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Si chiamano Vanguard, BlackRock e State Street Global Advisor, sono i 3
maggiori Mutual Funds del mondo. Sono noti anche come “Fondi comuni”, ovvero
Fondi di investimento, gestiti da esperti professionisti, che raccolgono denaro “fresco”
da una sterminata e variegata quantità di investitori e risparmiatori. Con questo
“denaro fresco” acquistano titoli nelle diverse borse del pianeta e ridistribuiscono utili
(quando va bene) a coloro i quali hanno loro affidato l’eccedenza del proprio capitale
e/o i propri risparmi. Gli investitori possono essere di natura commerciale o
istituzionale, ma anche semplici privati che accedono ai diversi piani di investimento
riconducibili e controllati dai Big 3.

I 3 appaiono strettamente interconnessi l’uno con l’altro, grazie a incroci proprietari e
legami molto riservati e personali tra i loro rappresentanti al vertice delle operazioni e
dei rispettivi Boards.

In sostanza quando si parla di “capitalismo finanziario”, di “imperialismo neoliberista” o
quando si evoca “la Finanza” tout court, quale bussola per orientare i destini della
contemporaneità e del futuro, si parla di o meglio “si evocano” Loro senza menzionarli.
Come ogni vero Potere sono già Tabù.
I 3 sono al centro di una vasta galassia di sigle, in cui compaiono altri importanti Mutual
Funds e soggetti finanziari (tra cui: Fidelity, T-Rowe, Goldman Sachs, J.P. Morgan,
Morgan Stanley). Le masse finanziarie da loro gestite agiscono come all’interno di un
sistema gravitazionale, provocando attrazioni e repulsioni sull’intera costellazione
bancaria e assicurativa. Grazie alle posizioni strategiche nei diversi azionariati,
costituite dai loro imponenti investimenti, i Big 3 sono in grado di “condizionare” gli
indirizzi di ogni area di attività: produzione, distribuzione di merci e servizi, trasporti,
sanità, ricerca, etc.

Immaginate che, negli ultimi 12 anni, siano cresciuti a dismisura, in un sistema
planetario, dinamico sì ma fondamentalmente equilibrato, 3 imponenti nuovi pianeti e
abbiano assunto una posizione centrale nel sistema, determinando in tal modo nuovi
equilibri e squilibri e nuove orbite di tutti i precedenti pianeti e satelliti che erano
presenti nel sistema.

I 3 godono ovviamente di massimo rispetto, ma fanno veramente paura a tutti coloro i
quali – giustamente – temono la verticalizzazione del Potere.

Già nel 2017, Jan Fichtner, Eelke M. Heemskerk e Javier Garcia, tre ricercatori
dell’Università di Amsterdam, spiegavano che: “Dal 2008 si è verificato un massiccio
spostamento dalle strategie di investimento attivo a quelle passive (vedi in seguito
n.d.r.). Il settore dei fondi indicizzati passivi è dominato dalle “Big Three”. Abbiamo
mappato in modo esaustivo la proprietà delle Big Three negli Stati Uniti e abbiamo
scoperto che insieme costituiscono il maggiore azionista dell’88% delle 500 società
presenti nell’indice S&P.”
Tradotto, vuol dire che i Big Three sono i maggiori azionisti in quasi il 90% delle società
in cui la maggior parte delle persone investe. Per dare un’idea, nello S&P 500 si
rinvengono sia vecchi giganti della Old Economy quali: ExxonMobil, General Electric,
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Coca-Cola, Johnson & Johnson, J.P. Morgan; sia tutti i nuovi giganti dell’Era Digitale:
Alphabet-Google, Amazon, Facebook, Microsoft e Apple. Ciò vuol dire che la loro
influenza è estesa anche ai maggiori veicoli di informazione e dell’e-commerce.

Sono constatazioni eccezionali. Se – come sembra – corrispondono alla realtà, la scena
che appare contravviene a ogni precedente visione di libera concorrenza e descrive una
posizione dominante che mai si era realizzata nella storia.
“Attraverso un’analisi delle registrazioni delle deleghe di voto – continuano i professori
di Amsterdam – si può affermare che le Tre Grandi utilizzano strategie di voto
coordinate e quindi perseguono obiettivi di corporate governance centralizzata.
Generalmente votano con il management, tranne che alle (ri)elezioni dei direttori.
Inoltre, le Tre Grandi possono esercitare un “potere occulto” attraverso due canali: in
primo luogo, attraverso impegni privati con il management delle società investite; e in
secondo luogo, perché i dirigenti delle società potrebbero essere inclini ad assecondare
gli obiettivi delle Big Three.”

BlackRock ha recentemente sostenuto di non essere legalmente il “proprietario” delle
azioni che detiene. “Siamo piuttosto i custodi del denaro a noi affidato dagli investitori”-
affermano.

È un tecnicismo da interpretare: ciò che è innegabile è che i Big Three esercitano i diritti
di voto associati a queste azioni. Pertanto, devono essere percepiti come proprietari di
fatto dai dirigenti aziendali. È facile “essere inclini” quando la tua poltrona e la tua
liquidazione milionaria dipende da chi “custodisce” il pacchetto azionario di controllo
della società per cui lavori.

Fin quando l’indice accusatorio veniva puntato dagli europei – e nonostante le
preoccupazioni della commissione antitrust della UE – la scena, in USA, veniva
minimizzata e i rischi, ad essa connessi, sottovalutati. L’anno scorso però si sono
svegliati l’Antitrust e il Dipartimento di Giustizia statunitensi. I veri motivi del nuovo
stato di allerta sono ovviamente politici e riconducibili agli assetti di potere dentro e
intorno alla Casa Bianca. Ufficialmente le autorità hanno mostrato preoccupazione
perchè tra coloro i quali hanno messo sotto la lente d’ingrandimento i Big Three è
comparsa la Harvard Law School. Dai loro prestigiosi scranni, Lucian Bebchulk e Scott
Hirst, due accademici considerati tra i massimi esperti in corporate governance hanno
prodotto uno studio allarmante che si intitola The Specter of Giant Three. In sostanza,
conti alla mano, si dimostra che da soli i 3 gestiscono 16 trilioni di dollari (nel 2019) e
che in tal modo si trovano a controllare 4 azioni su 10 delle maggiori corporation USA.
Come spiegato da Vincenzo Beltrami su Startmagazine: “Il paper di Harvard ha il
merito di fotografare la crescita esponenziale che soprattutto BlackRock e Vanguard
andranno a esercitare nei prossimi anni negli assetti finanziari ad oggi conosciuti,
innescando un cambio di paradigma globale di cui già oggi è possibile prevedere gli
effetti. Gli accademici di Harvard hanno calcolato che le masse gestite da questi giganti,
con il relativo potere di rappresentanza che ne consegue, sono destinate a incrementarsi
rispettivamente del 34% nei prossimi dieci anni e del 41% calcolando un arco temporale
di un ventennio”.
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Vediamo ora qualche “dettaglio” pubblicato su Wikipedia:

The Vanguard Group ha sede a Malvern, un sobborgo di Philadelphia, in Pennsylvania.
È stata fondata nel 1975 da John C. Bogle, gestisce un patrimonio pari a 6,2 trilioni di
dollari grazie a circa 17.000 dipendenti. L’attuale CEO si chiama Mortimer J. Buckley.

BlackRock ha sede a New York. Gestisce un patrimonio totale di 7,5 trilioni di dollari,
dei quali un terzo investito in Europa e 500 miliardi nella sola Italia. È stata fondata nel
1988 da Laurence D. Fink (CEO), Susan Wagner e Robert S. Kapito. Ha 15.000
dipendenti.

State Street Global Advisors è la divisione di gestione degli investimenti di State Street
Corporation. Gestisce circa 3 trilioni di dollari. Ha sede a Boston, Massachusetts. Il CEO
è Cyrus Taraporevala. Ha 2500 dipendenti.

Questi dati confermano che il patrimonio totale gestito da Big 3 ammonta a 16 trilioni
nel 2019. Ora la domanda è: se la cassa è pari a 4 volte il PIL tedesco o, se volete, a 8
volte il debito pubblico italiano… qual è la visione del futuro di Chi la gestisce?

Ma soprattutto, tornando alle proiezioni degli accademici di Harvard, se si superano i
20 trilioni nel 2030 e si vola verso i 30 trilioni nel 2040, allora la cassa sarà pari a metà
del PIL dell’intero pianeta Terra.

Come è possibile che, sommando tutti gli addetti dei 3 Big, pari a 35.000 persone, si
possa gestire una simile massa finanziaria che è equivalente a quella prodotta da metà
della popolazione, ovvero 3,5 miliardi di umani? Sta succedendo qualcosa di grave.
Hanno ragione le antitrust dunque (ma sono in grado di intervenire?). Se c’è, dov’è il
trucco?
Una prima risposta “tecnica” ce la fornisce Enrico Marro dalle colonne de Il Sole 24
Ore: “Va chiarito che il principale driver della crescita è rappresentato dalla gestione
passiva: ovvero dagli ETF, destinati a toccare i 25mila miliardi di dollari di masse
gestite entro i prossimi sette anni secondo le stime di Jim Ross, presidente di State
Street”.

Gli ETF, ovvero gli Exchange-Traded Fund, sono un tipo di fondi d’ investimento
appartenenti agli ETP (Exchange Traded Products), ovvero alla macro famiglia di
prodotti a indice quotati, aventi il fine di replicare un indice di riferimento (benchmark)
con interventi minimi. Diversamente dai fondi comuni d’investimento e dalle SICAV,
hanno gestione passiva, sono svincolati dall’abilità del gestore e sono quotati in borsa
con le stesse modalità di azioni ed obbligazioni. Gestione passiva significa che il loro
rendimento è legato alla quotazione di un indice borsistico (che può essere azionario,
per materie prime, obbligazionario, monetario etc.) e non all’abilità di compravendita
del gestore del fondo. L’opera del gestore si limita a verificare la coerenza del fondo con
l’indice di riferimento (che può variare per acquisizioni societarie, fallimenti, crolli delle
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quotazioni ecc.), nonché correggerne il valore in caso di scostamenti tra la quotazione
del fondo e quella dell’indice di riferimento, che sono ammessi nell’ordine di pochi
punti percentuali (1% o 2%).

La “gestione passiva” rende tali fondi molto economici, con spese di gestione
solitamente inferiori al punto percentuale, e quindi competitivi nei confronti dei fondi
attivi. La loro diversificazione grande o enorme, unita alla negoziazione borsistica, li
rende competitivi nei confronti dell’investimento in singole azioni.

Et voilà !

Sono nati negli Stati Uniti nel 1993, negoziati nell’AMEX per riprodurre l’andamento
dell’indice Standard & Poor 500; (in Italia sono stati quotati a partire dal 2002).

Gli ETF si possono definire anche “cloni finanziarii” perchè imitano fedelmente
l’andamento di un determinato indice.

Continua Enrico Marro: “Ormai esistono “cloni” di ogni tipo, da quelli legati alle quote
rosa a quelli che seguono la Bibbia, da quelli che investono ascoltando Twitter a quelli
guidati dalle intelligenze artificiali o che puntano sulla marijuana terapeutica. Senza
contare gli ETF che seguono sofisticate strategie “smart beta”, più o meno
controcorrenti, talvolta stravaganti. Manca solo un “clone” sul Bitcoin, bloccato sul
nascere dalle autorità di regolamentazione statunitensi per ovvi motivi di stabilità
finanziaria e di buonsenso”.

Vorrei aggiungere a questa spiegazione tecnica alcune considerazioni di macro politica
finanziaria. Prima del boom delle borse, e in dettaglio prima dell’avvio di Nasdaq, che
ha sostituito la compravendita “umana” con la compravendita digitale gestita da
algoritmi, il Valore di Scambio (capitalizzazione finanziaria) era fortemente correlato
con il Valore d’Uso (prodotto dall’economia reale). Semplificando si può dire che la
ricchezza materiale (il PIL) aveva un suo contrappasso ragionevole nella ricchezza
trattata nelle borse. Con l’avvento di Nasdaq e la prima collocazione in borsa delle
società “all digital” la finanza inizia un percorso di virtualizzazione numerica, favorito
dagli scambi digitali che avvengono in uno spazio tempo in cui la velocità e i volumi
tendono a infinito mentre i tempi d’accesso e di scambio tendono a zero. In questa
nuova “dimensione numerica-finanziaria” la produzione di valore di scambio viene
esaltata e cresce esponenzialmente il suo volume “slegandosi” dal contrappasso
materico (l’economia reale). Ciò ha consentito agli speculatori di accedere alla
produzione e gestione di masse finanziarie sterminate, che vengono create in
continuazione semplicemente grazie alla moltiplicazione degli “scambi” e non hanno a
che vedere con l’economia materica reale. Tant’è che è noto ormai che per ogni dollaro o
euro corrispondente a valore d’uso (economia reale) esiste in circolazione nelle borse
(secondo il FMI ) un valore equivalente un po’ maggiore. Così ce la racconta l’FMI.
Secondo altre fonti però il valore della capitalizzazione nelle borse sarebbe da 4 a 8 volte
superiore a quello del PIL planetario.
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Ecco un’altra spiegazione – abbastanza sconcertante – del perchè 35.000 addetti
gestiscono un valore equivalente a quello che viene prodotto da 3,5 miliardi di umani.

Vediamo ora la scena dal punto di vista delle norme.

Nel 1933 in USA il Banking Act venne inserito all’interno della più ampia legge Glass-
Steagall Act. Era la risposta alla crisi finanziaria del 1929, mirata a introdurre misure
per contenere la speculazione da parte degli intermediari finanziari e prevenire le
situazioni di panico bancario. Tra le misure si prevedeva l’introduzione di una netta
separazione tra attività bancaria tradizionale e attività bancaria di investimento. In base
alla legge, le due attività non poterono più essere esercitate dallo stesso intermediario,
realizzandosi così la separazione tra banche commerciali e banche di investimento. Si
impediva, di fatto, che l’economia reale fosse direttamente esposta all’influenza della
finanza. A causa della sua successiva abrogazione nel 1999, nella crisi del 2007 è
accaduto invece proprio il contrario: l’insolvenza nel mercato dei mutui subprime ,
iniziata nel 2006, ha scatenato una crisi di liquidità che si è trasmessa immediatamente
all’attività bancaria tradizionale, perchè quest’ultima era in commistione con l’attività di
investimento.

   Tra gli effetti dell’abrogazione si è permesso la costituzione di gruppi bancari che, al
loro interno, consentono, seppur con alcune limitazioni, di esercitare sia l’attività
bancaria tradizionale sia l’attività assicurativa e di investment banking. Dopo la nuova
Grande recessione del 2008, durante la presidenza Obama, si tentò di ripristinare
almeno parzialmente la Glass Steagall con il Dodd-Frank Act. In realtà la porta si era
aperta e i buoi erano già tutti scappati. Oggi alcuni osservatori ritengono che la marcia
trionfale dei Mutual Funds è stata resa possibile proprio dall’abrogazione del Glass-
Steagall Act.
E infatti l’entità del cambiamento è sorprendente: dal 2007 al 2016, i fondi gestiti
attivamente hanno registrato deflussi per circa 1.200 miliardi di dollari USA, mentre i
fondi indicizzati hanno avuto afflussi di oltre 1.400 miliardi di dollari USA .Giungiamo
ora a delle considerazioni-conclusioni di ordine storico filosofico che riguardano il
comportamento collettivo della specie umana. A seguito delle Grandi Rivoluzioni si era
diffusa l’idea di uguaglianza e i Diritti, in alcune stagioni, apparivano migliori degli
Interessi. Ciò rimandava all’idea di distribuzione della ricchezza, da perseguire grazie
alla contrattazione tra Forza Lavoro e Capitale. Era un’azione che si conclamava con
l’ipotesi che i mezzi di produzione dovessero appartenere a chi produceva di fatto la
ricchezza e non ai Padroni del Capitale. Nonostante le molte battaglie civili e politiche,
con la resa incondizionata dell’URSS e il tramonto delle idee socialiste e comuniste, il
capitalismo e i suoi succedanei hanno vinto il braccio di ferro con le masse operaie e
contadine e con la classe di intellettuali che li sostenevano. Le Elites hanno imposto un
neoliberismo che si fonda non più e non solo sull’egemonia derivante da accumulo di
plusvalore ricavato dalla produzione di merci, ma su una serie di nuove fonti di reddito,
tra le quali brilla – come descritto – la produzione incontrollata di valore di scambio
nelle borse.Ebbene, è qui che si è posta la scelta da parte della popolazione mondiale
negli ultimi 30 anni: è meglio lottare per possedere i mezzi e le infrastrutture di
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produzione o è meglio tentare di partecipare agli utili che il sistema neoliberista
produce in borsa?Visto lo scarto svantaggioso tra i volumi dell’economia reale e quelli
della finanza-numerica; viste le aliquote di tassazione rispettive che favoriscono la
finanza; unitamente alla propaganda politica, alla seduzione della pubblicità e
all’induzione di stili di vita favorevoli al liberismo individualista, la scelta si sta sempre
più orientando verso la seconda opzione. E così la weltanschaung anglo-american
neoliberista, caratterizzata dall’accettazione della “scommessa” batte ai punti le visioni
caratterizzate dalla ricerca delle “certezze”. In questo momento decine (forse centinaia)
di milioni di risparmiatori e milioni di piccole e medie aziende non re-investono i
propri risparmi e le proprie eccedenze di capitale in strutture produttive e solo
un’esigua minoranza immagina di generare lavoro per sé e per i propri “uguali”. Non ci
pensano proprio! Non appena c’è un po’ di risparmio, un trattamento di fine rapporto,
un lascito ereditario o un capitale immobilizzato, la stragrande maggioranza cerca “una
via breve” per farlo fruttare, ovvero il modo migliore di investirlo per trarne utili e
rendite di posizione senza affaticarsi e preoccuparsi “del prossimo”.
Un dato eloquente: secondo un’analisi di Morningstar riportata dal Financial Times,
BlackRock e Vanguard nel 2018 hanno raccolto da soli il 57% di quanto affluito
globalmente nel variegato panorama dei fondi comuni.
Diciamo che nell’eterno oscillare tra individualismo e solidarietà collettiva, il polo che
rappresenta gli interessi personali immediati e misurabili sta conducendo la partita su
un terreno che è totalmente sfuggito al controllo dell’Umanesimo solidale.Per tornare
all’argomento Mutual Funds e concludere: sono in molti a ritenere che sia tutto lecito e
che il loro successo sia determinato da circostanze storiche e conoscenze alte e superiori
alla media delle capacità di massa. Ma si sa che dietro questa immagine di efficienza si
celano pratiche molto opache e ambigue. Pratiche che potrebbero consentire perfino,
viste le enormi quantità di denaro in ballo, di comprare non solo i manager delle
aziende ma anche i Governi e le Opposizioni delle democrazie. Teniamone conto.
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