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[ titoli sottoscritti negli anni Novanta, durante larincorsa all’euro, e rinegoziatinel 2012

Tesoro, 8 miliardiarischio
La Cortedei Conti: ¢ eunaperditapotenziale sui derivati

ANDREA GRECO
nel rigo dei derivati. E una perdita potenziale
daalmeno 8 miliardi di euro, oltre il 25% degli
strumnenti dicopertura di tassi e di cambio del debitori-
strutturatidal ministerodell’ Economianel 2012, Sitrat-
tadi derivati che con tutta probabilith furono accesine-
glianni Novanta, anche per consentire alle casseitalia-
ne di farsi trovare pronte all’appuntamento conl’euro.
Maoggi quel fardello del passato presentail conto. Ida-
ti sono contenuti nella relazione del Tesoro sul debito
pubblico, inviata alla Corte dei conti a inizio 2013.
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Tesoro, perdite potenziah
dialmeno otto mihiardi
daiderivati degh anm 90

La Cortedei Contiinviala Finanzadopoilreport del ministero

EUNA bombaa orologerianeicontipubblici,

Queglistrumenti Inaprile i giudici
ebberounruolo contabili hanno
nel consentire chiesto divedere
ilnostro ingresso icontratti, senza
nell’euro ottenerli

ANDREA GRECO

ROMA — C’¢ una bomba a orologeria nei conti
pubblici, nel rigo dei titoli derivati. E una perdita
potenziale da almeno otto miliardi di euro, pari a
oltreil25% deglistrumentidi coperturaditassiedi
cambio del debito che sono stati ristrutturati dal
ministero del Tesoro nel solo 2012. Si tratta di deri-
vatiaccesineglianniNovanta, anche per consenti-
re anticipazioni di cassa che permisero al governo
italiano di farsi trovare pronto all’appuntamento
conlavalutaunica. Ma oggi, e ancor pili nei prossi-
mianni, quel fardello del passato presentail conto.

Idatisonofruttodielaborazionisvolte concrite-
ridimercato, cheattualizzanoiflussiattesiallasca-
denza di quei derivati, e si basano sui numeri uffi-
ciali—manon pubblici—cheil dicastero fornisce
periodicamente alla Corte dei Conti, con cadenza
semestrale. Repubblicaha potuto consultare lare-
lazione del Tesoro sul debito pubblico, inviata ai
pubblici controllori a inizio 2013. Sono 29 pagine,
le ultime 10 sulla «Gestione delle passivita e del ri-
schio di tasso e di cambio», ottenuta di norma con
coperture in derivati. Secondo un esperto funzio-
nario del governo, la Corte li ha letti con preoccu-
pazione, e ha voluto saperne di pili. Cosilo scorso
aprilehainviatolaGuardiadiFinanzainviaXXset-

tembre, con un mandato di esibizione di docu-
menti in cerca delle
confirmation letter, i
contratti di stipula di
quei derivati, che ri-
salgono in buona par-
te agli anni Novanta.
Finora, pero, il Tesoro
non ha mostrato que-
gli originali alle Fiam-

me Gialle.
LaRelazione & mol-
to laconica nella descrizione dei contratti derivati
oggetto di riassetto, una dozzina, tra febbraio e
maggio 2012. Alla richiesta di maggiori dettagli,
avanzata da Repubblica, il Tesoro non ha voluto
commentare oillustrare i dati ele operazioni, riba-
dendo che si tratta di strumenti «plain vanilla» (nel
gergo finanziario significa «<semplici») che servono
a perseguire l'interesse dello Stato, proteggendo il
debito dairischi di oscillazione dei cambi e dei tas-
si di interesse. In pratica, delle forme di assicura-
zione che possono tutelare il Tesoro da pil gravi
conseguenze, ma che hanno un costo nel caso in
cuil’evento dal quale ci si protegge non si verifichi.
Anche la Corte dei Conti, da noi interpellata, si e
trincerata dietro un no comment. E analogo no



comment arriva anche dalla Banca centrale euro-
pea presieduta da Mario Draghi, che fu direttore
generale del Tesoro tra il 1991 e il 2001, quando
molti di quei derivati furono messinero su bianco.
1l documento, di cui oggi da conto anche il Fi-
nancial Times, & stato sottoposto all’analisi di pro-
vatiespertidelsettore, chehannomontatoinume-
1i sui modelli matematici standard che il mercato
utilizza per “prezzare” questi derivati. Sulla mate-
ria c'e scarsa trasparenza. Fonti del Tesoro la giu-
stificano conl’opportunitadi carattere strategicoe
commerciale. Ma chi ha letto quella relazione si e
trovato davanti alla Stele di Rosetta degli swap ita-
liani: una storia che risale agli anni Novanta, e che
secondoiprotagonisti delle vicende contribuia te-
nereicontidel paeseindietastrettaquandositratto
dientrare in Europaconil primo treno. In attesa di
maggiore trasparenza, solo dalle 10 pagine finali
della Relazione si ricavano utili indicazioni. Le ri-
strutturazioni di contratti derivati sono una dozzi-
na, tutteintercorsetramaggio e dicembre del2012.
Nelle carte si spiega «lo spirito» con cuisi € rite-
nuto opportunoriscrivere quei contratti. Sicollega
all’esigenza delle banche specialiste in titoli di sta-
to(unaventinadeisolitinomi:letre grandiitaliane,
le principali europee e le maggiori banche d’affari
anglosassoni) di ridurre il rischio Italia, che altri-
menti non avrebbero potuto sostenere in asta alle
nuove emissioni del Tesoro. Quasi una pistola alla
tempia, chesispiegaconlafase drammaticadifine
2011, quandolospread sul Btperasopraai500 pun-
ti base e la finanza pubblica domestica in ginoc-
chio. «Nel corso del primo semestre 2012 & stata
portata avanti la strategia di ristrutturazione e
semplificazione del portafoglio derivati, analoga-
mente a quanto fatto nei semestri precedenti», si
legge nel documento. Ecconeilmotivo: «Uno degli
effettidella crisi, chehainvestito sempre pittanche
1 debiti sovrani, e stata la diffusione tra le contro-
parti bancarie di modelli di analisi e valutazione
che esprimono il rischio di default di una contro-
parte priva digaranzia (...) cio si traduce, perlaRe-
pubblica, in un maggior costo nell’esecuzione di
una nuova operazione o di ristrutturazione di una
esistente». «Rispetto alla struttura del portafoglio
derivati dello stato — continua la relazione — ca-
ratterizzato da scadenze lunghe e privo di collate-
ralizzazione, quanto descritto ha prodotto I'affer-
marsidiunaforte correlazione inversa (e perversa)
tra andamento del tratto alunga della curva swap,
valore di mercato del portafoglio e livello dei Cds
italiani, con potenziali effetti negativi anche sul
mercato primario e secondario dei titoli di Stato».
Dunque, la crisi porta le banche a presentare il
conto dei vecchi derivati al Tesoro, in forma di ri-
strutturazioniche fanno emergere una perdita po-
tenziale di8.100 milioni. Un derivato & un contrat-
to basato sul valore di mercato di uno o pi1 beni
(azioni, indici, valute, tassi d’interesse). Produce i
suoi effetti alla scadenza, ma si puo “prezzare” at-
tualizzandoiflussiattesi,inbaseall’andamentodei
beni sottostanti. Quindi gli 8 miliardi saranno pa-
gati, con ogniprobabilita, nei prossimi anni, in for-
ma di piltinteressi e pit debito, perché dai conteg-
gi (elaborati ai valori del 20 giugno) emerge il de-
prezzamento dei flussi medi previstia oggi. Alcuni
di questi flussi stanno gia producendo iloro danni
sui conti pubblici, perché tutte le clausole peggio-
rative, con finestra temporale a oggi, sono gia state
esercitate dalle contropartibancarie. Soloneipros-
simi anni si potra capire se il Tesoro risparmiera

qualcosa sul saldo, nell'improbabile caso in cui i
movimenti degliasset su cuiqueiderivatisibasano
fossero a suo totale favore. La maggior parte delle
operazioni ristrutturate riguarda interest rate
swap:sitrattadiderivatibase, pertrasformare one-
1i sul debito di tipo variabile in fissi, e per assicura-

re le casse pubbliche dal rischio dirialzo dei tassi.

E una praticanormale e diffusa tra gli emittenti.
Ma tutti gli swap descritti sembrano rinegoziati a
un prezzo «off market», cioé non con una forte per-
dita iniziale per I'erario. Un’anomalia probabil-
mente dovuta al fatto che i contratti originari, poi
revisionati, erano in realta prestiti mascherati, che
il Tesoro & oggi costretto arimborsare a caro prez-
zo. Questo meccanismo, gia noto agli storici del-
I'euro, e praticato da alcuni paesi periferici per ri-
spettare i parametri di Maastricht, aiuta forse a
comprendere come & stato possibile perdere oltre
unquartodelvalore nozionale sui31 miliardidide-
rivati ristrutturati I'anno scorso. E getta qualche
ombrasullasolidita deicontipubblici, visto chel'T-
taliahaderivati per 160 miliardi, di cuiun centinaio
proprioininterestrate swap.

L'esempioforse pilanomaloriguardalarevisio-
ne dello swap su un nozionale da 3 miliardi sca-
denza 2036, emodificatoil 1° maggio 2012. Sitratta
di un contratto degli anni Novanta, in cui Tesoro
vendeva alla banca di turno una swaption, ossia
I'opzione aentrare in un contratto swap dal2016 al
2036. Suquei 3 miliardi di debito pubblico,in cam-
bio diun anticipo di cassa ricevuto all’epoca, il Te-
soro si impegno a pagare un futuro tasso fisso del
4,652% su 3 miliardi di propri titoli, ricevendo in
cambio l'interesse Euribor 6 mesi (attualmente,
poco pil di zero). Ma nel marzo 2012, con quattro
annidianticipo,lo Statorinegoziaquello swap, elo

trasformainun nuovo
scambio di tassi —
sempre fisso contro
variabile — su una
scadenza inferiore
(circa 6 anni) e su un
controvalore triplica-
to a9 miliardi.
La Relazione qui si
ferma. Le elaborazio-
ni indicano che quel derivato “prima versione”
avevaun valore negativo perlo Stato di 900 milioni
al momento del riassetto. E un valore negativo di
1.350 milioni nella versione rinegoziata. Perché
mairinegoziare un contratto aggiungendo 450 mi-
lioni di perdite attese per I'Erario? Anzi, dal marzo
2012aoggiquelderivatohaaumentatoil valorene-
gativo di 1.550 milioni, confermando gli assunti
probabilistici secondo i quali solo nel 18% dei casi
potevagenerare, neltempo, unbeneficioperlecas-
se pubbliche.

«Molti errori sono stati fatti negli anni Novanta
per far entrare |'Ttalia nell’euro — racconta un fun-
zionario governativo—e oggisi trasformanoin pit
debito, nascosto dai conti ufficiali, in un’areamol-
to grigia che al Tesoro solo poche persone sono in
grado di comprendere e maneggiare». Talmente
poche, le persone, che e stata notata la nomina di
Vincenzo La Via a direttore generale del Tesoro,
nella primavera 2012. Dopo un lungo cursus inter-
nazionale, LaVia e tornatoin viaXX Settembre, do-
veavevagia operato trail 1994 e i12000. E dove ave-
va firmato alcuni di quei contratti derivati, oggi in
fase diriscrittura.
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I contratti ristrutturati dal Tesoro

Data Inizfo effett — 15 apr 2012
Data scadenza — 15 ott 2018

Data inizlo effett — 1 mar 2018
Data scadenza — 1 apr2018

Data inizio effetti — 12 oft 2012
Data scadenza — 15 ott 2017

Data inizio effetti— 15 apr 2014
Data scadenza — 15 apr 2020

Data inizio effetti— 15 dic 2012

Data inizio effetti— 15 mar 2013
Data scadenza — 15 mar 2040

IL DOCUMENTO
Larelazione del
Tesoro sul
debito pubblico,
inviata alla Corte
dei Contiainizio
2013.Sono 29
pagine, dicui 10
sulla“Gestione
delle passivita”
ottenuta di
normacon
coperturein
derivati

I derivati nel portafoglio

In miliardi di euro del Tesoro
Tipo di derivato Valuta mg Wﬁﬁfzg gggg’g Al 31 gennaio 2012, in miliardi di euro
Fix/Floated swap  Euro 9,6 1,634 100
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Saldi totali 31,675 8,103
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DERIVATI

Con contratto
“derivato” siindica
un'ampia famiglia di
strumenti finanziari in
cui un compratore eun
venditore si accordano
per scambiarsi somme
didenaro al verificarsi
dialcune condizioni
suun “sottostante” che
puod essere un titolo o
unindicatore
economico. In generale
chivende i derivati
incassa per assumersi
rischi al posto dei
compratori

SWAP

L'accordo é sutassio
su cambi relativia un
ammontare
predeterminato (es.
tassofisso contro
variabile). Tramite swap
si possono effettuare
anche prestiti attraverso
ilriconoscimento alla
controparte di flussi
finanziari positivi in un
primo periodo che
vengono poi ripagati,
con gliinteressi, in
seguito.

SWAPTION

Opzione che da diritto
alcompratore di entrare
inun contratto swap
con tassi, quantita e
scadenza
predeterminati auna
certadata. Il venditore
incassa un premio al
momento della vendita
del diritto e subisce
passivamente

la sceltadel
compratore.
BERMUDAN OPTION
Opzione che da diritto
alcompratore dientrare
inun determinato swap
(Bermudan Swaption)in
piudate future. (es. ogni
anno auna certa data).
IIvenditore incassa un
premio in denaro,
normalmente superiore
aquellodiunasemplice
opzione (Swaption)
perché siassume un
rischio maggiore: nelle
date predeterminate
deve accettare le scelte
del compratore.

s VINCENZO LA VIA
Vi L'attuale presidente Direttore generale del
GARLO AZEGLIO CIAMPI della Bee & stato Tesoro dal marzo del
Presidente del Consiglio direttore generale 2012 éstato dirigente
dal’93 al 1994, e stato del Tesorotra il 1991 dello stesso ministero

ministro del Tesoro dal
1996 al 1999 e poi capo
dello Stato fino al 2006

eil 2001

dal 1994 al 2000



