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11 flop «derivati» pesa sulle imprese

Troppe perdite, oralaparola d'ordine é «rinegoziare» per non compromeltere i conti
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G%uandn furono lanciatl in massa, tra il
000 11 2001, pin diun analistaliconside-
rd copne vere e proprie bombe finanzia.
tje ad orologeria, Dggé, a quattroannidl
distanza, guelle bombe iniziang adesplo-
dere.Sono i derivali, prodottl finanziaci
struttirati, venduti dalle banche per of-
frire alle imprese indebitate ia possibili-
tadi conlenere eventualita diun rialzo
clef tassi diinteresse, Nel tempa perd, ta-
1i prodottl hanno mostrato titta la loro
inaffidabilita ]palesamiu da unaparte la
bassa probabilita di profitto pet Pimpre
sa, se non nella fase iniziale; e dall'altro
Iz grandi possibilita di ricavo per e ban-
che. Angi, come vedremo, pey le imprese
i derivatisi sono trasformati in una fop-
te di perdite non traseurabile, tale da
metiers inginoechie migliaia di impren-
ditorl, Che ora iniziano perd a fave [a vo-
ee grossa, aceusando le banche di scarsa
tra s%amm.a, di cattlva Informazione so
non di truifs vera e propria,

Sono scattate anche e prime denunce
@ ira non maolto ol saranno ie prime pro-
nunee di meritodella Magistratura. Non
solo; s Censoh ha gia aperto un'inchie-
sta: 1"Abi ha praso tempo; la Banca 'Tta-
lia ha ammeonito le banche a non calearse
la mano su gussio fvonte ¢ le associario-
ni di categoria hanno iniziato a racco-
glizre informazioni dalla
aziende coinvolie per de-
terminare 'entitd del fe-
nomeno, per altro sempre

aumentedel tass, un'impresa che in pas-
eato ha stipulato prestitla tasso variabi-
leriesee a limitare idanni. dal momento
che i maggior] inferesst sul capitaie ver
gona coperti dallo swap. Mel caso contra-
rio, ciog in cui i tassi continuing a scen-
dere (come @ effettivamentes a ftqduto fi-
o al 2003, n.d ) il differenziale e {mEratD
dal cliente stesso, ebbligate dal contrat-
to sottoscritto a pagare un'asslcurazio-
ne salatissima, tra 'aliyo per un'even-
tiaalith che notn si & verificata, Da nolare
che la scommessa della banea pod ezsere
anchesu titoll o indici azienaris, X
Dungue, altro che cu]:l]";nlurtullita. I deri-
vati g1 zono rivelati un flop. «lirisultato
& guello di un'azienda che in futuro subi-
ra perdite al'ch{.lr pid ingistenti. e di nna
banca che nel frattempo vadri accresce.
renotevolments i propri margini di gua-
%:—:inm: sottolinea 'avvocato Roberto
‘Arehl, speeializzato in consulenza dei
rapgr_'lrn t*a banche e imprese. tDa nota.
reche spesso sone state proposte alle im-
prese soluzioni decisamenite magﬁ'f,ﬂatﬂ
alle reall esigenze di copertura del loro
rizchi finanriari o monetari. Ghiha ac-
gquistato 1 derdvati }0 ha fatto ln modo
spesso inconzapevole non gia della tipe-
l6gia del prodofio, per altro estrerpamen:
te complessa, quando dei rischl La gue-
stione 81 fa ora delleata
perché, diversamente 3

quanto & aceadoto finoa
oggi, dal 2006 scattera l'ob-

il preocoupants, Le pmd 1 i di iscrivere a bilan-
En~.-'1Dst;]t1.jaitn:;.L EE]#': é;ii%ndﬁ La S’OIUZIDHE {rtr;d fll_tgz !ape{ﬂ%eq%uinier{g-
a0 mi- : i ai derivati. B -

ﬁr&ﬁgi_s%ﬂ-? nE-J.}ﬂ P enellavia ?ai arr:ivemmhc- al pettinsi :
vincia di Verona (almeno it L orse arriveri pure gual:
4 iila in Veneto), E:}{U"El.gllldlllalﬁ che fallimento. &mam al
wTutto & nato tra i1 1999 eesimi affari fatti con 1

e i} 2000, in piene boor da ﬁarivati molte  axiende
new econoye spiegs Co- anno aceimilato infatt

sare Armellini, prestden-
to i Consultigne, societd di consulenia
che ha analizzato e destratturato Dutne-
rose tipologie diquest] prodocti. «Per da-
re alle imprese indebitate con mutut &
Lasso variabile la possibilita di cantelar-
zi dlann vepenting rialzo dei tassi, moltl
istifuti baricari hanno inlzlato g vendere
guesti derivatl. Nella fase iniziale dove-
vana esacre na specie di specchietho
i-nur_ lo allodole, facendo otiensre al-
*arienda ricaviitmpediatl anche se con-
tenuti. Spesso, pero, sk sono Lm:luﬂ.] ﬁ:ﬁ
pr=anti perdite gld dope un annoe dalla
sottoscrizione. Consapevoli diclt, molte
hanche hanno proposto gl ciiente la chio-

anra anticipata dél prodotto, magar: po-

sticipands e ag%rﬂvzmdo ulteriorments
adifatio il problemas. e 1

Capire 'architetture finanziaria dei
derivati non & facile. Un esempio ainta a
capite, #[potizriamo un'azienda che ab-
bia stipnlato nna serie di prestiii a tazso
variabile e che ogei tema gli effetti nega-
tivi an imminente rincaro del costo del
clenaron spiega Ghls%tg{xé Rormano, diret:
tore dell™afficio studi della f.':_rmsui'r'u;ue.
wPer coprivsi daguesto rischio 'impren-
ditore viene convinig a sottosSCrivere
1no swap, ciod un prodotto derivato che
trasforma il tasse variablle con quells
fizso, Sulla base di cio 1l sottoscrittore si
impegna a pagare interessi su un capita-
le softostante (puramente Immaginario
e gpesso hon corrispondents alla reale
eaposizinne con 14 bancea) secondn un am-
memtare ]?rcstahllnn. ad esempio 1 5%
fissn per tutta la durata del muatae. La
harnca, in cohiropartita, restituisce al
sottoacrittore gll intersesi caleolati in ba:
se @ U parametro variabie come ad
pasempin PEuribor a tre mnesi, utilizzato
per gran parte dei prestif. MNel case diun

esposizioni per centinala
di migliaia di euro, penerandn passivita
cheora dovranno essers coperie com corl-
seg:ueuze facﬂm%nte immaginabili per
1a Toro struttura finansiacias. | .
_ &ravsa & pol la disponibilitha di molti
imprenditori ad intraprenders azioni le-
gali contro le banche poy paura della re-
voca degll alfidamenti o diuna improvyi-
sa richiesta di rientro sull'ssposizione.
aDa un punto di vista legale =1 sta valu-
tando anche l'eventuale estraneitd dei
agﬁdﬂth zottoscritti all'opeetto socinle
*agiendar spicga l'avvocato Robetto
Caruso, consulents nei rapportl wa ban-
che e imprese. «Un caso pico: of trovia-
ma fra 1o mani contratti derivati di co-
pertura dai risehi di cambio fatti da
azlende che nemimeno opeTano con este-
ro. Certo, 'andamento det mercati ha in-
dubbilamente avuio la sus influenza sui
rog ot &13 questicns, ma & chiaro che
"imprenditore aviebbe dovuto essere
sempre avvisato in tempo mmet o catti-
woandamento dei derivail siessi: in mal-
ti casi, avrebbe potuto decidere di inter-
:mm{;mt'c 'operazicnse al ragglungine-
to di un lwvello di perdita sopportabile
per Pazienda, cosa che € avvenita rara.
mente, Michledoperche i clisntinon sia-
no stati apgeiornat mensilmente sull’an-
darmey tci ol tassl e gquindi sulla 21a posl-
sipnedel derivato sottoscritton,

La parola d'ordine ¢ ora «rinegezia-
rew, La strada da percorrere @ probabil-
mente extragindiziale; anche perché i
sattoserittori {e ancha le banche) sanno
bene che con gli atlizali tH'RP] delia glu-
stiziauna pronuncia della Magistratura
potrebbe avvenire in non meno di tre o
quattrn anni dalla presentazione delle
eventuall denunce. :
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