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Derivati oscuri,
per gli enti locali
la via d’uscita c’e

Alfredo Robledo *

Secondo stime della Banca d’Ttalia,
sefosserostate liquidate leposizionire-
lative ai contratti derivati con contro-
parti italiane al 30 settembre 2012, le
perdite sarebbero arrivate a 80,18 mi-
liardidi cui 6,61in capo aent pubblici.
Perché tale stima sia ancor piu rap-
presentativa per i contratti sottoscritti
daglientilocali, occorrerebbe confron-
tareilmark tomarket attuale conicosid-
detti costi impliciti a favore delle ban-
che, cioeconil mark to market allastipu-
la. La differenza rappresenterebbe a
oggi, pitiche i costisostenuti daglienti,
i profitti realizzati (i costi impliciti) e
quelli realizzabili, se si ipotizzasse la
chiusura deicontrattial settembre del-
loscorsoannodallecontropartibanca-
rie. Icostiimplicitirappresentanoinfat-
ti profitti cristallizzati come tali all’atto
dellastipula del rapporto contrattuale,
secondo i dettami dei principi Ias, che
obbligano allimmediataiscrizione del
profitto nelcontoeconomicodellaban-
caallasottoscrizione del contratto.
Sitratta, pertanto, di "soldi veri".
Tale situazione é stata resa possibi-
le dauna "asimmetria informativa"”
che siriflette in uno squilibrio finan-
ziariotra ente ebanca, realizzando-
si cosi per quest’ultima un profitto
che, per il modo con cui si realizza,
si veste d’illecito. Va detto che tale
asimmetria sovente si traduce in
una mancanza di trasparenza con-
divisa dalla controparte, perché si
puo cosi creareil presupposto peril
pagamento di somme a titolo cor-
ruttivo, estero su estero, ovvero per
forme di finanziamenti occulti alla
politica. Situazione molto insidiosa
perché, in apparenza non emerge
alcuna anomalia, dal momento che
I’ente pubblico non ha alcun appa-

rente esborso extracontrattuale. E
solodall’esame del contrattoda par-
te diunesperto che tale asimmetria
puo emergere. Questa puod essere
una delle ragioni per cui, in taluni
casi, gli enti non sono stati assistiti
da consulenti. E possibile rimuove-
re queste opacita?

Forse la soluzione & gia in casa.
Nel settembre 2009 il ministero
del’Economia aveva emanato una
bozza del Regolamento previsto
dalla L. 203 del 22 dicembre 2008,
in materia di finanza pubblica. Si
specificava che un collar non puo
avereunvalore negativoall’attodel-
la sua sottoscrizione da parte
dell’ente. Veniva poiindicatal'infor-
mativa che deve essere data alle
controparti e sienfatizzavalaneces-
sita di far comprendere all’entei ri-
schiassunti. Infine, sifornivaunin-
dirizzo di metodo circa la rappre-
sentazione dei costi impliciti delle
operazioni con derivati. La soluzio-
ne potrebbe percio essere gia pron-
ta per il ministro Saccomanni, che
certo haben chiaro il problema. Ol-
treallaquestione deinuovi contrat-
ti, sarebbe pero opportuno un inter-
vento suiderivatiinesseretraentie
banche. Un intervento di sistema
su oltre 6 miliardi che per la disa-
strata finanza pubblica costituisco-
no un problema molto serio.
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