DERIVATI Lora dei danni

tatistiche? «Mi spiace, non ne abbiamon. Il
risarcimento danni pili elevato mai inflitto a
un dipendente pubblico? «Purtroppo non la
posso aiutare. La Corte dei Conti non con-
serva questo genere di contabilita. E poi or-
mai il sistema @ su base regionale; & pit diffi-
cile elaborare i dati». Nei giorni scorsi, a chi
poneva queste domande, il portavoce della
Corte dei Conti era costretto a rispondere
senza fornire alcun suggerimento. Lorgano
che giudica il comportamento dei funziona-
ri dello Stato e li condanna a risarcire i danni erariali dovuti ai
loro comportamenti diffonde poche statistiche sulla propria
attivitd. Non ci vuole molto, perd, per misurare l'esplosivita di
un procedimento che si sta per abbattere sul Tesoro. La procu-
ra della Corte dei Conti del Lazio ha infatti terminato l'attivita
istruttoria sui prodotti finanziari ad alto rischio, chiamati deri-
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vati, che il governo aveva sottoscritto in passato con la banca
d'affari Morgan Stanley.

A meno di sorprese, in tempi brevi & attesa una richiesta di
risarcimento complessiva da 4 miliardi di euro alla banca ame-
ricana e a quattro dirigenti ed ex dirigenti del Tesoro che hanno
avuto un ruolo nella vicenda. Una richiesta record, probabil-
mente, anche se dati ufficiali in tal senso mancano. I numeri li
ha anticipati il quotidiano La Repubblica. A Morgan Stanley
verranno contestati danni per 2,8 miliardi. Ma le cifre che de-
stano maggiore sensazione sono quelle richieste alle singole
persone. A Maria Cannata, attualeresponsabile del dipartimen-
to debito pubblico del Tesoro, stando ai documenti pubblicati
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dal quotidiano la procura chiedera un risarcimento da un mi-
liardo di euro; a Vincenzo La Via, che del Tesoro & direttore
generale, di 112 milioni. Richieste consistenti sonoatteseanche
per due predecessori di La Via, che negli anni passati hanno
ricoperto entrambi prima l'incarico di direttore generale, poi
quello di ministro dell’Economia. Il primo @ Domenico Siniscal-
€0, a cui verranno contestati danni per 89 milioni; il secondo
Vittorio Grilli, citato per 23 milioni.

Va subito detto che la Corte dei Conti funziona in modo
analogo alla giustizia ordinaria. Le richieste della procura ver-
ranno valutate da un collegio di magistrati della Corte, che
dovranno farsi un loro giudizio. Non & raro che, al termine del
procedimento, o in appello, le sentenze ribaltino le tesi dell’ac-
cusa. Ogni responsabilita dovra essere provata. Anzi: proprio
il dibattimento potrebbe fornire l'occasione per far luce sui
dubbi che l'attivita in derivati del Tesoro ha fatto nascere in
questi anni, man mano che si sono materializzate le perdite
originate dai contratti del passato. Nonostante di nuovi non ne
vengano fatti da tempo, negli anni dal 2013 al 2016 il governo &
stato costretto a pagare alle banche un saldo netto d’interessi
sui derivati di 13,7 miliardi di euro, con un picco negativo di4,2

Risarcimenti record: ecco
percheé sull’affaire Morgan
Stanley ora rischiano in tanti

gata

miliardi proprio l'anno scorso. Non basta. Nella gestione dei
derivati rientrano altre voci che non sono interessi ma che,
ugualmente, gonfiano 'indebitamento dello Stato rilevato
dall’Eurostat, I'ufficio statistico europeo. Ebbene, se si somma-
no queste voci ai 13,7 miliardi di spese nette per interessi,
l'impatto negativo dei derivati sull'indebitamento dell’Italia
sale, soltanto nel periodo 2013-2016, a un totale di circa 24
miliardi. E ancora: i derivati in essere sono destinati a generare
in futuro altre ingenti perdite. Il loro valore di mercato a fine
2016, reso noto dal ministro Pier Carlo Padoan, era infatti ne-
gativo per 37,8 miliardi: perdite potenziali che, in buona )
parte, si tradurranno certamente in un flusso negativo di




Come perdere mezzo miliardo

Nel 2011, in piena crisi dello spread, Morgan Stanley obbligo il Tesoro a
chiudere in anticipo i derivati in essere fra le due parti. Il governo Monti
verso alla banca 3,1 miliardi. Qui e descritto uno dei contratti che
causarono il maxi esborso: un “Cross currency swap” firmato nel 1999 che
venne rinegoziato nel 2003, aumentando i rischi a cui era esposto il Tesoro

lo ti do euro, tu mi dai sterline

Con il contratto Morgan Stanley si sull’ammontare di 400 milioni di In pratica, una volta I’anno la banca
impegna per il periodo 1994-2014 a sterline, mentre il Tesoro versera alla  versa al Tesoro 42 milioni di sterline e
pagare una volta I’anno al Tesoro un banca un tasso pari all’ 8,3147% su riceve 50,5 milioni di euro (tranne la
tasso d'interesse pari al 10,5 % un ammontare di 607 milioni di euro. prima rata, pari a 34,3 milionl di euro).

Obiettivo: eliminare il rischio cambio

L'obiettivo del Tesoro & coprirsi denaro con Morgan Stanley (lo sul prestito in valuta, mentre

dal rischio cambi su un prestito swap), il Tesoro elimina questo il Tesoro paga Morgan Stanley
in sterline ottenuto anni prima rischio: & la banca a fornire al in euro. Di fatto, il fihanziamento
da altri investitori. governo le sterline che servono per originario viene trasformato
Attraverso lo scambio di flussi di pagare agli investitori gli interessi in un prestito in euro.

Ma il governo fa un azzardo hen maggiore

Contestualmente allo swap, il Tesoro  esercitera I'opzione, il Tesoro una sterline). Per questo futuro swap la
vende a Morgan Stanley un’opzione volta I'anno dovra pagare alla banca durata del pagamenti é fissata dal

(in gergo nota come swaption) che 156 un tasso fisso del 5 per cento su un 2014 al 2039. Il governo, dunque, si
annl dopo la stipula, e cioé nel 2014, miliardo di sterline (e cloé 50 milioni  assume Il rischio che dal 2014 uno
concedera alla banca la possibilitadi  di sterline), mentre la banca due volte scenario di bassi tassi induca Morgan
sottoscrivere con lo Stato italianoun  I’anno versera al Tesoro una cifra Stanley a esercitare I'opzione e
nuovo swap, questa volta legato ai variabile, pari al tasso Libor a 6 mesi attivare un contratto molto

tassi d'interesse. Se Morgan Stanley  (sempre applicato a un miliardo di vantaggioso per la banca.

Le rinegoziazioni prevedono piccoli premi per il Tesoro

Negli anni successivi alla firma, miliardi di sterline la cifra a cui si termine nel 2058. In cambio di un

il contratto subisce alcune applicano | tassi d’interessi dello aumento cosi consistente dei rischi
rinegoziazionl. La piii importante swap che Morgan Stanley puo a cui si sottopone, il Tesoro
riguarda I'opzione swaption e viene decidere di attivare esercitando incomincia subito a Incassare una
firmata a fine 2003. L'opzione non I'opzione, e viene ulteriormente specie di premio: la banca fino al
sara pii esercitabile dalla banca nel prolungato il periodo in cul lo stesso momento dell’esercizio dell’opzione,
2014 ma molto piu in la nel tempo, swap sara valido: la durata del futuro nel 2028, gli versera 2,64 milioni di
nel 2028. Aumentadalal55 contratto passa da 25 a 30 anni, con sterline I’'anno.

Alla fine lo Stato perde 445 milioni di euro

Quando nel 2011 Morgan Stanley decide unilateralmente 316,6 milioni di euro per ridefinire i termini dell'opzione
di chiuderlo, il contratto presenta perdite molto consistenti e 128,1 milioni per riscrivere le caratteristiche del Cross
per il Tesoro. La banca accetta di sottoscrivere nuovi currency swap. Solo per chiudere il contratto del 1999,
derivati, a condizioni meno proibitive per lo Stato italiano. dunque, a inizio 2012 il governo ha dovuto versare circa
In cambio, pero, il Tesoro deve versare a Morgan Stanley 445 milioni di euro.




) interessi da pagare alle banche. Il senso di tutti questi dati,

dunque, & univoco: qualcosa, nelle operazioni ad alto ri-
schio condotte dal Tesoro, non ha funzionato.

I contratti con Morgan Stanley finiti sotto la lente della Cor-
te sono stati un segreto custodito per anni, fino a quando, in
febbraio, L’Espresso li ha pubblicati per la prima volta. Per ca-
pire come si & arrivati a un caso tanto clamoroso, ne abbiamo
sottoposto le caratteristiche agli esperti di una societa di con-
sulenza finanziaria indipendente, la Ifa Consulting di Verona.
Un nome conosciuto: da tempo aiuta enti locali e istituzioni
finanziarie nell'analisi e nella valutazione degli strumenti deri-
vati e nel 2015 & stata chiamata a testimoniare nel corso dell'in-
dagine conoscitiva che la Commissione Finanze della Camera
ha dedicato a quelli fatti dal Tesoro,

I contratti oggetto del giudizio della Corte sono quattro, Per
fornire un esempio, il primo & descritto nella scheda a destra. E
un “Cross currency swap” firmato a fine 1999, che impegna le
parti a scambiarsi un pre-determinato flusso di pagamenti
annui, per un certo periodo di anni. In questo caso particolare,
il Tesoro incassa dalla banca sterline e versa alla banca euro.
Perché? Il motivo va ricercato in un prestito obbligazionario in
sterline che il Tesoro aveva collocato in
precedenza agli investitori. Se la moneta
britannica si fosse rivalutata, per lo Stato
pagare quegli interessi sarebbe stato pilt
oneroso. Di qui lo scambio, in inglese
“swap”: il Tesoro incassa da Morgan Stan-
ley annualmente una certa somma in ster-
line, che gli serve per pagare gli interessi

Maria Cannata
Un miliardo

E responsabile della direzione debito
pubblico del Tesoro dal dicembre
2000. Ha firmato | contratt oggetto
dell'indagine della Corte del Contl a
partire dal “Cross currency swap” del
2002. Se le contestazioni saranno
confermate in apertura del giudizio,
quella nel suol confront! sara la
richlesta dl risacimento plii elevata.

Vincenzo LaVia
112 milioni

Ha lavorato al Tesoro dal 1994 al
2000, raggiungendo I'incarico di
direttore generale del debito pubblico.
In seguito si é trasferito in Banca
Intesa, pol alla Banca Mondiale. E
stato richlamato al Tesoro dal premier
Mario Monti nel marzo 2012, per
ricoprire I'incarico di direttore generale
lasciato vacante da Vittorio Grilli.

del prestito; in cambio versa alla banca una somma predeter-
minata in euro, Puod sembrare un'operazione astrusa, ma l'effet-
to & semplice: grazie ad essa, il Tesoro trasforma un debito in
sterline in un debito in euro, mettendosi al riparo dai rischi
legati al'andamento del mercato dei cambi.

Nel pacchetto di contratti sotto accusa, i “Cross currency
swap” sono due, il primo del 1999 e il secondo del 2002. Fin qui
niente di strano, se non fosse che I'architettura di entrambi
comprende delle opzioni, chiamate “swaption’, che rendono
tutto piti rischioso. Guardiamo ancora il primo. Il derivato del
1999 prevede infatti che molti anni pilt tardi rispetto alla firma,
nel 2014, Morgan Stanley possa decidere di attivare un ulterio-
re swap, questa volta legato ai tassi d'interesse, a condizioni
dettate fin dall'inizio. Le condizioni sono le seguenti: ognianno
il Tesoro dovra versare alla banca il 5 per cento di un miliardo
di sterline, e cioé 50 milioni di sterline, mentre Morgan Stanley
paghera al governo una cifra variabile, determinata applicando
il tasso Libor alla stessa cifra di un miliardo di sterline.

1 punti a cui fare attenzione sono diversi. Il primo: la decisio-
ne di attivare o meno lo swap con partenza nel 2014 & in mano
alla banca, che ha acquistato dal Tesoro una specifica opzione

I contratti prevedevano
opzioni che rendevano a alto
rischio operazioni semplici

per avere questa possibilitd. Ovviamente, lo fara soltanto se al
momento giusto le condizioni di mercato lo renderanno con-
veniente e sara lei a guadagnarci; altrimenti la lascera cadere. Il
secondo punto: se Morgan Stanley esercitera 'opzione, il nuo-
vo contratto obblighera il Tesoro a pagare per ben venticinque
anni, dal 2014 al 2039.

Nicola Benini, amministratore delegato di Ifa Consulting, in-
vita a considerare queste scadenze: «Nel 1999 viene firmato un
contratto che dopo quindici anni daré alla banca la possibilita di
decidere se il Tesoro dovra pagare per altri venticinque anni
ancora, e cioé fino al 2039», Un'opzione di questo genere & una
scommessa finanziaria: vendendola, il Tesoro ha puntato impli-
citamente sul fatto che il tasso Libor molti anni pil tardi sarebbe
stato superiore al 5 per cento. Lastoria dimostra chel'assunto era
sbagliato: dal 2014 il tasso non & mai stato soprai livelli che avreb-
bero reso l'operazione profittevole e, anzi, il Libor vale meno di
un punto percentuale ormai da mesi. Ma il punto critico non &
prevedere che cosa accadra, un‘attivita che Benini definisce «il-
lusoriax. E piuttosto l'imprevedibilita stessa dell’esito di una
scommessa del genere in un tempo cosi lontano, e la variabilita
dei flussi di pagamento a cui pud dare origine. Dice Benini: «Lo
Stato dovrebbe agire sempre come un padre di famiglia. E qui
siamo in presenza di un genitore che firma un contratto che, se

le cose andranno male, obblighera suo figlio a iniziare a pagare 5

un debito che ricadra anche sulle spalle del nipote, due ge-
nerazioni piu tardi». Anche perché, come si pud leggere



Tutte le cifre del disastro

| derivati chiusi furono sei: 4 contratti base e 2 opzioni swaption collegate.

Qui sotto I’esborso subito dal Tesoro per ogni contratto (in milioni di euro)

Derivati del tipo “Cross currency swap”
contratto del 17 settembre 1999

128 316

contratto base swaption collegata

contratto dell’11 gennaio 2002

2713 372

contratto base swaption collegata

Derivati del tipo “Interest rate swap”
contratto del 2 agosto 2005 contratto del 22 Aprile 2005*

1.186 305

Ulteriori costi di chiusura dei derivati in essere

*Contratto ex
Infrastrutture Spa

Eshorso totale dello Stato

3.109 milioni




) nella scheda di pagina 61, nel 2003 le condizioni dell'opzione

sono state rinegoziate, spostando tutto ancora pitt in [a. 11
momento dell’esercizio & slittato dal 2014 al 2028; la fine ultima
del contratto addiritturaal 2058, cinquantacinque anni pii tardi.
Quando nessuno dei dirigenti del Tesoro che nel 2003 ’hanno
firmato sara, presumibilmente, ancora al lavoro.

I derivati sono strumenti finanziari complessi, che richiedo-
no l'utilizzo di modelli di valutazione per quantificarne sia gli
effetti economici (da cui dipende il valore attuale) sia quelli fi-
nanziari (i flussi futuri dei pagamenti). Esigono, inoltre, un at-
tento monitoraggio. Stando a quanto trapelato finora, la pro-
cura della Corte dei Conti avrebbe fatto diverse contestazioni
su questo punto. Per capire perché pud essere d'aiuto il grafico
della pagina a destra, dove vengono riportati i risultati che si
ottengono applicando il modello di calcolo elaborato da John
Hull e Alan White a un altro dei derivati del pacchetto Morgan
Stanley. Si tratta nuovamente di un'opzione “swaption” che, se
esercitata, genera uno swap sui tassi d'interesse. Come si legge
nella scheda, nel 2004 per vendere e poi rinegoziare l'opzione il
Tesoroincassa47 milioni. Sel'annosuccessivolabancadecidera
che l'opzione non & conveniente e la lascera cadere, quei 47
milioni si tradurranno in un profitto perlo
Stato, Il modello di Hull e White dice che
questo sarebbe potuto avvenire nel 60 per
cento dei casi. Puo sembrare una probabi-
lita discreta ma quello che andrebbe con-
siderato il rischioche, invece,I'andamen-
to dei tassi induca Morgan Stanley a eser-
citare 'opzione. Come, in realta, ¢ avvenu-

Domenico Siniscalco
89 milioni

Direttore generale del Tesoro dal
2001, dal luglio 2004 al settembre
2005 ricopre I'incarico di ministro
dell’Economia. Il 24 aprile 2006
Morgan Stanley lo nomina vice
presidente: I’Antitrust dira che, per
rispettare I'anno di pausa richiesto
dalle norme sui conflitti d'interesse,
avrebbe dovuto aspettare altri 5 mesi.

Vittorio Grilli
23 milioni

Sostituisce Siniscalco alla direzione
generale del Tesoro nel maggio 2005,
diventando vice ministro dell’Economia
a fine 2011 nel governo Montl; infine
ministro. Lasciata la politica dopo le
elezioni del 2013, un anno pli1 tardi
assume l'incarico di presidente
dell'area Corporate & Investment Bank
dl Jp Morgan per I'Europa.

to. Il modello dice che le perdite per il Tesoro possono farsi
consistenti, superando la ragguardevole cifra di 1,1 miliardi in
un 5 per cento dei casi. Nella scheda non é riportato, ma c'¢ uno
scenario ancora peggiore: in un caso su cento, infatti, sullo swap
nato dall’'opzione del 2004 il Tesoro avrebbe potuto pagare in-
teressi negativi per 2,2 miliardi. Non manca una postilla. Sui
mercati ogni rischio ha un prezzo. Nel caso della swaption del
2004, il Tesoro seI'¢ assunto incassando un premio di 47 milio-
ni. Ifa Consulting, perd, ha calcolato che quel prezzo non era
congruo in rapporto ai rischi. Valutando le condizioni di mer-
cato dell'epoca, infatti, & possibile sostenere che un premio
adeguato sarebbe stato compreso in una gamma tra 150 e 200
milioni. Pud sembrare poca cosa, rispetto alle mega perdite che
il contratto generera nella realtd, e che vedremo a breve. Ma
resta la curiosita su quali modelli di valutazione abbia usato il
Tesoro per accontentarsi di un premio piti basso.

Ai fini del giudizio che verr3, tuttavia, queste considerazioni
passano in secondo piano rispetto all'aspetto piti clamoroso
dell’affaire Morgan Stanley, ormai ben noto. I contratti con la
banca, infatti, erano regolati da un accordo quadro del 1994, che
comprendeva una clausola particolare. Stabiliva che l'istituto

Quando si accorse della
clausola capestro, il Tesoro
non fece emergere il debito

aveva il diritto di esigere I'estinzione anticipata di tutti i derivati
se il valore di mercato degli stessi fosse stato negativo per lo Sta-
toitaliano e avesse superato unadeterminatasoglia diattenzione.
Lasoglia eralegataal rating della Repubblica Italiana e nel tempo
aveva oscillato fra 75 e 50 milioni di dollari, Nel 2007 era gia
stata superata da anni, quando i banchieri di Morgan Stanley
chiedono di estendere la clausola a un contratto stipulato da
una societa pubblica, la Infrastrutture Spa, che il Tesoro vuole
assorbire. E soltanto in quel momento, raccontera Maria Can-
nata, che i dirigenti del Tesoro si rendono conto della sua esi-
stenza. Di fatto, i contratti descritti in queste pagine sono stati
in gran parte firmati o rinegoziati quando la soglia critica era
stata gia superata, dando alla banca la possibilita di chiuderli
immediatamente, incassando subito il loro valore di mercato.
Nicola Benini osserva che il superamento della soglia indicata
dalla clausola rendeva il debito nei confronti di Morgan Stanley
«non pit1 potenziale, ma certo ed esigibile». Se fosse accaduto
a un privato, sarebbe scattato I'obbligo di iscriverlo in bilancio,
o quanto meno di accantonare un fondo per fronteggiarlo. Lo
Stato non ha ritenuto di farlo. La decisione di Morgan Stanley
di esercitare la clausola arrivera a fine 2011, quando il governo
Monti sara costretto a versarle 3,1 miliardi. Ricordate il “Cross
currency swap” del 1999 con opzione annessa? Ci costera 445
milioni. E l'altro swap, nato dall'opzione del 2004 che fruttd
alle casse dello Stato un premio di 47 milioni? Bene, per chiu-
derlo il Tesoro versera quasi 1,2 miliardi. u



Se a scommettere e lo Stato

Analisi del contratto swaption firmato dal Tesoro il 2 luglio del 2004, poi
trasformato nello swap del 2 agosto 2005. Per valutarne la rischiosita,
I’analisi stima la distribuzione delle probabilita del valore del derivato

0%

di probabilita di guadagnare 47 milioni di euro

di probabilita di conservare un profitto compreso fra zero
e 47 milioni o contenere le perdite entro 70 milioni di euro

9%

di probabilita di perdere tra 70 milioni e 1,1 miliardi di euro

di probabilita di perdere oltre 1,1 miliardi di euro

| dati mostrano i risultati di un’analisi  I'opzione a seconda che 'andamento  validi dal 2 agosto 2004. Il valore pud
del contratto Swaption firmato dal del tassl la renda conveniente. Con essere positivo per il Tesoro solo se la
Tesoro con Morgan Stanley nel lugllio effetto dal 2 agosto 2005, pol, la banca decidera di non esercltarla,
2004 e rinegoziato poche settimane banca attivera lo swap, che obbliga il lasciando cosi alla controparte i 47
pli tardi. Il Tesoro figura come Tesoro a versare una volta I’anno un milioni iniziall. Il valore negativo,
venditore dl un'opzione che I'anno tasso fisso del 4,9 per cento su un Invece, riflette Il flusso netto degli
successlvo permettera alla banca di ammontare di 3 miliardl. Morgan Interessi che Il Tesoro dovra pagare
decidere se sottoscrivere un nuovo Stanley, invece, deve pagare due volte sullo swap, se Morgan Stanley - come
contratto swap, legato all’andamento  I’anno il tasso Euribor a 6 mesi. ha fatto - scegliera di esercitare

del tassl. Per la prima opzione e la L'analis| effettuata da fa Consulting I'opzione. L'analisi & effettuata con il
rinegoziazione il Tesoro incassa un fotografa la distribuzione di probabilita modello di valutazione di Hull e White.
premio complessivo di 47 milioni. del valore della swaption (compresi | Nel 2011 la banca decidera di
Morgan Stanley pero ottiene la premi pagati al Tesoro) al momento estinguere lo swap del 2005 e il
possibllita di esercitare o meno della rinegoziazione, | cul effetti erano  Tesoro dovra pagare 1,18 miliardi.




