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RA chi offre strumenti fi-
nanzari e chi investe c'&

una ineludibile asimme-

tria di informazioni: per questo
la legge impone di redarre un
prospetto che informi il rispar-
iniatoreelomettain condizione
di decidere consapevolmente i
propri investiment. Ma & im-
pressione unanime che i pro-
spetti, cosi come Sono, servano
poco o nulla, Di prospetti sj par-
la da tempo immemorabile, ma
irispanmiatori continuano a su-
bire docce fredde e tosature.
L'argomento & tornato in auge
perchéil nuovo presidente della
Consob, Vegas, ne ha fatto il pri-
moobiettivo del suo mandato, e
laCommissione Europeahaap-
pena chiuso le consultazioni su
unapropostadidirettiva permi-
gliorare la trasparenza del collo-
camento dei prodotti finanziari,
Ahime, I'iniziononlasciaben
sperare. Laproposta parlainfat-
ti di “Packaged Retail Invest-
ment Products” (strumenti fi-
nanziariil cuivalore dipendeda
un “pacchetto” dialfristrumen-
ti), senza darne unadefinizione.
Spero opti per I'accezione pil
ampia (e finanziariamente cor-
retta), perlaquale anche un'ob-
bligazione corporate o bancaria
eun “pacchetto” forrnato daun
titolo di debito esposto unica-
mente al rischio di fluttuazione

Giuepp_e Vegas .
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SULLA TRASPARENZA

dei tassi, pill un derivato che
esprime il valore della probabi-
lita di default dell'emitiente; e
un normale fondo (di qualun-
que tipo, anche se offerto come
prodottopensionisticooassicu-
rativo) éun “pacchetto” delleat-
tivitachecostituisconoilsuopa-
trimonio.

La Commissione vuole pro-
spetti brevi (con una sintesi di
due pagineal massimo), fraspa-
renti guanto a costi e rischi,
scritti in modo chiaro e com-
prensibile. Difficile non essere
d'accordo. Ma allora perché an-
coraoggi,dopo30annidicresci-
ta vertiginosa del settore e della
sua regolamentazione, i pro-

‘speiti continuano a essere pro-

lissi, incomprensibili, opachi e
carenti?

Primo: I'industria finanziaria
prospera nell'opacita e nell'a-
simmetria di informazioni. Per
questo ritengo un pessimo se-
gnalelanuovainiziativaConsob
di incontri periodici, ristretti a
imprese e associazioni di cate-
goria {alias “lobby”). Nessuna
prevenzione: anzi, da 15 anni
questa rubrica difende il ruolo
della finanza per lo sviluppo
£CONOIICo.

Secondo: la nostra regola-
mentazionehaunimpianto giu-
ridico-garantista, cioe halosco-

po primario - di verificare la
conformita di comportamenti,
modelli organizzativi, e infor-
mativa (quindi anchei prospet-
ti) delle istituzioni finanziarie a
norme e regolamenti particola-
reggiati. la valutazione delle
motivazioni e delmerito econo-
mico & secondaria. Cos, i pro-
spetti sono scritti da giuristi per
giuristi, con la principale preoc-
cupazione che nulla di quanto
scritto possa essere oggetto di
contestazionedaparte delle au-
torita. 1l prospetto non & mai
scrittopensandoalrisparmiato-
e, maauneventualecontenzio-
s0. Ergo, utilizza il lingnaggio,
prolisso e oscuro, dei giurist

La semplicita non puo essere
un fine in sé: prospetii semplici,
ma carenti, sono altrettanto
inutili. Per capire come redarre
un prospetto, bisognerebbe
mettersi nei panni del rispar-
miatore e rispondere in modo
comprensibile a tre sue doman-
de: in che cosa sto investendo?
Quanto mi costa? Quanto posso
guadagnare e con qualirischi? Il
problema dellaprimadomanda
e il criterio per valutare sempli-
cita e comprensibilita: se fosse
quella che soddisfa i giuristi, in
vista di un possibile contenzio-
s0, saremmo da capo. Per la se-
conda, bisogna fornire |'elenco

dettagliato dei costielo spacca-
1o di tutie le componenti del
“pacehetto”. Eusarevaloriasso-
Tuti, pitcomprensibilidelle per-
centuali, tipo: «investi 1.000 eu-
ro, di cui 30 sono commissioni,
7501l valore di un'obbligazione
equivalente esposta al solo ri-
schio di interesse; 120 il premio
perilrischio chel'emittentenon
rimborsiinteramenteil prestito,
ecceterar, Per la terza, il modo
pili chiaro di rispondere & quel-
lo difomire le probabilita diuna
perdita, di un rendimento infe-
riore, in linea e superiore all'in-
vestimento privo di rischio: co-
me Consob gia richiede per le
obbligazioni, ma che proprio
l'industria vorrebbe evitare di
fare, Visto Je premesse, penso
che fra dieci anni saremo anco-
ra qui a parlare di prospetti. Ma
sareifelicissimo se questa previ-
sionesi rivelasse sbagliata.
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