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Nel quaderno 63
del 2009 le origini
degli scenari
probabilistici

Trasparenza risk-based
che si fonda

su tre «pilastri»

Era l'aprile del 2009 quando la
Consob ha pubblicato il quaderno di
finanza n.63 sugli scenari probabili-
stici con l'obiettivo di rendere piu
trasparentel’informazionesuirischi
che le banche devono dare ai propri
clienti quando vendono i loro pro-
dotti che non siano azioni. Dare cioe
al piccolo risparmiatore le stesse in-
formazioni di tutela che le stesse
banche acquisiscono quando devo-
no investire la liquidita in loro pos-
sesso. Darecioé unamanoaqueltan-
toauspicato(epurtroppoancoranon
realizzato) “livellamento” delcampo
digioco.Dare cioé uncontributo (an-
chein questo caso auspicato damol-
to tempo) all’eliminazione delle
asimmetrie informative, sbilanciate
sempre piu in favore delle banche.
L’esigenza nasceva all'indomani
anchedel crack Lehman Brothersdel
2008, che ha dato I’avvio a una serie
di crisi finanziarie ancora non smal-
tite, per un motivo o per un altro, in
varie parti del mondo. Il contesto in
cui si inseriva il quaderno n.63 del
2009 eraquello di una situazione in-
ternazionale caratterizzata da una
sempre maggiore globalizzazione
dei mercati (cosa ormai avvenuta a
tutti gli effetti) e dauna crescente in-
tegrazione delle operativita di ban-
che, Sgr e assicurazioni.
IlrisultatoadottatodallaConsobe

stato quindi un approccio per la tra-
sparenza di tipo risk-based articola-
to su tre pilastri: 1) l’orizzonte tem-
porale compatibile conle preferenze
per la liquidita dell’investitore; 2) il
rendimento potenziale che il pro-
dotto (non-equity) puo offrirgli; 3)il
grado di rischio associato a questo
prodotto. Il risultato congiunto di
queste tre informazioni sull’investi-
mento ha una duplice finalita: sia ai
fini della trasparenza da rendere in
sede di vendita al piccolo risparmia-
tore, sia ai fini delle valutazioni di
adeguatezza e spettanti agli inter-
mediari che collocano il prodotto.
Nelbreve periodo(2009-2011)nel
qualela Consob haimpostoil rispet-
to degli scenari di probabilita, sono
state comminate alle banche multe
non indifferenti (si ricordiil caso del
convertendo Bpm che ha portato an-
che a un’inchiesta della magistratu-
ra). Dal 2011, invece, gliintermediari
non sono stati pit1 pressati nel forni-
re le informazioni ai piccoli rispar-
miatorisulle probabilita di perdere o
di guadagnare nell’investimento,
come bene sanno gli obbligazionisti
dei bond subordinati delle quattro
banche “salvate” di recente. Certo, il
ripristino degli “scenari” non sono
da soli sufficienti a tutelare i rispar-
miatoriperchéserveancheunrispri-
stino della centralita della tutela del
piccolorisparmiatoredaparteditut-
ti gliorganidicontrollo nati per que-
sto scopo. — MLFri.
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