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m Amministratori incompetenti (o corrotti) e ‘gnomi” della finanza

C'é un patto scellerato
tra banche e politici
nella bomba derivati

Il caso Mps & la spia di uno scandalo piu ampio: guello della finanza

Creativa usata da Comuni, Province, Regioni e aziende controllate che, da

sinistra a destra, da Bari a Torino, hanno inguaiato le finanze pubbliche.

Ora c'e chi tratta sottobanco per evitare il crac e dribblare le inchieste

di Ferruccio Pinotti c Massimo Sideri - illustrazione di Beppe Giacobbe

1 disastro finanziario di Mps ha ripor-
tato l'attenzione sui derivati, prodotti
ad alto rischio di cui non solo banche
e imprese si sono nutrite in questi
anni: ne hanno fatto incetta molte ammini-
strazioni comunali e regionali, che si sono
ritrovate in corpo veti e propri bocconi avve-
lenati, tossici per i bilanci degli enti.
I cittadini non sono a conoscenza del fatto
che silenziosamente - tramite accordi con
l'obbligo di riservatezza stipulati con le stes-
se banche corresponsabili - importanti enti
locali, come i Comuni di Roma e Verona e la
Regione Lazio, stanno negoziando alla che-
tichella TI'uscita dalla trappola dei derivati
senza rendere conto degli enormi danni co-
munque provocati alle finanze pubbliche.
Come Sette ha avuto modo di scoprire attra-
verso documenti finora mai pubblicati, solo
nel caso della Regione Lazio i magistrati
avevano quantificato in 82,8 milioni di euro
il danno iniziale causato dai costi occulti di
diversi prodotti derivati, venduti dalle ban-
che ai tempi di Piero Badaloni (1995-2000) e,
soprattutto, Francesco Storace (2000-2005).
Unbuco che, nel frattempo, potrebbe anche
essere peggiorato visto che la complessa ar-
chitettura dei prodotti strutturati fa siche le

perdite si muovano con i tassi di interesse.
Lalista degli istituti coinvolti in questo caso
é lunga e va dalle americane JP Morgan e
Merrill Iynch a Unicredit e Bnl. Ma & pro-
babile che la sentenza di Milano (con cui il
tribunale nel 2012 ha condannato le banche
che avevano venduto derivati al Comune di
Milano, giunta Albertini) abbia avuto un
tuolo nella attuale corsa alle transazioni.

il caso Roma. Gia Deutsche Bank, Ubs e Citi-
group hanno chiuso la partita con la Regio-
ne Lazio tramite un accordo extragiudizia-
le. La giunta Polverini sta inoltre trattando
anche con gli altri istituti. In questo caso
gli enti incassano, ma é improbabile che le
transazioni possano coprire le perdite gia
quantificate dai magistrati. Senza contare
che non é chiaro quanto i rischi sottostanti
siano stati effettivamente sterilizzati.

Peraltro anche il Comune di Roma ha
chiuso, in gran segreto, 7 dei g derivati da
3,2 miliardi rinegoziati in gran parte tra il
giugno 2007 e il febbraio 2008 dall'allora
sindaco Walter Veltroni e dall'assessore al
bilancio della capitale, Marco Causi. In que-
sto caso la partita era stata sfilata al sindaco
Gianni Alemanno e affidata al Commissa-

Cosa sono e come funzionano i “derivati”

| derivati sono prodotti finanziari che consentono di scommettere sull'andamento di altre
variabili economiche (da cui appunto "derivano” il proprio valore). Nell'utilizzarli, 'obiettivo,
per Comuni, Province e Regioni, & quello di ristrutturare il proprio debito coprendosi—in teoria
—dai rischi. L'operazione consiste nel trasformare i mutui degli enti in emissioni di titoli con
derivati sui tassi d'interesse: questo per evitare possibili aggravamenti del debito. Esistono
diversi tipi di derivati: swap (i piti usati dagli enti locali}, options, futures, forwards e altri.

rio Massimo Varazzani, nomo di fiducia di
Giulio Tremonti, mandato nel 2010 anche
a sistemare i conti di Fintecna. 1l quale a
Sette rivela: «Il meccanismo dei derivati nei
bilanci pubblici ha una evidente finalité: si
copre il buco e lo si rinvia con un pagamen-
to a ratex.

E, in effetti, alcune delle operazioni del Co-
mune di Roma vennero effettuate proprio
pochi mesi prima del cambio di governo
della cittd. «Per questo motivo», aggiunge
Varazzani, «ho preferito chiudere sei con-
tratti nel 2o0m, e I'ultimo pochi mesi fa, fa-
cendo risparmiare ai cittadini 200 milioni
di euro di costi prospettici se calcolati in
quel momentox.

Tra i derivati chiusi anche quello pilt noto
relativo al Colosseo bond da 1,4 miliardi.
Il buco, nel caso dei derivati della capi-
lale, aveva raggiunto anche i 100 milioni,
riducendosi poi fino quasi ad azzerarsi in
ragione dell'andamento del mercato, a di-
mostrazione dell’aleatorieta di questi pro-
dotti. «Restano due prodotti con banche di
Intesa Sanpaolo: su uno stiamo perdendo
ma sull'aliro il cosiddetto mark to market
(il meccanismo di calcolo usato per quan-
tificare la perdita potenziale a un dato
momento, ndr) € positivo anche se non si
azzerano reciprocamente», spiega Varazza-
ni. Pulizia quasi fatta, dunque. Ma sapere
quanto l'operazione derivati sia costata ai
romani € una missione impossibile, aiutata
dalla complessita dei prodotti in questione.
Com'é ormai chiaro, i derivati non hanno
colore politico né geografico. Dalle giunte
del centrosinistra a quelle del centrodestra,
nessuno e riuscito aresistere alla sirena delle
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banche che promettevano di poter rinviare
il problema al prossimo sindaco. A spese, &
chiaro, di noi cittadini. Dove non arrivo Ga-
ribaldi pare sia arrivato il derivato, diffuso
in tutte le regioni, dal Nord alla Puglia, dove
il governatore Nichi Vendola ha chiuso una
transazione secretata del valore economico
di 200 milioni con Merrill Lynch, senza an-
nullare il contratto che é stato, pero, steri-
lizzato dai rischi. Nelle casse della Regione
sono entrati 10 milioni.

Il caso Verona. Il nodo derivati sta esplo-
dendo anche nella ricca Verona: come nella
Roma di Veltroni, un'amministrazione di
centrosinistra, quella guidata dal cattolico
Paolo Zanotto (figlio del banchiere Gior-
gio, a lungo presidente del Banco Popola-
re) ha negoziato il 5 aprile 2007 (l'ultima
fase dellamministrazione Zanotto, a due
passi dalle elezioni del 25-26 maggio) una
montagna di derivati con l'obiettivo di ri-
strutturare il proprio debito coprendosi in
teoria dai rischi: un derivato da 256,8 mi-
lioni di cui I'83%, cioé 213,8 milioni, con
Merrill Iynch, e il resto con Unicredit. Orala
giunta leghista di Flavio Tosi vuole liberar-
sene. Tre anni fa, perd, Merrill Lynch, vista
I'inerzia del Comune, ha citato in giudizio
I'ente scaligero al foro di Londra, chiedendo

LE CIFRE DI UN DISASTRO TUTTO ITALIANO

Un fardello per le finanze pubbliche locali

Enti locali sommersi
dai derivati

Molti Comuni, Province
e Regioni hanno
sottoscritto contratti
per trasformare i mutui
in emissioni di bond
con derivati sui tassi:
una scelta rivelatasi
rischiosa e onerosa.

206

| Comuni, le Province e

le Regioni che hanno in
essere contratti derivati
{fonte: Banca d'ltalia).

alla corte di certificare che la banca si fosse
comportata correttamente. Il Comune si é
difeso, cercando di dimostrare che Merrill
Iynch avrebbe applicato commissioni oc-
culte, nello stipulare il contratto (l'assesso-
re al bilancio era Giancarlo Frigo). Verona
ha contestato alla banca costi indebiti che
avrebbe subito nell'operazione, mentre non
risulta che sia stata contestata la mancata
convenienza economica della ristruttura-
zione del debito. Alla Corte di Londra, pero,
una prima sentenza ha dato ragione a Mer-
rill Iynch e il Comune di Verona dovrebbe
versare 280mila euro.

La strategia del Comune é di venirne fuori
a costo zero, come spiega il sindaco Havio
Tosi. «A Unicredit, con cui abbiamo sotto-
scritto la quota minore di derivati, abbiamo
chiesto di comporre la questione senza arri-
vare a estreme conseguenze, tenendo conto
dei rapporti che intercorrono fra il Comune
e listituto di credito, legato al nostro terri-

11 MLD

Il controvalore dei
contratti sui derivati
{"nozionale”) che ancora
pesano sugli enti locali.

' 6,2 MLD
i [ |

| La perdita potenziale

i derivante da costi

i impliciti, andamento

i sfavorevole e cause.

torio», dice il sindaco rilevando, invece, che
con Merrill Lynch la situazione é tesa: «Qui
il rapporto buono non ¢ e quindi, tanto
pilt alla luce della sentenza delle scorse set-
timane, stiamo pensando di procedere con
una denuncia penale, agendo in autotutela
per la parte dei derivati relativa agli swap»,
spiega Tosi.

La causa civile sarebbe un passo ulteriore,
ovviamente carico di rischi, ma al tempo
stesso un indicatore di come Tosi e la sua
giunta vogliano procedere. «La denuncia
penale che intendiamo portare avanti si
fonda sul fatto che allamministrazione non
erano stati comunicati gli effetti pesan-
temente negativi che potrebbero sorgere
dall'utilizzo di questi derivati», conclude il
sindaco, «e quindi vogliamo uscirne il pri-
ma possibile. Noi un contratto sui derivati
non lo avremmo mai fatto. Avremmo usato
la Cassa depositi e prestiti. Siamo decisi a
dare battaglia».
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Altro caso spinoso. Il Piemonte, nell'agosto e =S a =
2012, ha chiesto 168 milioni a Intesa, Merril La battaglia degli enti locali
Iynch e Dexia. L'8 novembre 2012 & iniziato
il giudizio di merito promosso dalle ban-

che contro l'annullamento da parte della Torino - Contenzioso
giunta piemontese delle delibere con cui la derivati: 1.85 mid
Regione aveva sottoscritto cinque contratti su derlvatl: 1,85 m

derivati, collegati al prestito obbligaziona- La Regione Piemonte nell'agosto
rio da 1,85 miliardi emesso nel 2006. Se le 2012 ha chiesto 168 milioni
banche chiedono che venga riconosciuta la aIntesa, Merrill Lynch e Dexia
validita dei derivati, la Regione, in forza del Par un contangosn SU Cingse
loro annullamento, ha chiesto al Tar che le comratt gertdatl calegsel al
vengano riconosciuti gli interessi e le quote prestito chblgazorario da 1,85
di ammortamento fino a ora versate in forza milliardl emesso rel 2006,

dei contratti. «Abbiamo chiesto la restitu- :

zione di circa 168 milioni di euro», ha spie-
gato T'avvocato Tommaso laquinta, legale 5
della Regione Piemonte e di diversi Comuni Milano - Accordo su

nella guerra ingaggiata dagli enti locali. derivati per 1,68 mid

R bili litiche biparti Mal 2005 i Camune d Milann
s bir B~ SORIGETISSR U prasthe

cola Benini, presidente di Ifa Consulting, Ebilgngonario o 1,68
societa di consulenza indipendente che ha P 2

: : . : miiliardi {scadenza 2035).con
aiutato molti enti locali a uscire dalla trap- 2
pola derivati - ha guidato la Regione Puglia parckta por 100 milers, Il tnbunals
nella maxi transazione relativa a 870 milio- ::cu::am:m '_:Im:mm e
ni di euro di derivati con Merrill Iynch e o e
Bank of America - rivela: «Esistono media-
tori che contattano politici e amministratori I
locali per conto dei collocatori dei prodotti Genova - Uno swa
finanziari. E li che volano le tangenti, che gi- P

rano i grossi soldi, con un patto perverso tra altamente rischioso
finanza e politica. Soggetti che favorivano i Sighato un seoarda A fina apik
contatti tra enti e banche, per concludere 2011 trala Spim (sociats
operazioni in derivati anche per centinaia immobiliae comralata dal

di milioni di euro di controvalore». Manca- Corrune di Genova) e Bap Paribas,
no poi i controlli: «La Consob é spesso ca- per eslingusne und SWap

renle, anche se tecnicamente non carente. altamente rischioso seruza
Bankitalia, in quanto istituto partecipato e Shearsare un euno.

controllato da banche private, € in conflitto

di interessi e non inlerviene efficacemente.

Servono invece authority indipendenti, che ¥ b
intervengano con forza. In Inghilterra la Pisa - Sentenza choc,
vendita di derivati agli enti locali & vietata ora va in Cassazione
m:tl’ft:ﬁmgﬁg‘i» ma le loro banche hanno B Eass R Pk

Dexia e Depfa su un derivato
del 2007 da 95,5 milioni.
Il Consiglio di Stato ha stabilito

Per Pietro Maria Tantalo, partner di Nctm
e — con l'ex ragioniere dello Stato, Andrea
Monorchio — fondatore di Mtm, societa di

Roma - Comune e =
Regione alla transazione !
I Comune di Roma ha chiuso 7
dei 9 derivati per complessivi 3,2
miliardi rinegoziati ai tempi di
Walter Veltroni. La Regione Lazio,

—inuna sentenza choc che i costi
impliciti non sono in sé illegittimi.
E ora Pisa ricorre in Cassazione.

consulenza sui derivati agli enti locali, & dif-
ficile capire se ci sia un legame tra Milano e
le operazioni di bonifica in corso: «Quella
di Milano & solo la sentenza di primo grado

—y

DANIELE SCUDIERIFIMAGOECONOMICA

Da Verona a Roma, la passione per gli swap

Walter Veltroni

el Colosseo bond
La giunta di
centrosinistra di
Veltroni rinegozid
derivati che
arrivavano a perdere
100 milioni di euro.

L'attendismo
leghista sui derivati
IIsindaco leghista
Flavio Tosi, in carica
dal maggio 2007, si &
trovato alle prese con
derivati "ereditati* per
256,8 milioni.

PADLD CERRONI /INAGDECDNOMICA

che ha derivati per 2,7 miliardi, T
ha gia transato con Citigroup,
Deutsche Bank e Ubs.

e i risultati potrebbero venire ribaltati nei
gradi successivi». In Italia non sarebbe una
novitd. Di chi é la responsabilitd politica di
una situazione cosi grave? Gli strumenti fi-
nanziari arrivano nei bilanci di enti pubblici
grazie a due finanziarie: quella del 1997 e
quella del 2002. La prima, governo Prodi,
autorizza «Cassa depositi e prestiti ed enti
pubblici economici» all'uso di «operazioni
di swap per ristrutturare il debito pubbli-
co». La seconda, del governo Berlusconi,
autorizza «Comuni, Province e Regioni» a
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per liberarsi dai derivati

La Regione ha intrattenuto

rapporti sui derivati con Merrill

Lynch, Nomura, Royal Bank of

Scotland. Procura e Corte dei conti

indagano, ma intanto Nomura ha

fatto causa per i contratti accesi
dalla giunta di Toto Cuffaro.

Verona - Battaglia
su derivati: 256,8 min
La giunta leghista Tosi si batte

con Merrill Lynch e Unicredit su
un derivato da 256, 8 milioni

giunta di centrosinistra. Il danno
("mispricing’} é valutatoin 18
| milioni di euro.

di euro stipulato nel 2007 dalla i

Firenze - Regione
e Comune in difficolta

La Regione ha stipulato 22
contratti in derivati, anche con
Mps. ll Comune & in causa a
Londra contro Merrill Lynch, Ubs

e Dexia. E rischia di perdere 110
milioni, di cui 90 sugliswape 20
per i mancati pagamenti.

| Palermo - Nomura fa
causa, i pm indagano

%D data

stampa

«emettere titoli obbligazionari e contrarre
mutui bancari con rimborso del capitale in
unica soluzione alla scadenza, previa costi-
tuzione di un fondo di ammortamento del
debito o previa conclusione di swap». L'ope-
razione consisteva nel trasformare i mutui
degli enti in emissioni di bond con deriva-
ti sui tassi. Il potenziale affare era di oltre
3oomila miliardi di lire. Una torta gigante-

20
Anniversario

1

Bari - Regione transa
con Merrill Lynch

La Puglia ha chiuso con Merrill
Lynch una spinosissima e delicata
questione di derivati, per un bond
da 870 milioni di euro. Sitratta
di una transazione da 200 milioni,
la pit cospicua finora raggiunta
inltalia.

Messina e Taormina -
Batosta in Cassazione

La Cassazione ha giudicato illegit-
timo e del tutto infondato il seque-
stro preventivo di 17 milioni
cheil pm di Messina aveva
ordinato a carico di Bnl nell'ambito
dei contratti derivati stipulati con

i Comuni di Messina e Taormina.

. Reggio Calabria -
La Procura indaga

La Regione Calabria ha subito un
danno di 26 milioni dieuro
per la sottoscrizione dei derivati
{swap). Un'inchiesta della Procura
indaga su un "compenso” di 2,5
milioni versato da Nomura a un
consulente della Regione.

sca, che ha scatenato colossali appetiti.

Solo con la manovra destate del 2008, quan-
do ormai era gia esploso il caso Milano,
Tremonti ha fatto dietrofront, impedendo
agli enti locali di comprare nuovi derivati.
Ma ormai la frittata era fatta: «Da 4 anni
manca il regolamento che avrebbe dovuto
disciplinare la materia e prevedere i criteri
di trasparenza sui rischi», prosegue Benini.
Le perdite degli enti locali, spiegano da Ifa
Consulting, non sono nemmeno stimabili:
«Le stime di Bankitalia parlano di 206 Co-

UN ESPOSTO ALLA CONSOB
I derivati? Sui Btp

Si creano derivati su tutto, anche sui Btp.
E il rischio cade sugli ignari risparmiatori.
E quanto emerge da un esposto di Assofi-
nance inviatoil 30 luglio 2012 al presidente
della Consob Giuseppe Vegas. «Lesposto
che segue riporta i documenti ricevuti da
una fonte anonima riguardanti un prodot-
to finanziario strutturato distribuito in Italia
che contiene, tra l'altro, un credit default
swap su titoli della Repubblica Italiana, oltre
a un secondo swap, ingegnerizzati da una
nota banca (Deutsche Bank, ndr)» esordisce
il documento. «Al momento dell'emissione
nellaprile 2010, il nuovo prodotto aveva la
stessa probabilita di generare perdite per
l'investitore del Btp, un 11% circa a 5 anni,
ma il rendimento offerto era assai inferiore
al 6,8% del Btp, tanto da generare in qual-
siasi situazione 20 euro circa in meno di
guadagno atteso rispetto al Btp, a fronte di
un investimento iniziale di 100 euro».

muni, Province e Regioni che hanno ancora
in essere operazioni di derivati, per una ci-
fra superiore agli 1 miliardi su cui & matura-
ta una perdita potenziale di 6,2 miliardi. Ma
si tratta di cifre che tengono conto solo di
alcuni strumenti negoziati con controparti
italiane e non con quelle estere, quindi an-
drebbero moltiplicate anche per 10».

Il Tesoro e le Poste coi derivati. Il parados-
s0 é che anche il Tesoro, a inizio 202, ha
chiuso con un assegno da 2,6 miliardi uno
sfortunato swap sottoscritto nel 1994 con
Morgan Stanley: cifre che sono pil del 10%
dei soldi incassati con I'Tmu. Le Poste, dete-
nute al 100% dal Tesoro, hanno invece rag-
giunto un accordo riservato con JP Morgan.
I cittadini sapranno mai tutta la verita sui
danni e sui reali costi di queste transazioni?

fpinotti@corriere.it

msideri@corriere.it
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