alle obbligazioni con il 48,5% e
alla liquidith (12,5%), Tanto da
far dichiarare al presidente Mau-
rizio de Tilla: «Cassa forense ha
un profilo prudente. Non come
i colleghi dell'omologo istituto
di previdenza francese che inve-
stono oltre il 70% in azionis,
Una scelta diversa anche rispet-
to alla Cassa tri (si veda
«Plus2dw del 10 febbraio) che ha
deciso per statuto di non investi-
e direttamente in aziende quo-
tate ma soltanto attraverso fon-
di e gestioni. «Secondo me sha-

Cinque in gara con l'incognita giovani

metd marzo arriva il nuovo presi-

dente della Cassa forense, Mauri-
zio de Tilla, dopo tre mandati, non
pub pit candidarsi, A eleggerlo saran-
no gli 80 componenti del Comitato
delegati. «Inoltre verranno eletti an-
che cinque consiglieri del consiglio
d'amministraziones, ricorda Michele

condo indiscrezioni sono cingue |
pretendenti alla poltrona, Vincenzo
La Russa, fratello di Ignazio, & uno di
questi: civilista e anuninistrativista,
studio a Milano e Roma, & anche nel
cda di FonSai ¢ Immobiliare Lom-
barda. Ta Russa, nelle elezioni del
marzn 2005, ottenne 25 voti contro i

Vittorio Mormmando, nel eda di Cassa
forense, cosl come Marcello Colloca
attuale vicepresidente, Entrambi so-
no di area detillinna. ;

Anche Tgnazio Li Gottl, presente
nel consiglio della Cassa, sarebbe in
corsa per la presidenza, Infine nella

numero uno della Cassa dal gennaio
al settembre del 1993, 2

E i giovani? Al momento sono fuor
gloco, Ma le due associazioni [Alga e
Anpa) che riuniscono i legali guaran-
fenni, possono contare su otto voti in
seno al Comitato delegatl, Su chi con-
voglieranno questi consensl ancora
non si sa: ma potrebbe essere favori-
to colui che metterd un tetto all’au-
mento di contributi e proporrd una
riforma previdenziale che non pena-

i gliano visti anche | costi di com-
1 missione pagativ, ribadisce de
|

rosa vi sarebbe pure un ex presiden-

te: il salernitano Riccardo Scocozza, Hzgi bappol g)  legall. V.0°A.

Proietti, vicedirettore della Cassa, Se- 41 di de Tilla. Altri candidati sono

L'origine della perdita
Pasizioni in strumenti derivati dei soggetti residenti in Italia per settore
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monta la stima del saldo passi-
v registrato 'anno scorso da
45mila imprese che hanno sti-
pulato con le banche contrat-
t derivati su tassi di interesse
e su quelli di cambio. Se si
aggiunge, poi, che questa per-
dita & andata dritta dritta nel-
le "tasche" degli istitud di cre-
ditn, la vicenda assume con-
torni poco chiarl, O meglio.
Se da un lato tutto potrebbe
sembrare normale perché chi
investe in questi stramenti fi-
nanzari dovrebbe sapere a co-
88 va incontro (un grande gua-
dagno oppure una grossa per-
dita), dall’altro non & proprio
cosl perché a detta di molte
aziende la stipula dei contrat-
fi era preliminare alla conces-
sione di un finanziamento,
Della serie: o stipulate i con-

portato vantaggi
soltanto agli
istituti di credito

trattl derivati oppure niente
credit dalle banche,

Ma procediamo con ordi-
ne. Antonio Rosati, funzriona-
rio generale della Consob, ha
delineate — nell'audizione
del 12 gennaio 2005 alla VI
commissione Finanze della
Camera — 'utilizzo di stru-
menti finanziad derivati da
parte delle aziende italiane. A
partire dal 2002 molte societi
avevano  infatti  presentato
esposti in cul lamentavano

WA SCarsa o mancata infor-

che dello strumento finanzia-
rio derivato proposto e 1'ina-
deguatezza dell' operazione ri-
spetto alle esipenze effettive
di copertura dei suol rischis,
oltre alle perdite subite. [nol-
tre, le aziende sostenevano
che «l'operativith in derivati
— continuava il funzionario
generale Consob — sarebbe
stata svolta dalle banche in
stretta connessione con quel-
la creditizia e la stipula del
contratto derivate veniva tal-
volta da queste presentata co-
me necessaria per il buon fine
del finanziamentos, Una sor-
ta i ricatto, quindi, perpetra-
to dalle banche nei confronti
delle imprese,

L'audizione precisava pol |
risultati dell’analisi a fine 2003

(si veda la tabella in alto) e di-

Fonle: rislaborazions Thche su dalf af Banca o ik

pingeva una situazione piutto-
sto pesante per le aziende (qua-
i due miliardi di buco). Ma
quanto pesante e, soprattutto,
cosa & suecesso da allora a op-
git «La situazione & decisamen-
te peggiorata — illustra Giam-
paolo Galinzzo della societa di
analisi e consulenza indipen-
dente Tiche —: il saldo passivo
per le aziende (mark to market
negativo) & raddoppiato dagli
1,963 miliardi di euro di perdi-
ta registrata nel 2003 ai 3,6 del
A0 settembre 2006, senza tener
conto degli importi che le
aziende hanno nel frattempo
versato al sistema bancario al-
le scadenze perindiche previ-

ste dai contrattin,

Gia nel 2003 1 91% delle
42mila imprese interessate da
derivati sui tassi d'interesse e
il 73% delle 3800 aziende inte-
ressate da derivati sul tassi di

cambio erano in perdita. Da-

allora a oggi la situazione de-
gli "ammanchi” & raddoppia-
ta e la controparte diretta & il
sisterna bancario che ha gua-
dagnato in maniera specula-
re. Ma come sard colmato
questo buco di 3,6 miliardi?
45 tratta — conclude Galiaz-
zo — di un costo piuttosto
elevato che riduce notevol-
mente la competitivith delle
imprese (dal 3 al 7% di mag-

. s — —— — . —~

giorl oneri finanziard) e dovra
essere ripianato, Finora le
aziende (o le banche?) hanno
spostato nel tempo il prohle-
ma stipulando dei nuovi con-
tratti, che perd peggiorano il
saldo negativo (raddoppiato
in meno di tre anni) e danno
origine a tutta una serie di
problemi collaterali quali, per
esempio, la rappresentazione
in bilancio delle perdite, la re-
cuperabilita fiscale, § rating al
fini di Basilea 2, Ci sono tutt
gli element per un finale
drammatico che si sta prepa-
randos.
Marcello Frisone
m.frisone®ilsole24ore.com

_





