Observatoire de la Finance

| rischi etici nell e attivita finanziarie

Il testo che segue éfrutto del lavoro d un guppacomposto da una gindicina d dirigenti finardgari ginewini,
e da dtri oservatori, esterni al mondo a@lla finarza. Il gruppos éformato per iniziativa dell'Observatoire de
la Finance conl‘obiettivostrutturare gli interrogdivi etici che sincontrano rel settore delle attivita
finardarie: di ess vengono pese in considerazione sia le aratteristiche spedfiche, sia quelle del contestoin
cui ese sviluppanola loro funzione. Il gruppo non havoluto né propare un codice di conddta, né articolare
delle risposte, bensi' ha voluto sempli cemente \alutare la rilevanza dell e diverse questioni.

Questo dacumento vudle rappresentare una via dacces, offrire un purio d partenza dd quade dascuna
istituzione o professone pud sviluppae il proprio sforzo d riflessone sui rischi etici generati dall'esercizio
delle pratiche finarziarie. S rivolge dunqgte in primo luogo a resporsahili delle istituzioni finarzarie -
banche ordinarie, barche d'affari, societa finarziarie e di gestione dei patrimoni, intermediari finarzari,
compagrie di asscurazione, dipartimenti finardari di imprese industriali. Interessera paimenti i responsahili
della publlica amministrazione el i giuristi incaricati della sorveglianza e della regolamentazione del settore
finargario.

I membri del gruppo atitolo individude, e I'Observatoire de la Financea name del gruppostes®, s mettono a
disposizione per condvidere la loro esperienza, ma soprattutto per contribuire a far progredire la riflessone
nei diversi ambiti professondi ed istituziondi. L'iniziativa va dtre le frontiere ginewine esvizare, e puta a
fomentare la nascita d grupp andoghi, ispirati dall e stesse wnvinzoni.

L'Observatoire de la Finarce - Fondazone di diritto svizaro con sede a Ginewra - offre al gruppo d lavoro il
suppato logistico e di segreteria. Il gruppoe di natura informale, le persone che i hanno peso parte I'hanno
fatto atitolo personde senza coinvolgere necessariamente le rispettiveigtituzioni.
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1. Ruolo e responsabilita’ degli operatori finanziari

Lafinanza ama definirsi una dtivita di servizio. In quanto tale, la sua funzione équela di garantire la
fluidita delle transazioni, indispensabile alla dtivita econamica, indrizzandoi capitali disponibili verso
la migliore utili zzaziore possbile. La recente esplosione dell e attivita finanziarie, che si sono sviluppate
molto piu' rapidamente deresto ddl' econamia, ha permesso loro d acquistare una certa autonamia, se
non addrittura di stabilire una forma di predominio sulla cosiddetta "econamia reale’. Questa
emancipazione ha a/uto come conseguenza un crescente isolamento ddla finanza sul piano sia
concettuale che profesgonale.

Questa nuova situazione apre innegabili prospettive, ma € anche portatrice di temibili conseguenze.
Alcuni recenti avvenimenti (Fondo LTCM, crisi asiatica e russ, ecc) hanno dmostrato senza
ambiguita il carattere cruciale ddlla responsabili ta degli attori indviduali ed istituzionali che operano sui
mercati finanziari. 1l ricorso all' effetto leva permette alle banche eagli atri attori della sfera finanziaria
di impegnare (0 dsimpegnare) somme largamente superiori a quelle che dfettivamente i loro clienti
mettono a loro dsposizione (0 d cui dispongonoin quanto fond propri). In questo modg, i mercati
finanziari sono capaci di trasformare una recessone in una depressone eonamica o perlomeno d
precipitare quest' ultima, contutti i rischi checio' puo’ comportare sul pianoindviduale ecoll ettivo.

Dalla dimensione delle somme mobili tate sui mercati finanziari, senza rapporto con le corrispettive

entita dell' econamia reale, deriva la speciale responsabilitalel mercati finanziari sia in tempi normali

chein tempi di crisi. La postain palio € enorme, egli attori finanziari hannoil dovere di generare, conil

proprio comportamento, la fiducia degli altri agenti econamici, al fine di favorire il buon funzionamento

dell' econamia in tempi normali e di non provocare il panico in tempi di crisi. La responsabilita degli
operatori finanziari, tuttavia, nonsi esaurisce con i problemi di breve periodg cioe con la necessta di

preservare la fiducia ed evitare |o scatenarsi del panico. La loro responsabili ta comprende anche aspetti

di lungotermine: se i mercati finanziari funzionano male, & opportuno riformarli. In questo senso, dli

agenti del settore finanziario hannoanche il dovere di promuovere laricerca di innovazioni finanziarie o

econamiche che consentano un funzionamento migliore dd sistema ed una migliore integrazione de

bene comune nelle scte finanziarie. Se il settore finanziario non é responsabile di tutti gli aspetti

positivi, né di tutti i mali, dell' econamia, € peraltro ben vero che es porta su di sé una natevole parte di
responsabili ta, in particolare per quanto riguarda il processo d allocazione delle risorse sia alivelo

macro che a livello micro-econamico.

Lo sforzo d definizione deve essere sviluppato da e per tutti gli operatori attivi sui mercati finanziari. E'
dungue opportuno nonlimitare la riflessone sulla responsabilita a singdi indvidui, bens' allargarla
anche alle istituzioni. Questi due ordini di responsabilita sono complementari. Sia che ci si ponga nella
prospettiva ddl' interesse autentico dei detentori di capitale, singdi individui o istituzioni, sia che ¢i si
preoccupi della dimensione dica dei mestieri e delle compartimenti della finanza, sia che si si preoccupi
del bene comune dela societa, la nuova situazione richiede una definizione delle responsabilita che
appartengonoagli operatori de mondofinanziario.

Selafinanzaeun' attivita di servizio, € importante precisare con chiarezza quali sonoi servizi cherende
achi, in cambio d quale contropartita, ed in nane di quali obiettivi. In mancanza di un tale chiarimento,

la finanza corre il rischio d perdere qualsiasi collegamento con la realta e di galleggare in balia dei

movimenti della psicologia di massa, con conseguenze temibili chela storiade grand crack econamici e
di borsa benill ustra.

L' obiettivo d questo dacumento € quello d individuare i primi eementi di un tale chiarimento. Non si
tratta di fornire ddll e risposte preconfezionate sotto forma di un codice di conddta, bensi' di suscitare e
di strutturare gli interrogativi sulla responsabili ta per stimolare la riflessone degli operatori indviduali
ed istituzionali de mondofinanziario.
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2. Una responsabilita mal intesa

Il recente sviluppo ddla finanza ha favorito una specializzazione senza precedenti delle professoni
finanziarie, accompagneta dalla diversificazione crescente delle attivita svolte al' interno d una stessa
istituzione. Cio' si manifesta con una specializzazione ddle proceduréndviduali che crescein paraleo
conlaloro integrazione all’interno d istituzion sempre piu’ complesse. Sotto la spinta di questa doppia
evoluzione, gli operatori finanziari, forse piu' chein passato, faticano ad articolare la loro responsabili ta
intermini etici, proprio mentrel' impatto delleloro decision noncessa di aumentare.

La combinazione dei quattro fattori seguenti tende a dissmulare agli occhi degli operatori finanziari le
conseguenze dell e loro azioni:

- dli operatori finanziari operano in un mondo teaologicamente separato dalle realta del' econamia
reale. L' uso d questa tecndogia molto avanzata tende a creare un mondo vrtuale, a riparo dalle
conseguenze assai reali delle operazioni finanziarie. Gli operatori finanziari rimangano troppo speso
rinchiusi in questo universo d segni edi realta virtuali;

- I' universo degli operatori finanziari éstituzionalmente e alturalmente distante dagli altri settori
del' econamia, e questa distanza rende difficile considerare gli effetti @le operazion finanziarie sugli
altri attori econamici;

- gli operatori finanziari utilizzano d& modelli e dei paradigmi assai raffinati i quali, come ogni
modell o, non posono rappresentare tutta la complessta del mondoin cui ess operano. In questo senso,
questi strumenti non posoONo che essre riduttivi, e la loro aslutizzazione da parte dd mondo
finanziario comporta conseguenze temibili ;

- i mercati finanziari si presentano come mercati quasi perfetti, nel senso d realizzare un ideale teorico
che riducel'attore individuale ad elemento insignificante. A volte qualcuno d questi attori individuali
s appropria di questa immagine scaricando le proprie responsabili ta con la formula: "nonsonoio, € il
mercato!”. In realta, si tratta di una perversione, poiche tutti sono perfettamente coscienti di approfittare
delle imperfezion di questi mercati, e che la definizione dd presunto comportamento ideale nasce da
una ipotesi teoricai cui limiti sonoben ndi atutti gli operatori.

La distanza che questi quattro fattori tendonoa generare contribuisce ad eiminare la coscienza della
propria responsabilita nd pensiero ddll' operatore finanziario, il quale finisce per percepire il proprio
universo in termini di fatalismo sistemico. In un tale contesto, la liberta dell' operatore indviduale e
artificialmente confinata dl' uso d& moddli. Fuori da questo sistema, la cui perennita sembra fatale,
I' operatore Si percepisce come totalmente incompetente € in conseguenza, impotente. |l riferimento al
sistema cortribuisce dunque ad accultare la responsabili ta, ben reale, dell' operatore finanziario.

Ci s ritrova dinanzi ad un parados: una grande responsabilita che deriva dalla dimensione ddle
somme impegnate, ed una coscienza evanescente di questa responsabilita derivante dall' isolamento
tecndogico e istituzionale ddl' attore finanziario. Isolamento, peraltro, ulteriormente amplificato dalla
tendenza acercarerifugio in paradigmi e in moddli i ntell ettual mente riduttivi.

Come andare oltre questo velo, come incitare gli attori della finanza ad assumersi in misura maggorele
proprie obiettive responsabili ta, chel' atteggamento fatalista, o d fiducia sistemica, tende troppo speso
ad ocaultare? Ci troviamo qui in un terreno sul quale la sperimentaziore e l' aardo non é né
raccomandabile, né possbile, e le proposte avanzate devono recessariamente integrare questo aspetto.
Pertanto, le ricette preconfezionate non possono essere utili, ed accorre invece distinguere fra diff erenti
forme di responsabilita che attengono alle diverse forme d' impresa, di professoralita, di ruolo,
al' interno dd mondofinanziario:

> gl attori cosiddetti "istituzionali”, cioé i Fond Pensione, i Fond di Investimento, le Asscurazioni,
responsabili della gestione di capitali che vengonoloro affidati dai clienti;
> 1 banchieri, che raccolgonoil risparmio elo gestisconoin particolare off rendo crediti;
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> dli intermediari attivi sui mercati, che negoziano rei mercati borsistici per conto terzi o utilizzando
fond propri ;

»> | "corporate treasurers' o gestori delle tesorerie delle grand imprese, la cui funzione équella di
stabilire un legame frai tempi dellafinanza ei tempi dell' industria;

> il settore pubbico in quanto emittente di obbligazion che consentonoil finanziamento ddlle diverse
attivita delle amministrazioni pubbiche.

Ciascuna di queste funzioni € portatrice di un grado d responsabili ta equivalente, ma la particolarita di
ciascun mestiere rende necessario sviluppare una interpretazione specifica di tale responsabilita. Tale
questione si pore con particolare gravita nel caso delle grand societa ative simultaneamente in dverse
funzion e che, per cio' stes, riuniscono rd loro seno un ampio spettro d profesgon. In tali
circostanze, il passagdgo dalla responsabili ta dell e diverse professoni esercitate nel seno d un' istituzione
allaresponsabilitaddl’ istituzionein quanto tale diventa sempre piu'  problematico.

Noncstante I' esistenza di questa difficolta supdementare, la questione di fondoé sempre la stessa: come
incitare questi attori ad gptare per un comportamento responsabil €?

3. Le mnseguenze della responsabilita

La responsabilita nel campo della finanza non ha origine solo rell' etica privata, ma passa anche dallo
sviluppo d rapporti fiduciari fra gli operatori, i detentori di capitali, e gli utili zzatori degli stess. Tale
fiducia € la pietra angdare ddla ricerca dd bene comune che integra gli interess benintesi degli
operatori indviduali ed istituzionali con di interess della comunita.

L'esigenza di verita: assume tutta la sua importanza nel contesto attuale in cui leistituzion finanziarie
possono sempre piu'  difficilmente definirsi in rapporto ad una sola funzione, per non parlare dei
congomerati globali che predicano il "servizio gobal€'. Il cliente deve sapere, e voler sapere - con
meno ambiguita posshile- conchetipo d operatore ha ache fare. Trattare con una banca tradizionale

0 con un broker nonimplica le stess aspettative, el' operatore finaniziario ha il dovere di rivelareil @
vero carattere. La rapidita dei cambiamenti rafforza il dovere dell' operatore finanziario d sorvegliare
I' autenticita della propria immegine. Di fatto, I' immagine di una istituzione tende ad avere una vita
autonama, che sopravvive al proces d destrutturazione della sua realtd, se gli operatori non kannola
precauzione di mostrare esplicitamente il suo vero vdto. L' immagine deve dungue corrisponcere ala
realta, sesi vuole chelafiduciasiain grado d presidiare al rapporto fra cliente egestore.

L a preocaupazione della durata: contrariamente agli altri scambi econamici che si caratterizzano per
laloro puntualita, il rapporto d investimento dura nel tempo.

La finanza contemporanea si basa su un parados fondamentale: la sicurezza nel lungo termine é
condzionata dalla possbilita di "uscire" a breve termine, la quale a sua volta dipende dalla liquidita. La
stabilita de sistema finanziario si basa sull' equilibrio fra questi due dementi: sicurezza e durata.
Tuttavia, I' ampiezza dei mercati edd numero degli strumenti di investimento tende ad occultare la
dimensione ddla durata, a favore ddl' illusione della sicurezza. L' acoderazione el' irraziordlita dele
transazioni finanziarie rendonosempre piu’  difficil mente concili abili i due terminsuddetti.

La divaricaziore crescente fra il rendmento degli investimenti finanziari e quello de capitali i nvestiti
nell' econamia reale puo’ essere causata dallo stes fenomeno. L' ossessone della liquidita e la ricerca
sfrenata dd profitto finanziario a breve termine, che secondoalcuni sarebbero veicoli di creazione della
ricchezza, hannoé€ff etti sia concreti, sia psicologici, sull' econamia reale esui detentori di capitali. Questi
eff etti non sono sufficientemente presi in considerazione nd proces decisionale del mondofinanziario.

Vi e quind |' esigenza di trovare altre moddlita, diverse dalla ricerca sfrenata dela liquidita, per
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ristabilire il legame di fiducia fra gli agenti, la cui collaborazione é indspensabile per il buon
funzionamento dell' econamia e la stabilita del sistema finanziario. La preoccupazione della durata esige
una definizione chiara dell e responsabili ta che appartengonoagli agenti coinvdti. | contratti finanziari
sono attualmente troppo vaghi su questo punto: chi € il venditore o il creditore, e chi €' aquirente o il
debitore, qual' €l' oggetto della vendita, e quali sonole responsabili ta che ciascun agente deve asumersi
nel momento in cui il rispetto degli accordi sottoscritti crea dei problemi?

La corretta determinazione dei guadagni degli operatri finanziari: il modo in cui le retribuzion
vengonofissate deve essre tale da evitare di spingere gli operatori ad ingannareil cliente, inducenddo
a privilegiare determinati tipi di operazion invece di altri. E' anche gportuno non cercare di
guadagnare piu’ di quanto nonsia previsto dal cortratto, o d quanto nonci si possa ragionevolmente
attendere dal contratto. Cio' non significa suggerire una illusoria assnza di remunerazione, che
diverrebbe un paravento, bensi' attolineare che I' informazione sulle commisson e gli addebiti di ogn
tipo devonoessre facil mente comprensibili dal cliente.

I rispetto degli interesd del cliente éuna priorita chei sistemi retributivi devonorispettare, anche se cio'
puo' portarea una riduzione dele performances ddl' istituziore. Questa esigenza € tanto piu’
fondamentale in quanto e difficile da rispettare nell' ambito d istituzion finanziarie complesse. In eff etti,
al' interno d una stessa istituzione, la tentazione egrandeper i diversi dipartimenti, di utili zzare la base
ddla clientda o le informazioni detenute eottenute da dtri dipartimenti per la conddta di operazioni di
propria competenza.

Trasparenza e asimmetria di comprensione: s parla molto ddla necessta di trasparenza
del' informazione che viene fornita d cliente, ma questa esigenza ¢ illusoria in quanto tale. In realta,
I' asimmetria di informazione €1' inevitabile conseguenza della specializzaziore e ddla professonalita
degli operatori finanziari, e la trasparenza della comunicazione fra due persone che hanno competenze
diseguali non puo’ da sola garantire un comportamento piu' responsabile. L' eemento ddla fiducia &
molto piu’ rilevante in una tale situazione, e consente una formulazione piu' feconasonsi tratta solo d
trasmettere informazion grezze nella prospettiva di una trasparenza ill usoria, ma di farein modoche s
evitino - in particolare tramite un atteggiamento pedagogco - gli abusi di potere legati all' inevitabile
asimmetria delle competenze. A questo titolo, puo' succedere che la fiducia tra |' istituzione finanziaria
ed il cliente abbia bisogno d essere confermata dal ricorso a terzi, quali societa fiduciarie, agenzie di
rating osocieta di revisiore..

Il rispetto delle regole del mercato: il mercato € un meccanismo fragile, la cui manipolazione puo

rivearsi pericolosa quando la ricerca di un vantaggio particolare nuoce all' interesse generale, cioe al
perseguimento dd bene comune. Alcuni esempi sona il tentativo d influenzare i prezz, utilizzare i

prezz di mercato in gperazioni fuori mercato per noninfluenzare il mercato stesso; utili zzare in maniera

imprudente I' informazione ottenuta dal mercato, soprattutto quando serve ad influenzare il livello dd
reddito ddl' operatore.

4. Gli strumenti dellafiducia

L' implementazione di procedure adeguate € spesso invocata a giusto titolo, ma conviene non
perdere di vista gli aspetti piu' sostanziali relativi a cortributo degli operatori finanziari a bene
comune.
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Rapporti personali : la fiducia puo’ basarsi su rapporti persondi fra clienti ed goeratori. Cio
implica da una parte che gli operatori siano spontaneamente animati da tali principi in uno spirito
di onesta edi ledltd, edall' altracheleistituzioni in cui ess operandrispettino.

| codici deontologici: I' eaborazione o la sottoscrizione di codici deontlogici posono avere un
doppio effetto positivo se sono conddte ndlo spirito autentico dele preoccupazion
summenzionate. Nei corfronti ded mondoesterno, tali documenti tendonoa suscitare la fiducia del
clienti e dei soci grazie all' impegno esplicito a rispettare certi principi. A tal fine, conviene dare
adeguata pubHicita dl' adozione di un codce. Ne confronti dd mondofinanziario, I' elaborazione
di tali codici dowrebbe servire a stimolare la discussone frai colleghi sugli aspetti etici ddlaloro
attivita. Tale discusgore si conclude con il chiarimento degli obiettivi ddl' istituzione, incitando
gli operatori indviduali a suscitare ea salvaguardare il rapporto d fiducia nd corso ddle loro
attivita professonali. In questo senso, latendenza al adattarei codici piu'  diffusi senza soll ecitare
una discussone approfondta d' interno ddl' istituzione rappresenta una occasione mancata.

L a regdamentazione dei mercati finanziari, di cui molto si parlaogg, porelafinanza d centro
dd dibattito - il che sembra dd tutto logico considerato il peso ddla finanza nd mondomoderno.

In realta, la implementazione di una regdamentazione de mercati finanziari puo' avere un dgpio
effetto benefico: puo’  definire con precisione i limiti legali che I' operativita finanziaria non deve
oltrepassare, ed indtre indica il percorso verso una maggiore considerazione degli i mperativi
etici. La responsabilita degli stati sul piano cHla regdamentazione edela pedagoga non dova
mai esere sottovalutata. E' indtre opportuno sviluppare sul piano multilaterale politiche
appropriate che garantiscano il rispetto ddle regde di comportamento. In questo ambito, le
pratiche abituali delleistituzion multilaterali, che tendonoa privatizzarei profitti e a socializzare
le perdite, nonsono soddsfacenti.

Al di la dele procedure: il ricorso a procedure di tipo legale o deortologico rappresenta
innegabil mente uno strumento prezioso rell’ ottica dello sviluppo d una operativita finanziaria
piu' rispettosa dele preoccupazion etiche. Al di |a dela preoccupazione per le procedure,
tuttavia, sembra che vi sia spazio per promuovere una maggiore considerazione degli aspetti etici
nelle decision finanziarie. In redlta, il ricorso all' etica non dovebbe essre uno strumento
temporaneo, giustificato solo in momenti di recessone o d depressone esonamica.

Per promuovere gli aspetti piu' fondamentali, quali una dlocazione ddll e risorspiu’  giusta ed una
maggore considerazione de bene comune ndl' ambito ddl' operativita finanziaria, la
sensibili zzazione ela formazione degli operatori finanziari sugli aspetti etici ddla loro attivita
emerge quale demento recessario. Gli investimenti che comunemente vengono dfiniti "etici"
sono parimenti una posgbile via, che va esplorata, tanto piu'  che leloro performances finanziarie
Sono spes ecedl enti.

Il rapporto d fiducia, sul quale si fondano le transazion finanziarie ela stabilita dei mercati
finanziari, ha bisogno & continuo rispetto d un certo numero d principi, che vanno rela
direzione di una maggiore comprensione da parte de diversi agenti interessati, degli obiettivi e
ddle aspettative di ciascuno.
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