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Stop ai nuovi derivati ma!
gli Sp eculativi nmangono

C ontinua a far-dls,cuterelo
"stop” dato dalla Finan-
" ziatia 2009 ai contratti deriva-
ti degli entl focali: per un an-

no non possonc stipularne -

di nuovi (nerameno quelli va-
lidi di reale copertura contro
- il rialzo dei tassi d'interesse
come gli Trs: plaln vaml]a),

ma possono rinegoziare i

M"vecchi™ éwap- stipulati. con

le banche. Proptio quelli che; -

. per intenderci, stanno facen-
do soffrire in questi- mesi i
. mitinicipi italiani in quanto
seno accordi non di-copertu-

1a bensl speculativi (o quan-""

to meno inefficienti a soddi-

sfare le reali esigenze finan-

ziarie degli enti locali). Ma
andiamo con ordine.

- L'articolo-3 della manovra -

di quest’anno (riscrive l'artico-

lo .62 del decreto _legge .

112/2008, convertito dalla leg-
ge 133/2008) ha previsto trd le

' altre cose che gli enti locali

Blo‘ccati pe’r un

anno, pero si puo

rinegoziare
il vecchio accordo

. . <7 - allufficio studi del Senato-un
non possaine per la durata di

un anno sottoscrivere contrat- -
“ti derivati nonché emettere.
. prestiti obbligazionari - nelfa -

forma fissa (cosiddetti bullet);

‘cioe: quelli che prevedgno il
timborso dél capltale e -degli -
* interessi in un’uriica soluzio-. -
-ne alla scadenza.
;1 nuovo articolo 62, perd,
non stabilisce cosa possa fare.
oggi Vente locale. che ha in |
essere un contiatto.derivatol |
quale - pur; rispondendo 4 _-

una upologla consentita ‘dal

Dm 389/2003 - sia di natura -

speculanva Ovvero, sia stato

’ negozmto a fronte di fnutui a
tasso figso e "quindi non era” |
un’'operazione di copertira’
contro il falzo dei tassi (visto

- che appunto il saggio-era gia
fisso). «Per questa ragione - .-

-spiega I'avvocato Pierluigi Fa- -

del, partner di Ifa Consulting
811" - abbiamo ' presefitato

emendarnento al vecchio arti-

‘colo 62:in vista della Finanzia-
ria 2009 che-avrebbe- dovuto
dareé la possibilita agli enti lo-

_-cali-di risolvere i contratti in

" essere laddove gli stessi aves-
sero hatura speculativa con la -
restituziorié di quanto ricevu-: .

~ 10 atitolo di upfront é quanto -
ricevuto come regolamone po- .

sitiva dei flussis.
Insomma,_ una norma che

_aviebbe dovuto portare alla
del contratio.
-{ovviamente a determinate

«risoliazione» .

conchzmm) e dato cosl la pos-

,-31b11ta all’ente locale di "scio-

) | ferma la possibilth di ristritturare 1l -

| stratclo del nuove articolo 62
w Aghi entl-locell & fatte divieto di
- stipulare per il periedo- minime di un
1 anro, decarrénte dafia data di -

decreto, contrattl relativi aghi -
strument finanzlari terivati. Resta

contratto-derivato a sequlto di - -

" modifica delfa passivith alla quale il
medesimu contratlo derivate &
riferits, con la finalita di mantenere

, |2 comispondenza tra la passivitd

'nnegozaata ela cullegata uperazinne' |

N | nnpértura

s gherss" dal vincélo negoziale -
- con'la banca senza dover cor-

tispondetle il valore di merca-

“to “dello swap (i, mark to
-mazket),

La formulazicne. dell’attua-
le’ artxcolo 62, inoltre, non
spiega cosa succeda a quegli

enti che hanno prestiti obbli-
gazionari nella forma bullet ai.

quali sfa stato associato (sem-
pre come normativamente -
prevxsto "dal Dm 389/2003}
uno swap-in ame! oun

-sinking fund. «Sarebbe stato
-pila sexnplice.a-guel punto -
prosegue Nicola Benini di Ha

Consultmg emettere un pre-
- gtito gia in fortha aminiortizza-

ta rispartniando all'ente inuti-

li costi impliciti per lo swap o

--per- la gestione- del sinking.
“fiind. "Si & preferito, invece,.
enirata in vigore del presente '_,;_‘\ emettere un prestito obbliga- - .
-~ zionario in forma fissa per poi-

" trasformarlo in . un - presuto ;

ammoxtmzato»

- Insomma, ulteriori " costi" "

. redegli intermediari finanzia-

- inutili per gli enti localia favg-

‘1. L'articolo 62, infine, pur -

. guardando al futuro non pate - -
-.avere tenuto in considerazio-
|. peicontratti derivati gia nego-

Ziati dagli enti in contrasto

con. .. ]a Finanziatia - 2007.

Quest’uluma legge, infatti,
. prevedeva .che le- operazioni
.'derivate potevano essere con-
-chise soltanto in corrispon-
denza di pagssivita effettiva-
‘mente dovute, improntate al-
“la ‘riduzione del costo finale

del debito .avuto. riguardo al -

contenimento del rischio di
credito assunto. Giog, lo spiri-
to_della manovra di due anni
fa era quelio di consentire-le

trasformazioni. soltanto- di -

quel debiti dell’ente a tasso
“variabile cori swap di effettiva
“di. reale copertura (Irs plain
‘vanilla, appuntoj.



