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Problemi evitabili
se sl indicassero
spese e probabilita
di guadagno

o di perdita

ontinua la querelle sui co-
sti occult: secondo le ban-

che non esistono, per i "difen-
sori" degli enti locali e imprese
invece sl. La "guerra" trova co-
me banco di prova proprio i
processo in corso a Milano; sa-
ranno i giudici a stabilire la ve-
rita. I punto & che per Mario
Sarcinelli, presidente di Dexia
Crediop, «Non possono essere
1 giudici a sciogliere i nodi tec-
nich» (si veda «1 Sole 24 Ore»
del 9 gennaio), mentre per Vin-
cenzo Pacileo, sostituto procu-
ratore a Torino, i magistrati
hanno invece le competenze
per sciogliere i rebus tecnici co-
me quelli dei derivati («Plus24»
del 15 gennaio). Roberto Ta-
sca, consulente della procura
di Milano, ha infine cercato di
chiarire i vincoli al quale do-
viebbero attenersi le banche
nella vendita dei derivati (Il
Sole 24 Orex del 23 gennmo)

Come si & arrivati a posizio-
ni cosi diverse e come evitare
altri dibattiti e contenziosi?
Per molti la risposta & sempli-
ce. Basterebbe che il Tesoro

(da tempo a conoscenza

dell'opacita di~ questi

contratti)  concludesse

Titer del regolamento

sui derivati degli enti lo-

cali dove attraverso gl

scenari probabilistici si

fa trasparenza sul prez-

z0 equo (chiarende quin-

di costi e benefici dei

contratti). E poi c’¢ da augu-

rarsi che qualcuno che di me-

stiere scioglie i rebus tecnici si

occupi di verificare le informa-

zioni date dalle banche. Gli

scenari sono il mezzo "giu-

sto" ma la legge funziona se

c'e chila fa funzionare.

Per far chiarezza sui costi oc-

culti, abbiamo interpellato due
professorii  Umberto
Cherubini dell Universi-
ta di Bologna e Rosella

ma sintesi, i professori

sostengono chela rernu-

nerazione delle banche

(il cosiddetto spread de-

naro-lettera) non & appli-
cabile ai derivati in quanto sia-
mo in presenza di swap scam-
biati in mercati non regolamen-
tati (over the counter). Come si
compone quindi il prezzo
equo (cosiddetto fair value) di
un derivato? La formmila & sem-
pre la stessa: si scontano i ri-
schi del contraito, ricordando
che quello che per una parte &
rischio per l'altra & un’opportu-
nita, E i rischi che contano so-
no due: quello di credito (sia

Derivati & commissioni implicite. Parlano due professori; Umberto Cherubini e Rosella Castellano

Ecco quali sono i costi occulti

della banca, sia dell'ente loca-
le) e quello di mercato. Nel cal-
colare il prezzo equo, perd, i
«osti di transazione» (quelli
che potremmo definire Ia com-
missione da riconoscere alla
banca per J'operazione svolta)
non sono rischi: devono dun-
que rimanere fuori dal fair va-
lue. Ma se allora i costi di tran-
sazione devono rimanere fuo-
ri (cio& non vengono annegati
nel calderone del valore equo
né€ sono dichiarati a parte) co-

me fa un cliente della banca a
scegliere un prodotto over the
counter adatto alle proprie esi-
genze senza incorrere in brut-
te sorprese (leggasi costi ag-
giuntivi e non dichiarati dalla
banca)? Dovrebbe essere in-
detta un’asta competitiva nel-
la quale le banche specifica-
no le spese e gli scenari proba-
bilistici (quelli utilizzati dalla
Consob che indicano le pro-
babilita appunto di guadagno
e di perdita in quell'operazio-
ne e che diventerebbero obbli-
gatori con il nuovo regola-
mento ministeriale). Tutto cid
evita che gli altri costi non
specificati nel contratto ven-
gano considerati costi occulti
e aiuta gli enti a scegliere dav-
vero il derivato per loro pily
vantaggioso. -
pagina a cura di
Marcello Frisone
m.frisone@ilsole24ore.com
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La remunerazione & Quali sono i rischi & Ecorretto 72 Costi maggiori da " La seelta @ Cosa pensa della
delle banche include o che compongono il ricomprendere i costi un intermediario dell’advisor per gara capacita degli scenari
spread denaro-lettera? "prezzo equo” olire al di transazione delle all'attro sono sottanto’ pubblica imposta agli probahilistici di
Questa remunerazione rischio di credito delle banche nel "prezze sintomatici di una enti locali & sufficiente esplicitare i rischi
deve essere parti? Se la controparte equo” di un derivato?  diversa efficienza a garantire maggiore insiti in un derivato e,
ricompresa nel “prezzo _ della banca & un ente _interna delle banche? trasparenza? E per le quindi, l'opportunita
equo” di un derivato? locale la valutazione del imprese, come Si per il chiente di

: : sug rischio di credito da potrebhe raggiongere stipulare il contratto?

parte delle banche pud I'obiettivo della :
portare a contratti trasparenza?
inefficienti?

Lo spread denaro-lettera & & Sono essenzialmente rischi 2 No, non & coretip € In un'economia i L'advisor & cruciale per @ Gli scenari probabiistici
usato n mercati organizati in di mercato (ciod Fimpatto di ricomprendere i costi € concorrenziale doviebbe garantire non solo trasparenza, rappresentano un importante
cui un operatore cambiament di tassi e indici transazionz defle banche nel fair  funzionare cosi. Deseriviamo il ma anche concorrenza. Poré indicatore sintetico della
(market-maker) & obbligate a di mercato sul valore della value i un derivato, ma la mondo ideale. Un ente guidare il cliente sia nella qualita del vontratto offerto e,
esporre quetazioni in vendita e posizione) e di liquidita (cioe il domands conduce &l legame tra  pubblico appure un'impresa si scelia del contrattn che nelfa soprattutto, consentong di
acquisto di un prodotto rischin di non poter chiudere fair-value € valore di mercafo, rivolge & un intermediario per definizione del prezzo. Potra comfrontare seluziont diverse. In
standardizzato (per esempin un contratt prima della \ma questione intricata. Una migliorare la propria gestione portare uno schema di questo sensg, Tavoriscona
un titolo). La tearia economica scadenza oppure di aver Cosa & comprare e vendere de} debito. Non chiede quindi contratto propostu da una anche Taumento defla
¢f dice che questo spread @ problemi a reperire i fondi per mele: ¢f sard un valore media un abito preconfezionato, banca a una concorrermte concarrenza. Laftro requisito

Umberta giustificato daf coste di onorarto in certe fasi del telle mele, e dei cost 2 portarle  chiede un servizio di sartoria. chiedende un coste minare ¢ owiaments la trasparenza del
Cherubini, detenere scorte per soddisfare mercatu). Che i contratti siano 4 mercato. Cosa diversa & Sarti diversi disegneranno-abiti un cantratta miglire. E in - costo. ll cfiente e il suo advisor
professore la domanda & dal rischio che _o-menp efficienti dipende non siabilire il prezzo gissto i une diversi con prezzi diversi e se questo mode metterd potranno quindi awalersi di
associato ogni tamto gualcuno - che sa soltanto dal coste, ma dalla _ torta di mele. Possiamo fare il mercato funziona i sarti pressiane alla prima perché due-numeri nel loro shopping
di matematica qualcosa di pid del market foro qualita. Un buan riferimento 4 un fibro di cucipa - peggion e pid cari saranno faceia la sua offerta migliore, . 1ra le banche: it costo medio
per le applicazoni maker - ne approfitt e gli strutiuratore pud disegnare un e stabilire che il valore equo i costretti alla fine a dedicarsi Che venga fatta pergam del debito, che vorranno pid
gconomiche causi delle perdite. Difficile contratto efficiente anche una torta di mele & la somma . altro. Puriroppo siame pubblica o con qualunque. - - . basso -possihile, € la probabilita
¢ finanzarie applicare lo stesso principio 2 retribuendo if rischio di del valore degli ingredienti, ma  lontani dal monda ideale: altrn meceanismo efficients, < di ridurre tale costo, che
all'Universita prodotii bancari come credito, anche se gli esempi di # chiam che quests non ahbiamo vista vestiti da Iimportante & ché assicuri vorranno fa pill atta passibile.
di Bologna deposit, prestiti, o derivati con questo fipo non abbondana, coinciderd can § prezzo di mereatini venduti a prezd atvisor indipendenti (slmeno ’
“la clientela, _ mercato, e la differenza non atefier di alta moda non le stesse banchel),
sara data solo da costi di
transazione.
Nel casa di strumenti @ 1l prezo equo riflette lo. & No,inquanto sitratta i~ - Si. Se per esempio lo " 1l prezzn complessiva dei @ Gl scenari probabiistici
~ quotati per i quali opera un valutazione corrente di mercato -gosti lepati alle caratteristiche  stesso derivato con idertica derivati degli enti locali indicano se ¢ in quale misura
intermediario 2 sostegno della dei rischi connessial - specifiche di ciascun controparte viene "prezzate” in rimane un "buco nero" che il derivato pud offrire al
fiquidits, lo spread sottostante ¢ al merito . .. intermediario che non mada diversa da due banche, dipende, come ho detto, dalle cliente coperiura da un
tenaro-lettera copre: la creditizin delle parti. Per dipendong quindi dai rischi del - la differenza pud scaturire da valutazioni autonome delle rischio specifico. Questn
remunerazione per tale - esempio, il valore di uno swap - ‘derivatn. Jali costi devono una loro diversa competitivita. | banche e dalla ldrs efficienza strumento considera i costi e
senvizio; i costi per @i tasso dipende, non Soltanto rientrare nel margine principi di un’economia operativa. Gl attuali i rischi che concomono a
Yacquisizione di informazioni; . dal rischio di credito, ma anche aggiuntiva che la banca conconenziale sono inesorabii: meccanismi di gara non determinare il prezo
gli eventuali costi di tafle variazioni inattese della trattiene per i finanziamento  Vintermediario pid solido o di assicurano lndipendenza ira complessiva del contratto e
Rosella transazione. Per | contratii curva def tassi- Al prezzo & equo degli oneri copnessi alla maggiori dimensioni pud atvisor e banca-confroparte e, fornisce indicazioni
Castellano, derivati aver the counter non " se, alla stipula; Fincertazza . propria operativita (per accontentarsi di prefitti pit quindi, non eliminano né relativamente i loro possibif
professare ha senso parlare di spread ricade fn ugual medo su esempio, 1 capacita di bassi o impegnare minari I'apacita delle diverse praposte -effetti a scadenza. Uente
assotiatn presso denaro-letters, in quantn tali entrambe le parti. Nel caso  individuare tempestivamente risorse per Ia ricerca e né il forte incentivo per le locale o Fimpresa, attraverso
fUniversita degli contratti - per loro stessa degli enti locali, 1e hanche ne controparti contrattuali e di selezione defle controparti, Di banche ad accordarsi su tale strumento, sarebbe
Studi di Macerata, natura - vengono strutturati valutano awtonemamente il " concludere rapidamente le conseguenza, chi ha costi "alt’" Tivelli di prezzo. Per gli maggiomente consapevole
dipartimentn sulle specifiche esigenze dei rischio di credito e o uperazioni) e non devona inferiori da recuperare pud enti locali, cosi come per le dei rischi dell'operazione e, di
di istizoni clienti cui sono proposti, trasferiscona sui cost ascrivibili essere confusi con la anche offrire contratfi i imprese, fa soluzione va conseguenza, le banche
economiche allente, comprometiendo fa rischipsita del derivato, vantaggiosi ai propri client. ricercata in una maggiore sarebbero indotte a condotie
¢ finanzarie convenienza del derivato, - i . Questo & il mersatn. trasparenza contrattuale, piil virtuose.



