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Osservazioni sul Documento di Consultazione CONSOB
“Raccolta bancaria a mezzo obbligazioni, prospette regole di condotta”
(13 luglio 2011)

lllustre Commissione,

il Documento in consultazione vuole stimolare lacdssione al fine di: “elaborare
soluzioni in grado di fornire agliperatori maggiore certezza nella lettura del quadro
normativo vigente,minimizzando i relativi costi di applicazione e mantenendo
inalterati i livelli di tutela sostanzialedaaccordare agli investitori” (evidenziazioni
mie).

1. In punto di metodo, il testo del Documento presexdpetti di elevata genericita e
ambiguita che a mio avviso non aiutano né a far@ekza sugli aspetti e i termini in

discussione né a rendere comprensibili e ben iddabili le proposte presenti nel

testo.

Altri documenti, redatti anche di recente da Coal€sbmmissione, presentavano al
lettore sia una piu adeguata esposizione dei terdiscussione sia una piu precisa
focalizzazione delle proposte in campo.

In punto di contenuto, lo sforzo sembra puntato’olalkttivo, certamente
condivisibile, di:

- agevolare la lettura del quadro normativo vigdireaggiore certezza nella lettura”)
- minimizzarne i costi di applicazione per gli ogteri.

Gli intermediari sono dunque i beneficiari dellemtento che — come viene subito
precisato — dovra mantenere “inalterati i livellitatela sostanziale da accordare agli
investitori”.
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Due termini, nel passo appena citato, richiamaaitelhzione del lettore:

- “tutela sostanziale” che genera qualche preo@apa circa lo spettro di
interpretazioni che vengono cosi a crearsi tra foensostanza;

- “accordare agli investitori”, che, nel contesttaio, sembra avere I'accezione, assai
censurabile, di “concedere”, la dove, al contrakofutele hanno da lungo tempo
assunto la valenza di un diritto costituzionalmegaeantito degli investitori.

Qualora si determinasse un beneficio per gli ingshiari al prezzo di minori tutele
(nella formag nella sostanza) “accordate” agli investitori dieatebbe un equilibrio

di mercato che non appare compatibile con la legishe primaria sul risparmio
vigente in Italia e per di piu realizzato a un liwgegolamentare insufficiente rispetto
ai principi e alle salvaguardie sottoposte a inzovze.

2. La soluzione proposta dal Documento € quella fiihdle le “obbligazioni bancarie
semplici” a valere sia in sede di emissione e tdfal pubblico (disciplina di
trasparenza) sia in sede di distribuzione e prestazdi servizi (disciplina di
appropriatezza/adeguatezza), con l'intento di:

- “proporzionare” il contenuto del relativo prosjoet

- “agevolare il superamento” dei vincoli di apprapezza/adeguatezza.

La delicatezza del tema si riscontra in un dupheeomeno: elevate dimensioni
assolute e relative délinding obbligazionario delle banche presso la clientetail

e contenuta redditivita (anche 100 punti base)etispalle medesime obbligazioni
collocate presso la clientela istituzionale.

La presenza di un non trascurabile problemmidpricing € di tutta evidenza e non
puo non rappresentare un aspetionario e prioritario di intervento per I'’Autorita:
sul punto, oltre al Quaderno di Finanza CONSOB#2®10, si vedano i commenti
della stampa specializzata (per tutti L. Guiso, B@azioni rischio a perdere”, I
Sole 24 Ore, 6 maggio 2011).

3. La definizione proposta individua le “obbligazidmncarie semplici’ nei titoli di
debito:

a) in euro

b) non subordinati

c) emessi da banche UE sottoposte a vigilanza prigle

d) con rimborso del capitale a scadenza

e) “senza qualsiasi collegamento con strumentnitreai derivati”

f) con cedole fisse 0 a indicizzazione elementatasai “di riferimento”

g) “con elevata liquidita/liquidabilita”

h) con durata non superiore a 5 anni

1) “fatte salve eccezionali circostanze” in temaisichio-paese o rischio-emittente.
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Al riguardo si commenta quanto segue:

Sub d): il “rimborso del capitale” andrebbe megjigalificato come “rimborso del
valore facciale” o valore nominale. In particolamdrebbe esclusa la possibilita che
il capitale di rimborso sia confuso col capitaledstito o sia legato a forme di
indicizzazione, a scapito della “semplicita”.

Sub e): I'emissione di un titolo soggetto a risctliaefault costituisce, di per sé, un
“collegamento” con uno strumento finanziario dettveLa nota equivalenza tra un
defaultable bond e un titolodefault-free meno un’opzione put sull’attivo del soggetto
emittente con strike pari al valore facciale indibéaramente che I'acquirentestail)
del bond & anche, di fatto, emittente della put, con illiscconseguente in caso di
default.

Parlare di obbligazioni “semplici” in presenza dchio di credito contiene una
duplice insidia:

- trascurare l'implicita complessita indotta dakpibile default;

- scambiare “semplicita” con “non rischiosita”, sautto sulla scorta di un “bollino”
assegnato dalla stessa Autorita di Vigilanza.

Da notare che le “eccezionali circostanze” in taemaschio-emittente (cfr sub i) si
palesano solamente ex post e rappresentano ursggatdia del tutto inefficace ex-
ante, come numerosi ed eclatanti episodi, dal 2008gi, stanno a dimostrare.

Sub f): il riferimento a “tassi di riferimento” ardiguo e generico. Né una lista di
tassi potrebbe essere utiimente identificata ie sedolamentare.

Sub g): qui la confusione tra liquidita e liquid#Bi liquidita e credito, credito e
tasso € quanto mai notevole e pericolosa.

Innanzi tutto, i concetti di liquidita e di liquiddita sono sensibilmente diversi
mentre risultano erroneamente interscambiati eusonfel Documento (pagg. 2, 9,
10) come in certa prassi di mercato.

In un classico contributo, J. Hicks (“LiquidityThe Economic Journal, 1962) ha
definitivamente chiarito, sulla scorta deleatise on Money di Keynes (1930, vol. I1)
che liquidita € la proprieta di un asset che lodeeftertainly realizable at short
notice without loss” mentre la liquidabilita harketability) si riferisce solo alla prima
parte della definizione ¢értainly realizable at short notice”). Gli asset liquidi sono
anche liquidabili ma non viceversa: ad esempio zioie quotata € un asset
liquidabile ma non & un asset liquido. Al contramgh asset non liquidabili sono
anche illiquidi. L’aggregato della liquidita (M3 liiaccezione piu ampia) rappresenta
gli asset propriamente liquidi. Dalla Relazione @&lvernatore della Banca d’ltalia
(v. Glossario nell’Appendice) costituiscoativita liquide :

il circolante e i depositi in conto corrente, i dsfi con durata prestabilita fino a due
anni, i depositi rimborsabili con preavviso findra mesi, i pronti contro termine, le
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guote di fondi comuni monetari e le obbligazionn@radenza originaria fino a due
anni.

Dunque, se liquidita significa pronto smobilizzassenza di significative perdite in
conto capitale, la negoziabilita su un mercato lagentatonon pud equivalere a
liquidita ma solo (e sotto condizioni) a liquidatail(marketability) dello strumento.

Vi e poi un secondo livello di confusione tra lidita, credito, impegni di riacquisto,
meccanismi di pricing e garanzie di prezzo.

In primo luogo, la presenza di rischio di default generale, rischio di credito)
interagisce con il suo grado di liquidita impedemdievata liquidita in presenza di un
significativo rischio creditizio (v. la clausolaértainly without loss’). Qualunque
garanzia offerta dallo stesso emittente dell'olddigne non ha la valenza di quella
fornita da un soggetto terzo.

In secondo luogo, I'impegno al riacquisto, qualespresso dallo stesso emittente,
confligge con il suo grado di solidita: piu strimje e generalizzato e I'impegno, piu
debole il suo effetto reale sul grado di liquidi&ll'obbligazione.

Lo stesso Documento (p. 10), seppure in nota, atentate connessione e ne
sottolinea i profili — qui impropri - di stabilittna ne trascura, sorprendentemente, i
profili - propri - di trasparenza.

Inoltre non si vede come possa determinarsi lig@i@ha anche liquidabilita) a fronte
di impegni per “quote di riacquisto contenute”, nda la possibilita di richieste di
smobilizzo per quote rilevanti € tutt’altro che @m in funzione della congiuntura
economico-finanziaria.

In terzo luogo, se “i meccanismi di pricing prefigs non sterilizzano il rischio di
credito ma semplicemente adeguano il pricing ab@dzioni di mercato, non
possono rappresentare presidi di liquidita ma &l ggdementi di liquidabilita dello
strumento.

Da notare che se i “criteri di pricing coerenti cguoelli adottati in sede di
classamento” (Comunicazione 9010104/2009) includdeo distorsioni sopra
menzionate e documentate dalla stessa Consobnab daibito dal clienteetail in
sede di emissione si aggiunge la perdita impliogtie condizioni di riacquisto.

Sub h): la durata massima di 5 anni per le obbilopzancarie semplici appare
eccessiva per le considerazioni suesposte, clggeaaano al crescere dell’'orizzonte
temporale dell’emissione. In ogni caso, 5 anni momfigurano una “contenuta
durata” come suggerito dal Documento (p.10). Unatdumassima &4 mesirisulta
certamente pit consona agli obiettivi della defone, sia in ragione del concetto di
attivita liquide sopra richiamato sia sulla scattaralutazioni quantitative ricavabili
dai dati di credit spread e di probabilita di défaelle banche italiane.

Sub i): come gia osservato, la salvaguardia diéeionali circostanze” in tema di
rischio-paese o rischio-emittente & del tutto icaffe poiché tali circostanze, nel
momento in cui diventano “criteri certi ex ante” § sono auto-evidenti e incapaci
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di aggiungere (o togliere) nulla alla definiziorme @same. Tale clausola, peraltro,
conferma indirettamente la stretta connessioné'seanplicita” e “basso grado di
rischio” ovvero tra “complessita” e “rischio di @eft”, a riprova dell'impossibilita
logica di qualificare come “semplici” titokor porate, soggetti a un non trascurabile
rischio di fallimento e, piu in generale, a riscHialowngrading.

Del resto, sulla effettiva complessita delle obdutigni bancarie sono ben
consapevoli le banche stesse nel momento in cluippano modelli dpricing delle
proprie emissioni e di quelle della concorrenzacia accuratezza € in genere
proporzionale al livello di sofisticazione.

Nonostante I'affermazione che la qualifica di oghklione bancaria semplice “non
puo e non deve in alcun modo essere interpretate amna valutazione circa la
portata dei rischi finanziari connessi all’investinio nello strumento(p. 10), la
medesima qualifica rappresentera — e una faciléepieo - un’occasione unica e
“ufficiale” di indicazione ambigua (nei casi peggiodi scambio intenzionale) di
“semplicita” come segnale di “facilita”, “chiareZzénon pericolosita”.

Del resto, la stessa Autorita, prospettando un dasamento” (p. 10) del livello di
trasparenza per le “obbligazione bancarie semplioduce a porre in stretto
collegamento semplicita e basso rischio. Diffigiensare che il segnale non sia colto

anche dagli emittenti.

4. Alla luce di quanto detto sopra, la possibilita wha “standardizzazione e
semplificazione” delle informazioni contenute netogpetto pud perfettamente
conciliarsi con le esigenze di piena trasparennaetazione {lisclosure) dei rischi
che le suddette obbligazioni contengono.

Posto che l'aggregato sopra definito delle “obldigai bancarie semplici” non
presenta affatto connotati di semplicita per l'istt®reretail, la standardizzazione e
semplificazione delle relative informazioni si cdiac con la salvaguardia
dell'investitore mediante I'adozione di yprospetto semplificato contenente le tre
informazioni-base (i “tre pilastri”) di ausilio @lbtenziale acquirente:

1) scomposizione del prezzo tra componente defad{- componente rischiosa
(credito, liquidita, liquidabilita) e costi (implit ed espliciti);

2) durata e volatilita a breve termine (grado sichio nel durante);

3) distribuzione di probabilita a scadenza e rischicoda.

Si noti che tali informazioni sono note all’'emittercomeby-product del processo di
pricing e dunque trasferibili al potenziale acquirentezaszosti aggiuntivi.

Come noto, il bene pubblico della trasparenza,escer, paretianamente, il benessere
della vasta platea degli investitori senza sigathm onere a carico della compagine
degli altri operatori, emittenti e distributori, €l@anzi possono guadagnare in fiducia,
concorrenzialita, efficienza.
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Al riguardo stupisce la classificazione adombraah Documento (p. 10 e nota 20)
che vede, in termini di livello di sofisticazione:

- le obbligazioni bancarie semplici (livello base)

- | prodotti step up e step down, a tasso misto (fisso-variabilegallable, concap e
floor (livello intermedio)

- i prodotti a particolare complessita (livello reamso)

assegnando solo a questi ultimi la raccomandaazibnaa “trasparenza innalzata”
anche facendo uso degli scenari di probabilita,orsiclerando di fatto “quasi-
semplici” i prodotti - invero assai complessi - delippo intermedio.

A parte I'incomprensibile logica sottesa a talessiicazione, si sottolinea, come
argomentato sopra, che tutti e tre gli aggregatiosda considerarsi complessi,
soggetti a elevati rischi di credito (titoli suborati) e meritevoli della informativa
minima (standardizzata e omogenea, di facile letter comparabilita) sopra
menzionata e nota sia agli intermediari, sia alttkita (che I'ha proposta non piu di
2 anni addietro) sia, in parte, agli investitoreale stavano velocemente prendendo
dimestichezza d’'uso prima che un inatteso ostracisenmettesse in ombra i pregi e
ne bloccasse la diffusione.

Del resto, il ricorso ai tre pilastri per realizzama “trasparenza innalzata” comprova
la loro capacita di mettere in lucdigclose) quelle che altrimenti apparirebbero come
le oscurita del prodotto, senza accontentarsi di sami-oscurita (“trasparenza
abbassata” ?) che danneggia gli investitori e @@pnresenta un reale vantaggio per
gli emittenti.

Un tale prospetto semplificato (max 2 pagine) @g@neente compatibile con:

- le finalita di standardizzazione e semplificadomformativa perseguite dalle
Autorita nazionali ed europee

- lo snellimento delliter istruttorio, grazie arehallo sfruttamento delle risorse
informatiche reso possibile dall'impostazione qutativa dei “tre pilastri”

- la velocizzazione (anche qui grazie all'impostaz quantitativa) delle procedure di
verifica dell'adeguatezza/appropriatezza prodolinte senza che tale passaggio, di
grande importanza alla luce della cronaca finariegcente, venga “fattualmente
superato” (p. 12) sulla scorta di una mal congegatichettazione.

A ulteriore repentaglio di una valutazione trasptgee consapevole dei rischi si
aggiunge, in chiusura di Documento, la prospettazidi assenza dischio di
concentrazionenel caso di portafogli sotto i 30-50 mila eurcc)snvestiti fino al
100% (sic) in obbligazioni bancarie semplici.

Rischio di credito, rischio di liquidita, rischio doncentrazione: tutte le fonti di crisi
dell’ultimo crash mondiale si trovano presenti ét®a@lutate nel nuovo aggregato
delle “obbligazioni bancarie semplici”.
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Che questo sia l'obbiettivo dell'industria bancariantra, nonostante l'evidente
miopia di tale visione, nel normale gioco degliemgssi di parte. Che sia anche
I'intendimento dell’Autorita preposta alla “tuteldegli investitori, all’efficienza,
alla trasparenza e allo sviluppo del mercato mantglitaliano” € un’impressione che
richiede, per essere fugata, una profonda revigsieh®ocumento in consultazione.

Alla luce di quanto esposto sopra, una definiziooerente di obbligazione bancaria
semplice puo considerarsi la seguente:

Si definisconabbligazioni bancarie semplic i titoli di debito:

a) in euro

b) non subordinati

c) emessi da banche UE sottoposte a vigilanza prigle

d) con rimborso del valore facciale a scadenza

e) senza qualsiasi collegamento contrattuale donvalori economici o finanziar
con eccezione sub f)

f) con cedole fisse o a indicizzazione elementhtasso Euribor o equivalente

g) con elevata liquidabilita ottenuta mediante qamne su un mercato
regolamentato o equivalente oppure mediante impggneralizzato di riacquisto
da parte dell’emittente o dell'intermediariofailr value
h) con durata non superiore a 2 anni.

Al fini di trasparenza, per tali obbligazioni vieredatto urprospetto semplificato
di 2 pagine, predisposto in via elettronica da ©bnse compilato dall’emittent
contenente:

- la descrizione dell’emittente

- la descrizione del titolo di debito

- la scomposizione del prezziaif value) nelle componenti di prezzo senza rischio
di credito, opzione creditizia, costi

- la durata e il grado di rischio nel durante

- gli scenari di probabilita a scadenza (rischgzadenza)
Ai fini di adeguatezza/appropriatezza una procecauwtomatica a disposizione
dell'intermediario verifica la compatibilita prodotcliente in termini di rischio.

D

Ringrazio per l'attenzione riservatami e invio ohstsaluti.

Riccardo Cesari
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