Derivati
per molti ma non per tutti

Parevano la causa
di ogni fallimento.
Invece c'e chi

oggi li consiglia,

pur con qualche
precauzione.
Soprattutto se si e
affiancati da esperti

di Carlotta Scozzari
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Milano
Citta ospitante

re Spincao guasi s
enti locali iraliani, il Co
no su tuetl, Eppure queso




m pubblica amministrazione e finanza

pubbliche, aziende e famiglie, s¢ s ipo-
tizzasse un'estinzione anticipara al 31 di-
cembre dei coneratti. Tale cifra & riparti-
ta in 1,93 miliardi di rosso in pancia agli
enti locali, 19,7 miliardi che pesano sul
bilancio delle societd hnaneiarie, 5,92 su
quello delle aziende industriali, 276 mi-
lioni ¢he gravano sulle spalle delle famm-
glic iraliane ¢ 18,62 riconducibili al re-
sto del mondo.

Il solo Comune di Milano, sui con-
rratti clerivan sortoserirei nel 2005 con
Deursche Bank, Depta Bank, Jp Morgan
¢ Ubs ¢ collegati a un bond 4 scadenza
rrentennale di 1,68 miliardi, alla fine del
2008 accusava perdite porenziali nell’or-
dine di 250 muliont {scese a circa 230 a
metd maggiod, in parte controbilancia
te dal guadapno pari a 160 milioni rea-
lizzara dallo strumento obbligazionario.
A questi dari, fa notare una fonte vicina
al Comune, si devono aggiungere 1 co-
sti implicicd, ossia 1 circa 80 milioni che i
quatiro istiouti finanzian si sarebbero in
tascat illegictimamente ¢ che, se la pro-
cura milanese che ha aperto un'indagine
sulla vicenda dovesse confermare questa
linea, potrebbero tornare nelle casse di
Palagea Marine.

Quello milanese non & Punico ente
locale a essere caduro nella trappola dei
derivat: anche a Torinn, Firenze ¢ Ta-
rante le procure sono al lavoro per fare
luee sui contrata finanziari sottoscrieed
dai rispertivi Comuni ¢fo Regiond, rur-
te mdaging coi s sommane quelle non
penali condotte dalla Corre dei comri,
allopera ad esempio a Napoli e quelle
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™ Tr_appﬂ!a tesa anche ad allre citta
Il sindaco di Milana Letiziz Moralti potrebbe far rientrare nelle casse del Comune g
&0 milior che le banche avrebbero intascato illegittimamente come costi impliciti,

condotee in tutta Iralia dalla Guardia di
Finanza. Gli isticuri Ananziari che hanno
rifilato i derivari 2gli enri locali sono ac-
cusati di averh rattat come contropart
esperte quando invece le amministrazio-
ni pubbliche non sempre dispongono di
professionalica adeguate per efferrare
operazioni Ananziarie tanto sofistcate,

Ma chi ha fatto il furbo?

Marco Oroica, professionista indi-
pendente aderente all'asscciazione di
consulenti Malop ed esperto in Ananza
derivara per gli eno locali, ritiene peré
che in paree la colpa possa essere anche
delle stesse pubbliche amministrazioni:
«Resta da capire in questa vicenda chi
abbia voluto fare il furbo pih dell’alero.
Se ¢iog da una parte gli enti precendeva-
no di convertire le loro passivita con un
bel giochino finangario che si & rivelato
nella quasi rocalita det casi devastante, o
sesone stat gl intermediari a vendere
prodotei estremamente comyplessi a sog-
getti non in grado di poter valutare Uef-
ficacia ed efhcienza di questi strumen-
r, utilizzando Pasimmetria informariva
come un redditomerro. Gl scrumenti
derivari che abbiamo analizeato, ¢ sono
centimuas, prosegue lesperto di Na-
fop, snon avevano finalith di hedging,
ciol di copertura, come prevede la nor
mativa, ma erane di tipo speculativo.
Infari, solmo assemendosi clevans-
simi rischi s1 possono ridurre gli oner
sul debito sorcostance, Per definiziene, i
dertvati O (fover the counter™, ossia
non scambian so mercati regolamenta-
1 come le Borse, ndr) offertt a Comuni
¢ Regioni sono stroment non standar-
dizzari ma crean su misura. Invece sono
stati venduti come prodotn di massas_

Anche a parere di Gregorio De Fe-
lice, presidente dell’Aiaf, Passociazione
italiana degl analisti Ananziari, gli enti
lacali non sono esentl da responsabili-

= Anche le amministrazioni

ci hanno marciato un po’
farco Ortica, esperto

in finanza darivata per gli
enti lacali, non vacda
le amministrazioni lacali
sai0 come vittime delle
banche “avide™.

ti: «Come la scessa Cor
te dei conti ha sottolinea-
to, aleune amministrazioni,
spinte da esigenze di cassa
pressanti, hanno udlizzato
i modo improprio lo stro-
mento derivato per riceve-
ve fondi da potere spende-
re nell’ambiro del bilancio
dellente. Tunio cid ha com.
porraco il trasferimento sul-
le amministrazioni fucure di
molt rischu tipici dei mer-
cari Ananziari=. Sia Nafop
sl Adaf, in cccasione del-
la recente audizione presso
la V1 Connmissione Finanze
¢ Tesoro del Senato, hanno
lanciato l'allarme derivac
m pancia agl enti locali.
o[ auspicahiles, dichia-
ra e Felice, «che venga
farta al pin presto chiarez-
za sui dettagh ded contrat-
1i sorcoscritti, in particolare per quanto
guarda le singole condizioni. Abbia-
mo suggerito alla Commissione di av-
viare una puntuale opera di censimen-
ree el portafoglio derivat in capo alle
pubbsliche amminiscrazioni. Sarchhe cost
possibile formre dat complessivi cer-
ri sull’ammontare in essere ¢ sul mark-
to-marker a una certa data delle posi-
ziom. Riteniamo poi urgente», agginnge
il presidente dell’Asal, «la creazione di
una steutcura teenico-valutativa che sia
i prado di gesrive i dati dei contrarti che
saranne rest disponibili, per porerli ana-
lizeare singolarmente ed effertuare simu-




a Utilizzo improprio di uno strurmento difficile
Anche per Gregorio De Felice, presidente dell'Aiaf,
aszociazione italiana degl analisti finanziar,
gli enti lozali non sone completamente esanh

lazioni di scenari. Dobiettive & verifica
re quanto il pormafoglio derivati in capo
agh entd territariali possa risultare sensi-
bile alle Aucteaeaion der mercacis.

[n agni caso, nessuna delle due asso
clazioni si dichiara necessariamente con-
troy il ricorsoe agh strumentt derivact da
parte di Comuni, Provice 2 Regioni
«La nostra posiziones, afferma De Fe-
lice, =& Anglizzata a migliorare le con-
dizioni di trasparenza e di adeguacezza
nellutilizza di quest prodowi, L'arrua
le basso livello del tasst di interesse rap-
presenta, infatt, un’occasiones valida per
metrere in acto operaziont di eistrutra:
wiang Ananziarias . «Oeni sicuaziones,
ghi fa eco Orrica, «va studiata nella sua
specificita, ma non siamo sfavorevali al-
Mimpiego di inanga complessa se quesra
& assistira da professionisti realmente in-
dipendenti e di conselidata espericnzas,
Tuttavia ¢i sono Paesi, come ad esempio
il Regno Unito, dove alle amministeazio-
i pubbliche & precluse Pinvestimento in
serumenti derivatn, La logica alla base del

divieto & che si rearti df soggettn in genere
senza le competenzs finanziarie adegua-
[E PEN OPETATE 101 {UESTO CAmpo,

Non tutti i prodotti strutturati

sono da fuggire. Per esempio...

In efferci @ derivati, a opinione dei
pin, non soni prodorri per cutti, «Preva-
lentemente s, dice Ortica, «a operare nel
derivari con contnuita, & dungue con
esperienza, sona le aziende, con Pobier-
tivar i copertura delle posizion oppu-
re per puro trading, Perché invesrire in
derivati richiede comoscenze operative
e competenze di alrissima [vellos, «Per
investire in derivatis, merte in guardia il
presidente dell’Aiaf, «occorrono profes-
sionalitd specialistiche ¢ mezed di infor-
mazione adeguard, | costi e la complessi-
ti di una corretta atlivitd di valurazicne
non permettono infatti un wileeo direr-
to et derivani da parce del singolo rispar-
miarore, Diverso & 1] caso delle abbliga-
zioni strurturate, ove perts evidentemente
I'mermediario finanziario nchiede un
pricza per il servizio offertos.

Le ohbligazion: strutturate, che se-
conclo De Felice soneo indicate anche per
L prccoll mspanmiaror, sona strumenti
franziar compost o parte da un bond
rradizionale e in parte da una compo-
nente derivata collegara ad esempio al-
Fandamenre 8 wn indice o di un’azio-
ne. Sono obbligazion che riencrana,
insieme con certificatt di investimeanto,
polizze assicurarive e fondi a formula,
nella grande famiglia dei prodoti sorae-
ruraci, che, secondo il terzo Osserva-
torio derivan sul mercaro italiane
Exane Derivatives, nel 2009 metreri a

€65 alla finanza complessa, a patto
di farsi assistere da indipendenti ??

dalla reaponzabilitd di @ver managgialo con poca
conescensa un prodotto cosi complesso.

u Trasferire il rischio sui clienti
Gildas Hita de Merzy, direttors
detlz ricerca di Exane Daerivatives,
clistingue fra prodotti strutturzti
su gssel tradizionali @ procotti di
cartolarizzazione del credito,

sepno una crescita del T8% raggiungen-
do 1 52 mabiardi i valumi di vendica.
Giildas Hita de Nerey, dirertore della ri-
cerca di Exane Derivacives, invita a di-
stimguere | prodorri strutturati su asset
trachiziomalt {aeioni, valute, marerie pri-
me) dai prodocti di cartolarizeazione del
credito, come ad esempic le asser bac-
ked securiey (Abs), che si collocano in-
vece tra le micce che hanno innescaro
I"arruale erisi. «Mentre 1 prodot carto-
larizzatis, sorrolinea Mesperto di Exane
Drertvatives, stispondono 2 una doman-
da delle banche, che trasferiscono il ri
schio di asser illiquidi sul mercaro, gl
strutruran su azioni rispondone all'esi-
genza degli investitont di rdurree il loro
livello di rischio. 1 prodott strotturan
su gsset tradizionali, che hanno congui-
stato gli investitort isttuzionali e i fondi
pensione, vedone aumentare la laro po-
polaritd tea gli investitort retail poiché
permettono i aumentare le possibili
scelre nella gestione di portaloglio con-
sentendo allo stesso rempo un controlle
ottimale del rischio. Darmale contesto
di mercato porterd gli invesrireri iralia-
ni a scegliere sempre di pin nel corso del
2009 prodocti structura semplics, che
affrono magpion garanzie sul capitale ¢
con un arizeonte di investimenrao di bre-
vE TErmines. =
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