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Il caso degli «scenari probabilistici» creati dall'ufficio analisi quantitative Consob per valutare il rischio dei titoli

[a finanza che danneggia i cittadini
e l'assenza di regole per i derivati

E adesso Tremonti presenta un disegno di legge antispeculazione

| derivati

Che cosa sono

Il derivato e un prodotto finanziario il
cui prezzo dipende da uno o piu beni e
titoli sottostanti. Nati come strumenti
di protezione dal rischio, una sorta di
«assicurazione» su eventi di mercato
disattesi come l'oscillazione del
cambio, sono stati utilizzati
largamente per la speculazione e
sono alla base della grande crisi
finanziaria che nel 2008 porto al
fallimento di Lehman Brothers

miliardi di euro
E'la stima
dell'indebitamento
degli enti locali, ma in
realta la cifra esatta
non si conosce. Ec'e
chi sostiene che
superidi molto i 100
miliardi

di MILENA GABANELLI

P €r un nuovo inizio
« bisogna rimettere
la finanza al proprio
posto, la causa
principale della crisi
infatti & stata proprio il
non svolgere il proprio
ruolo. La finanza deve
essere sussidiaria alle
imprese». Enrico Letta
apriva cosi il suo
discorso al meeting di
Rimini. Ma come si faa
rimettere la finanza al
proprio posto? Intanto
in un Paese dove
I'inglese lo conoscono

in pochi & meglio parlare
di «credit crunch», o

£

LA FINANZA
(CON INGANNO)
CHE DANNEGGIA
I CITTADINI

Lo «losco»

La rete delle autorita di controlle

L'Organizzazione Internazionale delle
Autorita di controllo dei mercati
finanziari (losco), nata negli anni
Settanta come organizzazione
panamericana, accoglie dal 1984
membri di tutto il mondo. Gli obiettivi
principali dell'organizzazione sono la
tutela degli investitori, la
collaborazione internazionale e
I'elaborazione di standard omogenei
per la sorveglianza dei mercati

dire «le banche non
fanno credito»? Sempre
a Rimini, Corrado
Passera, in veste di ex
ministro o di ex
banchiere, dichiara che
le imprese devono
farcela senza il supporto
delle banche, che invece
a loro volta sono
supportate dal denaro
dei risparmiatori e dalla
Bee. Servono idee per
trovare posti di lavoro e
non distruggere quelli
che ci sono.

Servono idee anche per risolvere i
problemi di chi con la finanza & riu-
scito a far deragliare I'economia rea-
le e la vita dei cittadini.

All’'onorevole Giulio Tremonti le
idee non mancano, e senza tanti cla-
mori il 15 luglio scorso ha presenta-
to il seguente disegno di legge che
andra in discussione con la riapertu-
ra dei lavori parlamentari: «Onorevo-
li senatori, i contratti cosiddetti deri-
vati sono tra i principali fattori di lie-
vitazione della massa finanziaria glo-
bale. E, per questa ragione, sono trai
principali originatori della crisi fi-
nanziaria globale ancora in atto. Se
introdotta, la presente normativa pri-
verebbe sostanzialmente i cosiddetti
strumenti derivati della componen-
te speculativa». Poi disserta sui deri-

La Consob

La Commissione nazionale

La Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa (Consob), istituita
con la legge n. 216 del 7 giugno 1974,
& un'autorita amministrativa

tutela degli investitori e alla
trasparenza e allo sviluppo del mercato
mobiliare italiano (Piazza Affari). Vigila
dunque sulla compravendita delle
azioni e sugli andamenti anomali che
potrebberorilevare delle speculazioni

vati buoni (un’assicurazione che ti
protegge da rialzi eccessivi dei tassi
di interesse) e quelli cattivi (che
scommettono sui fallimenti degli
Stati) e che hanno trascinato nei
guai le imprese e gli enti locali.

Ma non fu proprio un decreto di
Tremonti nel 2003 ad autorizzare gli
enti locali a procurarsi risorse stipu-
lando questi contratti senza misure
di controllo? Da allora via libera a
banche, prevalentemente estere, che
hanno allettato funzionari pubblici
che nella migliore delle ipotesi non
capivano cosa stavano firmando, e
in cambio di un po’ di cassa (speria-
mo solo per I'ente) hanno strangola-
to per i secoli a venire Comuni, Pro-
vince e Regioni.

Il divieto
di Padoa-Schioppa

Quando il bubbone & esploso il
ministro dell’Economia era Tomma-
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s0 Padoa-Schioppa, il quale li ha so-
stanzialmente vietati in attesa che
si promulgasse un regolamento del
Mef che obbligava le banche a di-
chiarare in anticipo le probabilita
che il derivato potesse essere utile
ai conti dell’ente.

Come? Attraverso gli scenari pro-
babilistici ideati dall’'ufficio analisi
quantitative della Consob all'epoca
della presidenza di Luigi Spaventa.
Poi & caduto il governo (2008), Tre-
monti & tornato ministro, ed ha
bloccato il regolamento, oltre ad
aver sostanzialmente eliminato Iin-
formativa contabile dei residui pas-
sivi dal bilancio dello Stato. Per que-
sta ragione la somma esatta dell'in-
debitamento degli enti locali (che si
stima in oltre 100 miliardi di euro)
e ignota.

Da un paio d’anni Giuseppe Ve-
gas (gia viceministro di Tremonti) &
diventato presidente della Consob,
e a suo avviso il lavoro di questo uffi-
cio non é attendibile e crea allarmi
che possono limitare la liberta
d'azione di banche e imprese. Pen-
siero condiviso da una ricerca pub-
blicata a fine luglio e firmata «auto-
nomamente» dal capo degli studi
della Consob. La ricerca dice in so-
stanza che & sbagliato dire al pubbli-
co, risparmiatori o enti locali che sia-
no, quali probabilita hanno di perde-
re, andare in pari o guadagnare inve-
stendo nella finanza strutturata.

Lo studio
degli scenari probabilistici

(i si chiede su quali basi scientifi-
che sia stata fatta la ricerca visto che
ad una recente consultazione dello
Iosco (I'associazione delle Consob
mondiali) sulla trasparenza della fi-
nanza strutturata, un centinaio di do-
centi universitari e altri esperti della
materia hanno detto che gli scenari
probabilistici sono invece 'unica ma-
niera di rappresentare i rischi.

Se 'impreciso» ufficio avesse esa-
minato i derivati Mps Santorini e
Alexandria, travestiti da titoli di Sta-
to, forse sarebbe stato chiaro a tutti
che quelle operazioni erano folli e al-
lalunga avrebbero fatto fallire Ia ban-
ca. A perdite conclamate, oggi I'im-
portante & invece consentire a Mon-
tepaschi di continuare a non contabi-
lizzare le perdite di questi derivati.

La fusione Unipol-Fonsai sta an-
dando avanti, ma la procura di Mila-

no vuole vederci chiaro e chiede alla
Consob «quanto valgono oggi quei

6 miliardi di strutturati che fanno
quasi meta del portafoglio finanzia-
rio di Unipol?». E chissa che non stia
venendo fuori qualcosa, dato che
Unipol ad aprile ha dichiarato ridu-
zioni del valore per 240 milioni di
euro. Guarda caso pero, oggi, men-
tre l'ufficio quantitativo della Con-
sob fa le sue analisi e magari trova i
problemi, I'approccio ideato pro-
prio da questo ufficio sta supportan-
do efficacemente gli enti locali nei
contenziosi con le banche, la stessa
Consob rende nota una ricerca dove
si dice che i presupposti di quelle
analisi sono sbagliati. Insomma il te-
ma non sembra tanto quello di co-
me affrontare i problemi, ma piutto-
sto di come nasconderli, possibil-
mente legalizzando l'opacita.

La proposta di legge

di Giulio Tremonti

La soluzione potrebbe essere die-
tro I'angolo con la proposta di legge
dell'ex ministro Tremonti. Un solo
articolo, ma sufficiente per occulta-
re tutta la finanza scomoda dai bi-
lanci delle imprese:

) obbligo per le societa dell’iscri-
zione dei contratti derivati nella no-
ta integrativa;

b) divieto per le societa dell'iscri-
zione «ex ante» degli effetti degli
stessi contratti;

¢) obbligo per le societa dell’iscri-
zione solo «ex post» degli effetti de-
gli stessi contratti.

In altre parole: se con un prodot-
to si rischia di perdere 1.000, la cosa
rileva per il bilancio solo quando ci
sara stato realmente un esborso di
1.000. Alla faccia della contabili-
ta-base che prevede appositi accan-
tonamenti proprio perché se ¢’ un
rischio il bilancio deve tenerne con-
to appena quel rischio viene assun-
to. Alla faccia dello IAS3g, lo stan-
dard internazionale di contabilita
degli strumenti finanziari, adottato
dall'Unione europea nel 2004.

Quindi non misurare i rischi,
non prevenirli, ed esporre il nostro
asset migliore, cioé il risparmio, al-
I'assedio delle banche estere. Le im-
prese italiane soffrono il credit crun-
ch? Consentiamogli di affidarsi igna-
re alla finanza speculativa o di fare
derivati a go-go.
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