, grazie ad un livello professionale più elevato, una più ampia diversificazione degli investimenti con un minor grado di rischio e un più contenuto costo di gestione del risparmio.

	Funzione di consulenza, sia nei confronti dei risparmiatori che a favore dei soggetti finanziati in virtù della capacità di assecondarne i piani di investimento in relazione alle loro specifiche necessità.



 

 



I servizi di GPM e GPF

 

 

 

La gestione di portafogli è un servizio di investimento svolto dagli intermediari autorizzati (Sgr, banche, Sim, imprese d'investimento comunitarie, agenti di cambio), che si realizza attraverso la gestione su base individuale del patrimonio di terzi mediante l'investimento avente ad oggetto strumenti finanziari. Il servizio, svolto in passato secondo le norme e gli usi che regolavano i contratti bancari ed inquadrabile nella disciplina del mandato, è oggi disciplinato dal TUIF e, più nel dettaglio, dal regolamento che la Consob, sentita la Banca d'Italia, ha adottato con delibera 11522 del 1998. Sebbene gestioni di portafogli e fondi comuni presentino alcune analogie (in entrambi i casi il gestore acquisisce la disponibilità dei valori in gestione per la realizzazione di operazioni di investimento nell'interesse del cliente), le loro caratteristiche tecnico-economiche sono profondamente diverse: il fondo attua, infatti, una gestione in monte, mentre la gestione di portafoglio è di tipo personalizzato.

La gestione in monte attribuisce a ogni cliente una quota parte del controvalore di un portafoglio costituito da titoli, liquidità, ratei di interesse, saldo debiti e crediti per operazioni in corso.

E’ invece personalizzata la gestione che investe i nuovi versamenti secondo scelte gestionali formulate al momento, per cui i portafogli dei diversi clienti possono avere composizioni diverse, discostandosi dal portafoglio "tipo" che il gestore, all'interno di ciascuna categoria, adotta per i clienti che non impartiscono istruzioni. Tutto ciò si traduce in una maggiore personalizzazione del portafoglio, consentendo una composizione che rispecchia la combinazione rischio-rendimento desiderata dal cliente.

La personalizzazione del servizio si esprime attraverso le linee di gestione, indirizzi di composizione del portafoglio, inseriti nel contratto, mediante i quali il cliente comunica al gestore i propri obiettivi prioritari. Questo prodotto si rivolge principalmente a risparmiatori in possesso di un patrimonio di elevato ammontare, che consenta al gestore un frazionamento tra varie categorie di attività finanziarie. Le GPF hanno come oggetto d'investimento le quote di fondi comuni d'investimento mobiliare e SICAV.

A differenza delle GPM, che investono direttamente in titoli, nelle GPF il gestore opera su strumenti che sono già il risultato di un'attività di gestione. Si realizza così un'ulteriore diversificazione rispetto a quella già effettuata dal fondo comune. Le GPF condensano in un unico prodotto finanziario la gestione personalizzata propria delle gestioni patrimoniali (GPM) e la diversificazione su più comparti, tipica dei fondi comuni di investimento.

Le caratteristiche di questo prodotto lo rendono idoneo a soddisfare le esigenze di risparmiatori che vogliono usufruire di una gestione professionale e di una notevole diversificazione, pur non disponendo di ingenti capitali.
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