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vverto soddisfazione nel legge-
' re la relazione al ddl Tremonti
ui derivati, emerso da un paio di
setfimane. Specie la dove rimarca la de-
generazione speculative del credit default
swap, affermandone la vocazione assicu-
rativa e accostando i naked, cioé i Cds
stipulati in assenza di un rischio reale do
ricoprire, alla polizza incendio accesa sul-
la casa del vicino, che scatta non soltanto
se lo casa va a fuoco (default) ma anche se
st sente solo puzza di bruciato (downgra-
- ding). Metafore azzeccate di cui do tempo
mi avvalgo per spiegare alla buona un fe-
nomeno figlio d'un equivoco vecchio di sei
anni: risale al 2 marzo 2007 il dm con cui,
i anticipo sul disastro chiamato Mifid,
Pltalia s'affrettave o equiporare i deri-
vafi di credito ai derivati finanziari. Con
conseguenze drammatiche, perché se si
trasforma una polizza in uno strumento
finanziario, la sua libera stipulability in
assenza di rischio effettivo é scontata,
La terapia suggerita é una sorta di tempo-
raneo silenzio contabile che pure lestensore
della proposta si premura di disconoscere

'La degenerazione del Cds non si combatte ¢

come tale. Il ddl & stringatissimo: un solo
articolo per tredici righe in cui si delega
il governo a emanare, nell’arco di un an-
no, decreti che impongano alle societd di
indicare lesistenza di derivati in nota in-
tegrativa, che vietino di evidenziarne ex
ante gli effetti in bilancio nel contempo
imponendo di farlo ex post. Ora, la pri-
ma regola gid esiste, mentre la seconda
spiazza e inquieta: vietare alle societa di
evidenziare gli effetti del contratto senon a
babbo morto & una locuzione che sottende
labrogazione dell’'obbligo di indicazione
del fair value sancito dall’art. 2427-bis
c.c. Nom ¢ chiaro se la scelta s'inscriva
nel solco di quell'orientamento, inaugu-
rate da una (fraintesa) pronuncia della
Cassazione penale del 2012, che tende a
svalutare la componente del mark-to-mar-
ket, senza avvedersi che esso, in quanto
somma prospettice di differenziali futuri,
e parte essenziale dell'oggetto derivativo.
Forse nelle intenzioni dell’estensore della
proposta lobiettivo era colpire i soli Cds
che invero, essendo derivati solo per finzio-
ne legislativa, non generano differenziali

e il loro valore & stimato secondo criterio-
logie ben diverse: d'altronde ¢ sull aspra e
centrata critica del derivato creditizio che
ruote Uintera relazione, ma il richiamo al
derivato finanziario finisce con Pesten-
dere la misura del silenzio anche o ogni
altro strumento, compresi i diffusissimi
Irs. Quale lesito di una simile scoloritura

- contabile? Semplice: una totale opaci-

ta del sistema tanto pii grave dato che
si tratta di derivati ote di per sé tutt'altro
che cristallini, come chiosa lacutd rela-
zione. Non fatico a immaginare un’ancor
pit disinvolta fabbricazione di derivati di
ogni sorta e fatta senza lansia della loro
raffigurazione in bilancio a valore equo.
Conosciamo bene i blasonati banchieri
mondiali che, in fatto di derivati, hanno
spesso e volentieri cacciato la polvere sot-
to il tappeto, divenuta poi letale quando
st & usato il battipanni. Lex ministro ha
chiarito che sarebbe disposto a rivedere I
proposta nel senso di imporre la rivelozio-
ne dello perdita ma non anche quella del
profitto. Insomma il valore del derivato si
dichiara se perde, si tuce se guadagna. Un

ol silenzio contabile

passo avents, opinabile, ma comungue un
passoavanti.

Tornando ai Cds, se la proposta ha Uin-
dubbio pregio di rispolverare una veritd
ovvia ma ignorata o causa —si legge nella
relazione — di «resistenze che si incontra-
non e «lentezze delle autorita di controllor,
i rimedio proposto non convince. Insieme
ad oltri studiosi, nell'aprile 2011 proposi
e presentat in. Borsa una riforma radica-
le del Cds, che restituisse allo strumento

la suo genuina funzione di copertura im-

pedendone la stipulazione multipla o
nuda e sottraendolo al novero dei deriva-’

. ti finanziari. Quella proposte ebbe il solo

merito di essere ignorata, probabilmen-
te per le stesse ragioni che oggi Tremont

rammenita. Cé anche uneltra strada: lart.

117Tub ein parte lart. 95 Tuf consegnano
alle autoritd il potere di predeterminare il
contenufo dei contratii, fra cui rientra la
possibilita di limitarne Fuso in funzione
proteitiva, Perché non guardare in quella
direzione per fur si che le authority s'ay-
valgano di quella prerogativa?
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