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Enti locali, Nuova!bozza di regola mento )

Periderivat
uno sblocco

meno trasparente

Marcelio Frisone
ROMA

g#= Nonostante il blocco dei
contratti-derivati sia stato at-
tuato nel zoo8 dal Governo
per tutelare gli enti locali, il
provvedimento che dovrebbe
adesso sbloccarne la stipula
perdepartiimportantiinmeri-
to alla trasparenza. La nuova
bozzadiregolamento incirco-
lazione in queste ore (previsto
dall'articolo 62 deldecretoleg-
ge112/2008, modificato poi dal-

la Finanziaria per il 2009, leg-

ge 203/2008), infatti, non pre-

vede pil informazioni chiare

e semplici utili a individuare i
rischi del derivato; anzi, il nuo-
VO sistema aumentera proba-
bilmente la confusione degli
enti locali che, seppure subis-
sati di informazioni, non
avranno modo di capire molto
dello strumento finanziario
propostodallébanche. Mafac-
ciamo un passo indietro.

L’approccio risk based

La prima bozza del regola-
mento (posta in consultazio-
ne dal ministero dell’Econo-
miadal 2z settembre al 30 otto-
bre 2009) conteneva disposi-
zioni in materia di trasparen-
za dei contratti prevedendo
che agli enti locali fosse data
un’informativabasatasull’ap-
proccio probabilistico risk-
based della Consob e daelabo-
rarerispettando le metodolo-
gie allepate alla bozza stessa.
Questainformativa, cioé, rap-
presentava in modo chiaro,
breve e oggettivo se ein quale
misura (appuntouna probabi-
litd) il derivato proposto
avrebbe potuto migliorare o
meno la situazione dell’ente
legataaunaben precisa passi-
vita finanziaria (riducendone

i costi e/0 i rischi). E, questo,
confrontando semplicemen-
tela posizione finale dell’ente
"con” e "senza" la sottoscri-
zione del contratto derivato.
L’analisi di sensitivita
Rispondendoalla consultazio-
ne, ’Abi (Associazione banca-
riaitaliana) ha fortemente cri-
ticato gli scenari probabilisti-
ci e ha chiesto la loro sostitu-
zione con «l’analisi di sensiti-
vita», un altro modo di chia-
mare l'approccio «what-if»
(lo stesso che é stato adottato
a dicembre 2010 per i fondi
strutturatidellaUcitsIV e for-
temente criticato da numero-
siaccademici difama interna-
zionale per la sua parzialita, di-
screzionalitd e manipolabili-
ta, siveda «Plus24» dell’8 gen-
naio 2011). Se Ia nuova versio-
ne della bozza (quella appun-
toconil «what-if» ) verrd ema-
nata, il numero delle tabelle
che dovranno essere leite
dallentelocale aumenterano-
tevolmente, senza alcunbene-
ficio rispetto all’approccio
probabilistico.

Glialtri aspetti

Rispetto alla prima bozza, il
nuovo schema di regolamen-
tonon consente pitiaglientilo-
calila stipula dei «Forward ra-
teagreement» maconfermala
stipula soltanto dello swap di
tasso di interesse, di quello di
cambio, gli acquisti di un cap
(untettomassimo oltre alqua-
le I'ente non paga pil la "rata”
prevista dal derivato) e di un
collar (ciog il flusso da corri-
spondere alla banca oscilla in
un corridoioben preciso). Nel-
lanuovabozza ¢ prevista lasti-
puladi combinazioni di questi
derivati, mentre sono vietate

le operazioni riferite a tassi
d’interesse diversi dai parame-
tri dell’area eurc e contratti
cheimpongonotassipredeter-
minati in crescita (i tassi "fis-
si" diversidi anno in anno). Le
informazioni che le banche so-
no tenute-adare agli entilocali
devonoessereredatteinitalia-
no,mentre asuavoltal’entelo-
caledovrasottoscriverc un’ap-
positadichiarazioneinbaseal-
la quale attesti di «aver piena-
mente compreso le caratteri-
stiche dell’'operazione».

Approccio risk-based
& Un modo diinformare i clienti
sullo strumento finanziarioche
stanno acquistando é dato
dall’approccio probabilistico
risk-based. Questa informativa
rappresenta in modo chiaro,
breve e oggettivo quante
probabilita ha il derivato
proposto di migliorare omeno la
situazione dell’ente. Tutto i si
ottiene confrontando la
posizione finale dell’ente locale
"ton" e "senza" la sottoscrizione
del contratto derivato, mediante
simulazioni che tengono conto di
tuttiifattori di rischio sottostanti




