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TESORO: PERDITE POTENZIALI PER 8 MILIARDI

0 C'é@ una bomba ad orologeria nei conti pubblici, nel rigo dei
titoli derivati, cosi inizia I'articolo “Tesoro, perdite potenziali di
8 miliardi. L’origine € nei derivati degli anni "?0” pubblicato da
Repubblica il 26 giugno 2013, che ha sollevato pesanti dubbi
sulla trasparenza delle operazioni di copertura dei rischi sui
tassi d’interesse condotte dal ministero dell’Economia e delle
finanze;

0 Repubblica parla di una perdita potenziale di almeno 8
miliardi di euro, pari a olire il 25% degli strumenti di
copertura sui tassi di interesse e sui tassi di cambio che sono
stati ristrutturati dal ministero dell’lEconomia e delle finanze nel

2012.



TESORO: PERDITE POTENZIALI PER 8 MILIARDI
I I —————

o Si tratta di derivati accesi negli anni ‘90, per consentire
anticipazioni di cassa e permettere al governo italiano di
farsi trovare pronto all’appuntamento con I'euro;

0 | dati sono frutto di elaborazioni svolte con criteri di mercato,
che attualizzano i flussi attesi alla scadenza di quei derivati, e
si basano sui numeri ufficiali (ma non pubblici) che il dicastero
fornisce alla Corte dei Conti con cadenza semestrale.



TESORO: PERDITE POTENZIALI PER 8 MILIARDI
I I —————————

0 | dati sono presi dalla relazione sul debito pubblico, inviata
dal Tesoro ai pubblici controllori a inizio 2013, consistente in
29 pagine, di cui le ultime 10 dedicate alla “Gestione delle
passivita e del rischio di tasso e di cambio”;

0 La relazione & laconica nella descrizione di circa 12 contratti
derivati oggetto di riassetto tra febbraio e maggio 201 2.



TESORO: PERDITE POTENZIALI PER 8 MILIARDI
I I —————————

0 Per il ministero delllEconomia e delle finanze si tratta di
strumenti “plain vanilla” (che nel gergo finanziario significa
“semplici”), che servono a perseguire l'interesse dello Stato,
proteggendo il debito dai rischi di oscillazione dei cambi e
dei tassi di interesse;

0 In pratica, delle forme di assicurazione che possono tutelare
il Tesoro da piu gravi conseguenze, ma che hanno un costo
nel caso in cui I'evento dal quale ci si protegge non si
verifichi.



TESORO: PERDITE POTENZIALI PER 8 MILIARDI
I I —————

0 Il documento, citato anche dal Financial Times, & stato
sottoposto all’analisi di provati esperti del settore, che hanno
montato i numeri sui modelli matematici standard che il
mercato utilizza per “prezzare” questi derivati;

0 Nelle carte si spiega “lo spirito” con cui si & ritenuto opportuno
riscrivere quei contratti. Si collega all’esigenza delle banche
specialiste in titoli di stato (una ventina dei soliti nomi: le tre
grandi italiane, le principali europee e le maggiori banche
d'affari anglosassoni) di ridurre il rischio ltalia, che altrimenti
non avrebbero potuto sostenere in asta alle nuove emissioni
del Tesoro.



LA STRATEGIA DI RISTRUTTURAZIONE E
SEMPLIFICAZIONE DEL PORTAFOGLIO DERIVATI
I I ———

0 Quasi una pistola alla tempia, che si spiega con la fase
drammatica di fine 2011, quando lo spread sul Btp era sopra
ai 500 punti base e la finanza pubblica domestica in
ginocchio: “nel corso del primo semestre 2012 e stata portata
avanti la strategia di ristrutturazione e semplificazione del
portafoglio derivati, analogamente a quanto fatto nei semestri
precedenti”, si legge nel documento.



LA STRATEGIA DI RISTRUTTURAZIONE E

SEMPLIFICAZIONE DEL PORTAFOGLIO DERIVATI
I I ——————

0 Il motivo alla base di tale strategia di ristrulturazione e
semplificazione ¢ il seguente: “uno degli effetti della crisi, che
ha investito sempre piv anche i debiti sovrani, € stata la
diffusione tra le controparti bancarie di modelli di analisi e
valutazione che esprimono il rischio di default di una controparte
priva di garanzia (..) cid si traduce in un maggior costo
nellesecuzione di una nuova operazione o di ristrutturazione di
una esistente”.



LA STRATEGIA DI RISTRUTTURAZIONE E

SEMPLIFICAZIONE DEL PORTAFOGLIO DERIVATI
.

0 “Rispetto alla struttura del portafoglio derivati dello Stato -
continua la relazione - caratterizzato da scadenze lunghe e
privo di collateralizzazione, quanto descritto ha prodotto
I’affermarsi di una forte correlazione inversa (e perversa) tra:

0 andamento del tratto a lungo della curva swap;

0 valore di mercato del portafoglio e livello dei Credit Default
Swap (CDS) italiani (si tratta di uno strumento derivato
(swap) che ha la funzione di trasferire il rischio di credito),
con potenziali effetti negativi anche sul mercato primario e
secondario dei titoli di Stato”.



LA STRATEGIA DI RISTRUTTURAZIONE E

SEMPLIFICAZIONE DEL PORTAFOGLIO DERIVATI
o4

0 La crisi porta le banche a presentare il conto dei vecchi
derivati al Tesoro in forma di ristrutturazioni che fanno
emergere una perdita potenziale di 8,1 miliardi di euro;

0 Un derivato &€ un contratto basato sul valore di mercato di
uno o piU beni (azioni, indici, valute, tassi d’interesse) che
produce i suoi effetti alla scadenza, ma si puo “prezzare”

attualizzando i flussi attesi, in base all’landamento dei beni

sottostanti.



LA STRATEGIA DI RISTRUTTURAZIONE E

SEMPLIFICAZIONE DEL PORTAFOGLIO DERIVATI
I I ——————

0 Gli 8 miliardi, quindi, saranno pagati con ogni probabilita nei
prossimi anni, in forma di piv interessi e piu debito, perché
dai conteggi (elaborati ai valori del 20 giugno 2013) emerge
il deprezzamento dei flussi medi previsti a oggi;

0 Alcuni di questi flussi stanno gia producendo i loro danni sui
conti pubblici, perché tutte le clausole peggiorative, con
finestra temporale a oggi, sono gia state esercitate dalle
controparti bancarie.



IL POSSIBILE COLLEGAMENTO CON IL TRATTATO

DI MAASTRICHT
=

0 La maggior parte delle operazioni ristrutturate riguarda
interest rate swap: si tratta di derivati base, per trasformare
oneri sul debito di tipo variabile in fissi, e per assicurare le
casse pubbliche dal rischio di rialzo dei tassi;

0 E una pratica normale e diffusa tra gli emittenti, ma tutti gli
swap descritti sembrano rinegoziati a un prezzo “off market”,
cioé non con una forte perdita iniziale per I'erario;

0 Un’anomalia probabilmente dovuta al fatto che i contratti
originari, poi revisionati, erano in realta prestiti mascherati,
che il Tesoro & oggi costretto a rimborsare a caro prezzo.



IL POSSIBILE COLLEGAMENTO CON IL TRATTATO

DI MAASTRICHT
e

0 Questo meccanismo, gia noto agli storici dell’euro e praticato
da alcuni paesi periferici per rispettare i parametri di
Maastricht, aivuta forse a comprendere come & stato possibile
perdere oltre un 1/4 del valore nozionale sui 31 miliardi di
euro di derivati ristrutturati I'anno scorso. E getta qualche
ombra sulla soliditad dei conti pubblici, visto che l'ltalia ha
derivati per 160 miliardi di euro, di cui un centinaio in inferest
rate swap.



UN ESEMPIO PRATICO
=

0 L’esempio forse pit anomalo riguarda la revisione dello swap
su un nozionale da 3 miliardi di euro scadenza 2036, e
modificato nel 2012 (Governo Monti);

0 Si tratta di un contratto degli anni ‘Q0, in cui il Tesoro vendeva
alla banca di turno una swaption, ossia 'opzione a entrare in
un contratto swap dal 2016 al 2036.



UN ESEMPIO PRATICO
-

0 Su quei 3 miliardi di euro di debito pubblico, in cambio di un
anticipo di cassa ricevuto all’epoca, il Tesoro si impegno a
pagare un futuro tasso fisso del 4,652% su 3 miliardi euro di
propri titoli, ricevendo in cambio l'interesse Euribor 6 mesi
(attualmente poco piu di zero);

0 Nel 2012, con 4 anni di anticipo, il governo Monti li ha
rinegoziati, registrando su queste operazioni una
perdita potenziale di circa 8 miliardi.



LE REAZIONI DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E

DELLE FINANZE
s

0 La Relazione qui si ferma. Le elaborazioni indicano che quel
derivato “prima versione” aveva un valore negativo per lo
Stato di 900 milioni di euro al momento del riassetto, e un
valore negativo di 1.350 milioni di euro nella versione
rinegoziata, anzi, dalla rinegoziazione ad oggi quel derivato
ha aumentato il valore negativo di 1.550 milioni di euro,
confermando gli assunti probabilistici secondo i quali solo nel
18% dei casi poteva generare, nel tempo, un beneficio per le
casse pubbliche.



LE REAZIONI DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E

DELLE FINANZE
=

0 Non poteva mancare una reazione forte, una presa di
posizione ufficiale ed una miriade di strascichi al’emergere
di una mina-derivati per i conti pubblici;

0 In seguito al pericolo di perdite potenziali da 8 miliardi che
emerge da un documento interno del ministero dell’Economia e
delle finanze, ripreso da Repubblica e dal Financial Times, &
arrivata la “smentita” di via XX Settembre.



LE REAZIONI DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E

DELLE FINANZE
=

0 Nel comunicato stampa del Tesoro si individuano 3 punti
principali:

1) Il Tesoro spiega che “fornisce regolarmente ogni 6 mesi alla
Corte dei Conti tutta la documentazione relativa alle
operazioni condotte in strumenti di finanza derivata”. Nella
nota si conferma la richiesta da parte della Corte dei
Conti, tramite la Guardia di Finanza, di documentazione
“inerente alla sola attivita di chiusura di un gruppo
consistente di operazioni con Morgan Stanley”, richiesta alla
quale il Tesoro ha risposto inviando il materiale inerente.



LE REAZIONI DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E

DELLE FINANZE
I I ——————————

2) il Ministero dell’lEconomia e delle Finanze spiega la ratio
delle operazioni in derivati: “I’attivita in derivati, si legge,
é stata mirata a conseguire I'allungamento della duration
complessiva del debito, al fine di proteggere da un
eventuale rialzo dei tassi, pagando tasso fisso e ricevendo
variabile. Tale funzione prettamente assicurativa e stata
perseguita attraverso interest rate swap e opzioni su tassi di
inferesse swaption, fissando tassi a lungo termine che, al
momento della sottoscrizione, risultavano storicamente ai
minimi per la scadenza cui si riferivano”.



LE REAZIONI DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E

DELLE FINANZE
e

“Bloccare attraverso derivati, continua il MEF, un tasso fisso
(a pagare)) in contropartita di un tasso variabile (a
ricevere)) rappresenta una protezione verso futuri shock sui
tassi di interesse, situazione peraltro sperimentata dallo
Stato italiano a piv  riprese e con un’evidenza
particolarmente significativa a seguito della grave crisi
monetaria e finanziaria del 1992”.



LE REAZIONI DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E

DELLE FINANZE
e 00

“Nel realizzare questi contratti - precisa ancora il MEF - si
deve tenere presenfe come in ogni assicurazione che ove
Pevento verso il quale ci si protegge non si verifichi, si
sopporta un costo, ma, il valore di mercato degli strumenti
derivati in uno specifico momento, il cosiddetto mark to
market, non € in nessun caso assimilabile a una perdita
realizzata”.



LE REAZIONI DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E

DELLE FINANZE
I I ——————————

3) Infine, si esclude che queste operazioni siano state
effettuate “per creare le condizioni richieste per I'entrata
nelleuro, tanto che sono state sempre registrate
correttamente nel rispetto dei principi contabili sia nazionali
che europei”.



QUALCHE PERPLESSITA...

0 Conoscendo 'assoluta opacita della nostra finanza pubblica e
come & gestita dal ministero dell’Economia 'allarme lanciato
da Repubblica é verosimile;

0 Nessuno sa esattamente 'ammontare del debito, nessuno sa
come si costruisce il «tendenziale» sulla base del quale si
basano poi i conti pubblici.



LE CONTRADDIZIONI DEL MINISTERO
DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE

Smentita MEF
1) Il ministero del’Economia e

delle finanze sostiene che
“la Guardia di Finanza nel
mese di marzo 2013 ha
chiesto la documentazione
inerente alla sola attivita di
gruppo
consistente di operazioni con

chiusura di un

Morgan Stanley”;

Fonte: Superbonus per Dagospia

Contraddizione

1) II' ministero dell’lEconomia e

delle finanze a fronte di
un’interrogazione parlamentare
dall’ltalia dei
Valori, aveva sostenuto che i

presentata

2,56 miliardi di euro pagati a
Morgan Stanley si riferivano
aod wuvna sola ed unica
operazione. |l Tesoro dice ora
che si tratta di “numerose
operazioni’, pertanto o
mentiva all’epoca o mente

ora.



LE CONTRADDIZIONI DEL MINISTERO

DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE
I I —————————

Smentita MEF Contraddizione
2) Il ministero dellEconomia e 2) Tale affermazione sarebbe
delle finanze sostiene che la vera se il ministero
filosofia di fondo delle dell’Economia e delle finanze
operazioni & “assicurativa” avesse concluso transazioni a
ed é& stata perseguita prezzo di mercato, ma
attraverso interest rate swap dall’articolo di  Repubblica
e swaption apprendiamo che le transazioni

in esame sarebbero state
chiuse a prezzi “off market”
cioé con pesanti perdite per il
MEF al momento di chiusura

delle operazioni (25% del
Fonte: Superbonus per Dagospia valore nozionq|e).



LE CONTRADDIZIONI DEL MINISTERO
DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE
B —

Smentita MEF Contraddizione
3) Il ministero dell’Economia e 3) se il ministero dell’Economia e

delle finanze sostiene che delle finanze agisse come ha
“blocca ad un ftasso a sostenuto di fare, cioé di
pagare per le emissioni fissare il tasso delle emissioni
future in caso di shock di successive per non incorrere in
mercato’; crisi, avremmo dovuto

registrare 'acquisto di

swaption da parte del Tesoro e
non la loro vendita.

Fonte: Superbonus per Dagospia



LE CONTRADDIZIONI DEL MINISTERO

DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE
I I E————————

Smentita MEF Contraddizione
3) Il ministero del’Economia e  3) Un’operativita di questo
delle finanze sostiene che genere, consentirebbe al
“blocca ad un tasso a ministero dell’lEconomia e delle
pagare per le emissioni finanze di emettere a tassi
future in caso di shock di predeterminati anche in caso di
mercato’; rialzo dei tassi di mercato, non

sarebbe, quindi, attivita di
“assicurazione” o copertura
in quanto andrebbe a coprire
(con costi aggiuntivi)
passivitd non ancora emesse.

Fonte: Superbonus per Dagospia



LE CONTRADDIZIONI DEL MINISTERO

DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE
I I ——————————

Smentita MEF Contraddizione

4) Il ministero dellEconomia e 4) Da tale affermazione i
delle finanze sostiene che: “e desume che gli incassi dalle
assolutamente priva di ogni  swaption vendute a Morgan
fondamento ['ipotesi che Ia Stanley sono stati registrati nel
Repubblica  Italiana  abbia 1994, pertanto ci si domanda:
UfiIiZdeO i derinh. Cl”Cl fine q) Quqnio hq ricevuto per Ia
degli anni ‘90 per creare le vendita di queste opzioni?
condizioni richieste per entrare b) Come sono state
nellEuro (...) le operazioni contabilizzate le entrate
poste in essere sono registrate derivanti da tale vendita?
nel rispetto dei principi contabili ) Quale Governo ha

. . o5y,
nazionali ed europei”’; beneficiato di queste entrate

Fonte: Superbonus per Dagospia di cassa aggiuniive?



CONCLUSIONI
= .00

0 Le conclusioni possono essere affidate alle domande di Guido
Vitale pubblicate il 27 giugno 2013 nell’editoriale dal titolo
significativo: “Titoli tossici: noi come la Grecia” su Il Manifesto:

o chi o che cosa ha autorizzato i nostri governi a giocare
al casino dei derivati con il denaro degli italiani?

0 quale regolamento interno, quale legge, quale norma
della Costituzione?

0 e perché non se ne puo sapere quasi niente?



