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solospessodimenticato, main
molticasi andato perso. Sono
nella primasezione di un carcere
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un'altalena continua di stati d’ani-
mo,conil rischio concreto dive-
deresmarritalastradadell’as-

LO SPORTELLO DEL CITTADINO

Derivati finanziari, molti i rischi per le imprese

Cosa sono i derivati e quali effetti provocano su imprese e consumatori?

La sempre maggiore diffusio-
ne sul mercato privato e pub-
blico degli investimenti in
prodotti derivati con una pro-
gressiva e allarmante matrice
speculativa ed unanormativa
del settore dell'intermediazio-
ne mobiliare orientata ad al-
largare le maglie sul controllo
delle operazioni finanziarie,
ha di fatto scatenato nuovi
scenari che coinvolgono tan-
to le imprese quanto gli enti
pubblici ed i singoli rispar-
miatori.

Nonostante gli interventi
legislativi finalizzati a regola-
mentare la materia, caratte-
rizzata da elevata potenziali-
ta di sviluppo nei settori fi-
nanziari, I'attuale struttura le-
gislativa non ha trovato parti-
colare successo nella prassi di
tutti i giorni, rivelandosi in
molti casi non aggiornata in
relazione alle caratteristiche
della complessita, della chia-
rezza e della velocita degli
strumenti finanziari.

Negli ultimi anni si sono
susseguiti svariati interventi
legislativi che hanno cercato
di arginare gli effetti di una
politica finanziaria sempre
pit aggressiva, fonte dell'in-
stabilita economica e dell'in-
cremento dei rischi finanzia-
ri.
Al fine di arginare gli effetti
prodotti dalle nuove politi-
cheneo liberiste, un primo ed
importante intervento legisla-
tivo & stato il D.Lgs. n. 58 del
24/02/1998, comunemente
chiamato T.U.F. (Testo Unico
della Finanza)

I legislatore nell'intento di
regolamentare lamateria con
l'introduzione del Testo Uni-
co sulla Finanza ha disciplina-

to l'attivita di intermediazio-
ne finanziaria, annoverando
tra gli strumenti finanziari de-
rivati, gli swap, le opzioni, i
contratti differenziali e qualsi-
asi altro prodotto finanziario
che comporti uno scambio
tra denaro, valute, tassi di in-
teressi, merci ed ogni altra
materia prima di rilevante in-
teresse economico.

Occorre quindi domandar-
si che cosa sono e come fun-
zionano i contratti derivati
che hanno ormai saturato il
mercato finanziario globale e
quali i loro effetti che stanno
mettendo in ginocchio le eco-
nomie di molti paesi tra cui
I'Tralia.

Le interpretazioni sul tema
sono oggi ancora molto dibat-
tute ma stando a quelle mag-
giormente accreditate, le ope-
razioni in derivati (swap)
avrebbero una natura mera-
mente aleatoria e sarebbero
strutturate in modo tale da
scambiare flussi finanziari
senza trasferire ricchezza ma
solo allocando il rischio relati-
vo alle oscillazionidivalore.

Tali operazioni possono es-
sere legate agli usi di borsain-
dexlinked swap o a tassi diin-
teresse quali interest rate
swap, o a valute currency
swap o a merci commodity
swap con le caratteristiche di
possibilita di guadagno o di
perditaillimitate al momento
dellaloro conclusione.

Le scelte che negli ultimi
anni hanno portato la mag-
gior parte degli istituti di cre-
dito a collocare sul mercato
gli strumenti derivati vanno
ricondotte a finalita di coper-
tura o di speculazione riserva-
te agli operatori e agli investi-
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me haifatto tu, mostrandotiuna
quasi assolutaindifferenzaeab-
bandonandotia te stesso, quasi

tori consapevoli. Tale proces-
s0 ha scatenato un maggiore
e progressivo mutamento del
mercato.

Ladomanda che ancora og-
ginon ha avuto una definitiva
risposta e quella di affermare
se sia possibile o meno consi-
derare la natura di tali stru-
menti quali normali compra-
vendite o, al contrario, vere e
propriescommesse.

Occorre quindi riflettere
perché in passato il Legislato-
re abbia adottato un atteggia-
mento di particolare attenzio-
ne sul mercato borsistico, al
punto tale da considerare det-
te operazioni al pari delle
scommesse con una netta di-
stinzione tra attivita bancaria
e finanziaria. Negli ultimi de-
cenni, le politiche neo liberi-
ste hanno mutato gli orienta-
menti legislativi di molti pae-
si, tra cui 1'Ttalia, allentando
la morsa del controllo e della
prudenza nei confronti del
mercato borsistico ed esten-
dendo gli effetti della specula-
zione non pit ai soli operato-
ri del settore ma progressiva-
mente anche all'impresa e al
piccolorisparmiatore.

1l risultato & sotto gli occhi
di tutti, la speculazione finan-
ziaria ha di fatto ibridato 1'at-
tivita bancaria consentendo
alle banche la collocazione
sul mercato di strumenti fi-
nanziari derivati quali gli
swap, a soggetti inconsapevo-
li ed inesperti del settore fi-
nanziario, esponendo impre-
se e consumatori a rischi fi-
nanziari e a perdite di denaro
illimitate.

Massimiliano Elia
dvrocato
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lungo un percorso che maisem-
bra partire.Non mipiace e non
vogliosentirmivittima diqualco-

INCENTIVI

Sabatini-Ter
al viala legge
finanzia-robot

Ma & vero che finalmente
qualcosa si @ mosso sull'im-
piego deifondi dellalegge Sa-
batini-ter?

Sono finalmente arrivate le
regole operative, fornite diret-
tamente dal Mise, per banche
e intermediari che vogliono re-
gistrarsi per la cosiddetta Sa-
batini-ter. I soggetti che, alla
firma dell'addendum lo scor-
so 17 marzo, erano gia inseriti
nelle liste, devono comungque
sottoscrivere le nuove norme
amodifica della prima Sabati-
ni del 2014. Chi invece aderi-
sce per la prima volta deve
riempire il modulo di adesio-
ne el'allegato tecnico.

Arendere note queste infor-
mazioni, un documento redat-
to dal Mise che impegna i sog-
gettiinteressati all'erogazione
di contributi per l'acquisto di
beni strumentali tecnologici
(macchine utensili e robot) a
presentare le domande a parti-
re dal prossimo 2 maggio. |
soggetti gia aderenti dovran-
no inviare apposita comunica-
zione alla Cassa Depositi e
Prestiti, che poi provvedera,
dopo le opportune verifiche, a
inviare le richieste conformi a
Mise e Abi. Abi e Mise si impe-
gnano a pubblicare sui loro si-
tila lista dei soggetti autorizza-
ti e a tenere aggiornato questo
elenco.
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non solo per noi,maanche e for-
sein primo luogo proprio perla
societa. Non pitiun problemadal
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rinascere?». Questo in fondo chie-
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Lariforma
del catasto
slitta al 2018

Ma & vero che il governo Renzi
sta per varare la riforma del
catasto?

No, non ancora quantome-
no. La riforma del catasto 1i-
schia di trasformarsinell'enne-
sima creatura  mitologica
schiacciata dalla burocrazia ita-
liana. Uno dei pilastri su cui do-
vrebbe poggiare, infatti, & quel-
lo del cosiddetto allineamento
delle basi.

Un procedimento comples-
50 che ancora non ¢ stato com-
pletato e che dovra, necessaria-
mente, venire ultimato entro il
2018, quando dovrebbe scatta-
re la riforma del catasto. Intan-
to i comuni potranno prosegui-
re nelle opere di rilassamento
catastale gia in corso: un'opera-
zione complessa che ha porta-
to a 365 milioni di nuove rendi-
te. La fase preliminare sara fon-
damentale "per valutare in mo-
do accurato gli effetti di gettito
edistributivi sui contribuenti".

I comuni, finora, hanno po-
tuto richiedere all'Agenzia del-
le Entrate una revisione delle
rendite catastali di abitazioni
private che si discostassero in
maniera significativa dalla me-
dia corrisposta da abitazioni
analoghe poste nella stessa zo-
na. Un contenzioso che si ¢
consumato in 17 citta, e che ha
portato a maggiori entrate per
184 milioni di euro.
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CREDITO

Un decreto
riabilita
I'anatocismo

Ma & vero che & tornato I'ana-
tocismo, cioe la pratica ban-
caria di calcolare gli interessi
sugli interessi?

81, & vero: sta per tornare. Il
dl sul credito cooperativo
(18/2016) ha portato con sé an-
che uno sgradito ritorno perla
clientela bancaria: quello dell'
anatocismo. Gli "interessi su-
gli interessi" potranno essere
calcolati sulle more anche per
quanto riguarda le carte di cre-
dito revolving. Ma a tutela dei
clienti la norma prevede che
nei rapporti di conto corrente
odiconto di pagamento, gliin-
teressi verranno calcolati con
la medesima periodicita sia
per il dare che per l'avere. La
periodicita minima sara di 12
mesi. In questo modo si evita
la capitalizzazione infrannua-
le degli interessi, che pero ri-
guardera anche quelli di cui si
&in credito con la banca. La se-
conda norma prevede che gli
interessi non possano genera-
re ulteriori interessi salvo nel
caso delle more. Ma questa in-
terpretazione & stata bocciata
dalla giurisprudenza, che ha
dichiarato illegittimo qualsiasi
tipo diinteresse sugli interessi.
Con l'approvazione di questa
norma, invece, si concedereb-
be alle banche la possibilita di
chiedere ulteriori interessi nel
caso diinadempienza.
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