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NON RICEVE ALCUN
FINANZIAMENTO PUBBLICO
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lice: “Dammi la mano amore”, un
richiamo alla consapevolezza e alla
coscienza che vorrei sempre avere.
E a cio che per me é essenziale.

Lo Stato e gli enti
locali hanno
sottoscritto
prodotti finanziari
per 193 miliardi.
Ma Puglia e
Milano sono uscite
dal baratro.

I segreti della
trattativa con la
Puglia e la lettera
riservata

di Vendola a Monti

Filippo Barone b pag 2-3

L L'INCHIEST

N omura
e il cassiere
di Cuffaro

Mareco Lillo » pag 4

i pm eidubbi
di Draghi
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di Marco Travaglio

erlizzi vende moda. “Se

Monti fa autocritica e
corregge alcune delle sue con-
troriforme ¢ un fatto positivo
e con lui si puo costruire un
compromesso  importante”
(Nichi  Vendola, SkyTg24,
19-1). L'ultima moda ¢ l'orec-
chino sul loden.
Guardie e ladri.
“Se gli inqui-
sitori  sono
pitt  perico-
losi degli in-
quisiti” (Giu-
liano Ferrara, il Gior-
nale, 20-1). Ecco per-
ché i veri impresen-
tabili sono i giudici”
(Fabrizio Rondolino, il Giorna-
le, 20-1). Questa gente, quan-
do le svaligiano la casa, & ca-
pace di chiamare Arsenio Lu-
pin e denunciare i carabinie-
ri.
Lo sfollagente. “Bersani a Ita-
lia. Domanda, su Canale 5:
3.196.000 telespettatori. Ber-
lusconi a Italia Domanda, su
Canale5, due giorni dopo:
3.196.000 telespettatori” (dai
giornali del 20-1). Colpa di
Santoro, si capisce.
Modica quantita. “Mi hanno
condannato perché nel 2002
avrei evaso 4,9 milioni di euro:
ma il mio gruppo verso 365
milioni all'erario!”(Silvio Ber-
lusconi, 9-1). Ricorda quel to-
po di appartamenti che si pro-
clamava innocente perché
aveva rubato solo qualche
quadro e non aveva potuto
completare l'opera portando
via anche il televisore e lo ste-
reo perché era arrivata la po-
lizia.
Riformismi. “Ringrazio il mo-
vimento dei Riformisti Italia-
ni e Stefania Craxi, ma dopo
un‘attenta riflessione devo ri-
nunciare a questa candidatu-
ra, pur rimanendo al fianco di
Stefania  Craxi” (Luciano
Moggi, La Stampa, 20-1). Stra-
no, pensavamo che ai due
fianchi Moggi avesse altret-
tanti carabinieri. Vorra dire
che di fianchi ne ha tre.
Autoscatto. “Dobbiamo to-
gliere I'ltalia dalle mani degli
incapaci. Se non ci impegnia-
mo direttamente, su di noi ca-
dra una colpa grave. [l Paese &
un insieme di tribu, corpora-
zioni e fortini che difendono
interessi clientelari” (Mario
Monti, Corriere della sera,
20-1). Pare che esistano addi-
rittura dei presidenti del Con-
siglio che favoriscono le ban-
che, la Fiat e I'llva. Roba da
matti, eh?
Quante volte figlivolo? “Ho
votato Berlusconi nel 1994,
solo allora, perché credevo
nella rivoluzione liberale che
poi non é andata avanti” (Ma-
rio Monti, Sky, 16-1). Poi la
mamma lo prese da parte e,
col dovuto tatto, gli rivelo che
Babbo Natale non esiste. E
forse neanche la Befana.

Segue a pag. 13
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LA LETTERA RISERVATA DI VENDOLA AL PREMIER. | SEGRETI MAI SVELATI
DELL'ACCORDO CON CUI LA PUGLIA HA RINEGOZIATO IL DEBITO CON
MERRILL LYNCH. CON LA CLAUSOLA: VIETATO RIVELARE PUBBLICAMENTE
LE CONDIZIONI. PER EVITARE, FORSE, CHE ALTRI FACCIANO LO STESSO:
REGIONI E COMUNI HANNO SOTTOSCRITTO 193 MILIARDI DI DERIVATI EMILIR-ROMAGHR 5 9

TRENTIND ALTO ADIGE 5 ll
VENETO 34 108
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ARBUFFATA DELLE BANCHE S T0SCANA Iy, 47
UMBRIA i 26
di Filippo Barone
. asta coi derivati. LaRegione Puglia di Nichi Vendola M ' 4
J ci & riuscita, addirittura contro la banca di affari -
Merril Lynch. Anche se la storia non & nota, per ra- LAzI0 Ji 139
7 gioni che vedremo, e anche se ne & stato informato il
residente  del  Consiglio, ~ Mario ~ Monti. ABRUZZD 28 28
Nella lettera riservata (in possesso del Fatto), con cui
Nichi Vendola invita il premier a ingaggiare una MOLISE 0 14
battaglia contro le banche internazionali per sal- ;
vareiconti pubblici non cisono teorie astratte, ma ;
una ricetta concreta che hasalvato la Regione Pu- CAMPANIA 195 197
glia e i suoi conti pubblici dal disastro. Un colpo
da un miliardo di euro, uno dei pitt clamorosi ap
: PUGLIA a4 3
contro il numero uno della finanza globale, messo
a segno dall'ente regionale, che € riuscito a rine- <
goziare i contratti sottoscritti dal predecessore BASILICATA ; 14
Raffaele Fitto, grazieall'attivo sostegno delle
inchieste giudiziarie. CALABRIA ] an
Una mattina a Londra SICILA 74 109
A mettere in moto la storia, infatti, )
SARDEGHA 1

sono i pm Antonio Laudati e Fran-
cesco Bretone di Bari che mettono
sotto accusa Merrill Lynch per dei
contratti sottoscritti con la Regione
Puglia. La principale banca d’affari

del mondo ¢ attiva in oltre 40 paesi

e fa parte oggi di Bank of America.

Ma la procura non si fa impres-
sionare: sequestra i trasferimenti

in denaro provenienti dalla Re-
gione e chiede il rinvio a giudizio
difunzionari e rappresentanti della
banca. L’accusa é di truffa aggravata:
“Violazione degli obblighi di com-
portarsi con diligenza, correttezza e
professionalita nonché di informare
compiutamente il cliente sulle operazioni
finanziarie proposte”.

L’affare sottoscritto era un derivato, un
contratto costruito per risparmiare su-
gli interessi pagati per unaltro contrat-
to, in questo caso un mutuo con la Cas-

sa depositi e prestiti. Ma lo stesso de-
rivato prevedeva costi a vantaggio della
banca maggioridello sconto promesso e
in pit dava alla banca la possibilita di
usare i soldi della Regione per fare investimen-
ti rischiosi.

Sotto il peso dell'indagine e dopo due anni di trat-
tative, la banca ¢ stata costretta a scendere a patti.
L'ultima trattativa, quella che potrebbe cambiare la
vita degli Enti locali italiani, viene intavolata a Lon-
drain una gelida mattina del 9 febbraio 2012. La spa-
ruta delegazione pugliese raggiunge i pianialti di uno
dei pitt influenti grattacieli della City. Tra scintillanti
insegne e vetrate a panorama mozzafiato, all'enorme
tavolo siedono da un lato i due rappresentanti della Re-
gione con il loro avvocato e due consulenti tecnici, men-
tre dall'altro si presenta un plotone di una ventina di con-
sulenti e legali in abito blu. Oltre al notaio, dotato di fogli
con tanto di ago e filo per cucirli solennemente a mano.
Alla fine arriva il sigillo sul primo accordo in Europa che
vede un ente locale spuntarla su un gigante finanziario per

un contratto in stru-
menti derivati. La banca
deve garantire la restitu-
zione degli 870 milioni di
euro sottoscritti dalla Re-
gione, eliminare i “titoli
tossici” dal proprio panie-
re (bond greci, portoghesie
africani e altri titoli “bislac-
chi”) e pagare le spese lega-
li. Inoltre deve sottoscrivere
una sorta di risarcimento.
Le formule utilizzate nel-
I'accordo sono “contributo
ai costi di negoziazione”,
“trasferimento di parte dei
vantaggi percepiti”, rinuncia a
“diritti residuali”, ma in pratica
significano che la banca si accolla
come onere ulteriore, diversi dei ri-
schi che prima gravavano sul bilancio
pugliese, per una cifra stimabile in ol-
tre 200 milioni di euro. A questi - spie-
ga una fonte che chiede I'anonimato -
siaggiunge una somma in contanti di
oltre una decina di milioni di euro.
Insomma, vittoria. Ma da godersi in
silenzio: sul piatto della bilancia, infat-

ti, ¢’ la sottoscrizione di una clausola di
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HGENTILE PRESIDEMTE" Laletterainviata 5 S
da Nichi Vendola (nella foto grande) a Mario Monti FONTE BANCA B THLR

riservatezza, il“punto 6” in cui &
scritto che “le parti si impegna-
noamantenere strettamente ri-
servato il contenuto del presen-
te accordo di transazione e re- [

lativi allegati”. Vendola non ne Iistituto finanziario
pud parlare, nessuno deve sa-
perlo, altrimenti il rischio che si deve restituire 870
faccia la fila per ottenere la ri-
negoziazione di contrattianalo-
ghi & troppo forte. Questa ¢ la
prima volta che questa vicenda . By . . o
viene svelata. i ‘titoli tossici’ e pagare
Merrill Lynch, infatti, preferi-
sce non commentare un accor- le spese legah
do chiuso “positivamente e con
reciproca soddisfazione”. Po- :
che parole anche dall’avvocato Inoltre deve sobbarcarsi
della Regione, Ugo Patroni
Griffi: “Diciamo chelabancaha
dovuto rinunciare a diversi di- 3 . .
ritti e fare numerose concessio- di 200 milioni
ni”. Il trofeo, un paio di tomi di

una sessantina di pagine con le

clausole dell'accordo, resta chiuso in cassaforte.

A dominare la battaglia, c'¢ un'arma segreta, il “calcolo delle
probabilita™ numeri messi a disposizione della Regione dal
consulente Nicola Benini di Ifa Consulting. “Sono le armi
delle officiné finanziarie delle banche”. Ogni scommessa ha

Grazie alle

inchieste di Bari,

milioni, eliminare

un risarcimento
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La rivoluzione Tremonti
che consegno i sindaci

agli istituti d'affari
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BOMBA A OROLOGERIA Quasi 200 miliardi di
derivatisottoscrittidal pubblico: 160 da parte dello
Stato per assicurare il proprio debito e 33 dagli enti g
locali (Regioni, Province e Comuni). In totale un ARDI, PERD
decimo del pil. Secondo Bankitalia, nel solo 2012 le DA DERIVATI D
amministrazioni pubbliche hanno perso 1,29 mi- N

liardi a causa dei prodotti finanziari sottoscritti.

[ 8 ¥

cellare parte dei debiti dai propri bi-
lanci per rinviarli al futuro a condi-
zioni pill convenienti (offerte dalle
banche).

Un successo prevedibile visto che la
stessa finanziaria introduce un tetto
di spesa agli enti locali pari al 4,5%
rispetto a quello del 2000, il cosid-
detto patto di stabilita. Togliere dal-
le spese in bilancio gli interessi sui
mutui diventa un’occasione irri-
nunciabile per molti comuni.

Chi & senza derivati scagli la pri-
ma pietra. Sulle responsabilita
dellafinanza tossicala politica gioca
arimpiattino: ha cominciato Prodi,
sostiene I'ex ministro Tremonti.
Colpa della finanza creativa, accusa
la sinistra, Spulciando gli archivi si
pud dire che hanno ragione en-
trambi, sebbene le responsabilita
siano diverse. Gli strumenti finan-
ziari 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 ristruttura-
re il debito pubblico”. La seconda,
governo Berlusconi, autorizza “co-
muni, provincie e regioni” a “'emet-
teretitoli obbligazionari e contrarre
mutui bancari con rimborso del ca-
pitale in unica soluzione alla sca-
denza previa costituzione diun fon-
do di ammortamento del debito o
previa conclusione di swap”.

LA BOLLA DERIVAT]

PERDITE DELLE AMMINISTRRZIONI LOCALI SU DERIVATI

MA ILFUTURO prima o poiarriva, e
si scopre che quelle “condizioni di
rifinanziamento” non erano affatto
pitt convenienti. Nelle pieghe delle
relazioni della Banca d'Italia guidata
da Fazio compaiono preoccupazio-
ni. La prima foto a colori la scatta il
Sole240re nel 2005: ci sono 900 enti
locali che hanno sottoscritto deriva-
ti per 12 miliardi di euro. In testa le
regioni Piemonte (1,8 miliardi),
Campania (1,7 miliardi) e Lazio (1,3
miliardi). Ma non mancano enti pit1
piccoli. La Corte dei conti inizia a
porsiseri dubbi sulle competenze fi-
nanziarie di comuni come Borgo
Priolo, Marsala, Itri o Pozzuoli che
avrebbero sottoscritto “opzioni di-
gitali, upfront e contratti composti da
complessi algoritmi”.

I casi di cronaca superano la fanta-
sia: Polino, comune di 280 abitanti,
quattro case arroccate nella provin-
cia di Terni, si scopre avere in bi-
lancio contratti swap per mezzo mi-
lione di euro. Fuori dai monitoraggi
i contratti sottoscritti dalle munici-
palizzate come labresciana Asmola
romana Acea, un elenco vastissimo
di esposizioni fuori bilancio. Men-
tre saltano comuni come Taranto e
Catania, il ministro Tremonti corre
airiparie, in attesa di unalegge sulla
materia, vara nell’estate 2008 un de-
creto che vieta a tutti gli enti di sot-
toscrivere nuovi derivati. L’effetto &
tutto da valutare: nessun nuovo
danno puo essere fatto, come nes-
sunariparazione. Chi ha dato ha da-
to, chihaavuto haavuto. Ancoranel
febbraio 2009 Tremonti minimiz-
zava: “A me risulta che in questo
momento molti comuni ci stiano
guadagnando, ma sto verificando la
notizia”. Nell'attesa di una sua ve-
rifica, consultiamo i dati della Banca
d'Italia: gli enti stanno perdendo e
mercato dei capitali degli enti loca-  dal 2007 il rosso cresce al ritmo di
li”. In soldoni, quello racconta I'a-  cento milioni di euro all’anno.
genzia & che gli enti possono can- F.Ba.

CERTO, UNA COSA ¢ mettere un
banchiere di fronte al direttore della
Cassa Depositi e Prestiti (ministro
Ciampi), un’altra & metterlo di fron-
te al sindaco di Polino (ministro
Tremonti). Quando si aprono i can-
celli della finanza locale ai derivati, i
toni della stampa sono trionfalistici
e Tremonti non fa fatica ad attri-
buirsene la regia. Prezioso il lancio
N di agenzia Ansa del 29 settembre
2001 cheannuncialo sbarco dei “so-
fisticati strumenti” nei comuni: si
tratta “strumenti finanziari di ga-
ranzia” che permettono “I'estinzio-
ne anticipata delle passivita” attra-
verso “condizioni dirifinanziamen-
to”. L'operazione consiste nel tra-
sformare i mutui degli enti in emis-
sioni di bond con derivati sui tassi. Il
potenziale affare - spiega I'Ansa - &
di oltre 300 mila miliardi di lire:
“quindi di dimensioni sufficienti
per attrarre 'attenzione degli inve-
stitori istituzionali”. Per inciso, gli
investitori istutizionali dell'epoca si
chiamano Unicredit, Ubs, Dexia
Crediop, Merrill Lynch, Deutsche
Bank, Nomura, Barklays.

I meriti (quindi le responsabilita,
ndr) sono riportati nero su bianco:
“Sara il dicastero guidato da Giulio
Tremonti a coordinare I'accesso al

ALTRE AMM.
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PROVINCE

COMURI
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IHFOGRAFICA DI PIERPADLO BALANI

dal pm Alfredo Robledo che
mette al setaccio i contratti sot-
toscritti dal comune di Milano
apartire dal 2005. La sentenza &
di qualche mese fa: sei mesi di
carcere per gli uomini che han-
no piazzato i derivati al Comu-
ne di Milano. Alle misure de-
tentive, si aggiungono sanzioni
per Deutsche Bank, Depfa, Ubs
eJpMorgan con unaconfiscadi
90 milioni euro. Anche in que-
sto caso I'asso nella manica del
Tribunale si rivela I'analisi pro-
babilisticamessaa disposizione
del perito del Tribunale, il boc-
coniano Francesco Corielli.

Al Comune la sentenza non
frutteranulla, visto che é scesoa
patti prima, mentre portano a
casa 50 milionidieuro i rappre-
sentanti dell’ Adusbef, che han-
no resistito e che quel calcolo
delle probabilita lo vorrebbero

una probabilita e un prezzo, noi calcoliamo quel prezzo”.
Ciliegina sulla torta, a48 ore dall'accordo arriva la notizia del
fallimento tecnico della Grecia: la Puglia ha appena salvato
mezzo miliardo di euro.

Il punto 6

NASCENEL“700

| derivati sono un accordo tra due parti che siimpe-
gnano acomprare o a vendere una certa attivita fi-
nanziaria (obbligazioni, azioni, titoli di stato, ecc) a
data e prezzo certi. Sono nati nel '700 come una sor-
tadiassicurazione per le imprese, soprattutto quelle
che devono commerciare in beni futuri. Negli ultimi
anni, perd, sono diventati talvolta strumento di co-
lossali truffe. Si chiamano derivati perchéil loro valo-
re 'deriva” dall'andamento degli strumenti finanziari
eda un contratto sottostante. Non sostituiscono i
prodotti cui fanno riferimento. Sono prodottiasé, e
come tali vengono negoziati nei “mercati a termine”
chessiriferiscono appunto a condizioni che si verifi-
cheranno in futuro.

del documento
La lettera indirizzata al Professore

Forte di questa vittoria, Nichi Vendola scrive a Mario Monti.
Gran parte delle tre pagine destinate al presidente del Con-
siglio costituiscono un pesante atto di accusa nei confronti
degli ultimi governi e deiloro rapporti con le lobby bancarie.
A partire da una bozza Consob del 2009 redatta per accre-
scere la qualita della trasparenza, rimasta pero lettera morta,
per passare a un regolamento del ministero dell’Economia
che avrebbe permesso ai clienti delle banche di ottenere in-
formazionisulla probabilita di perdita dei prodotti finanziari
sottoscritti. “La mobilitazione delle lobby finanziarie - de-
nuncia il governatore - ha esercitato con successo ogni pos-
sibile pressione sugli organi istituzionali per evitare 'ema-
nazione di quello schema di regolamento”. Provvedimenti
affossatisiaduranteil governo Berlusconi che durante quello
Monti. Dopo le accuse, la proposta: “Mutuare dai mercati
finanziari le metodologie probabilistiche di misurazione e
rappresentazione dei rischi; metodologie che la stessa indu-

contiene la clausola di
riservatezza: “Le parti si
impegnano a mantenere
strettamente riservato

il contenuto del presente

accordo”. Nonostante

la legge sulla trasparenza

LASENTENZA “STORICA”

Nel dicembre 2012 il Tribunale di Milano ha condan-
nato in primo grado le banche e i manager protagoni-
sti della vendita di derivati al comune di Milano.

stria finanziaria adopera quotidianamente nel suo business
ma che non intende spontaneamente condividere quando si
interfaccia con operatori inesperti”. Da Monti e dai suoi col-
laboratori, interpellati ieri dal Fatto, nessun commento.

Percorso analogo, mille chilometri pitt a nord, viene avviato

ovunque: “Per forza - spiega l'avvocato Antonio Tanza, vi-
cepresidente dell’Adusbef - lo Swap, il tipo di contratto fir-
mato dal Comune, si basa sempre su probabilita, come alla
roulette. Almeno lascommessa deve essere equa e conosciu-
ta da entrambi”.



Francia, leggi
scritte dai big
della finanza

UINCHIESTA

CHICOMANDA DAVVERO | signori dei mercati e dellafinanzanon
dettano la linea politica soltanto in Italia. Come rivela un'inchiesta
del prestigioso Le Monde Diplomatique, in Francia la nuova legge
bancaria presentata alla fine di dicembre sarebbe “stata largamen-
te ispirata dalla lobby delle banche. Contrariamente alle promesse
del candidato Francois Hollande che aveva annunciato la sepa-
razione delle attivita finanziarie da quelle di credito, il sistema sara

Sicilia, affari d’oro

al cassiere di Cufftaro

di Marco Lillo

uando il procuratore aggiunto di Milano Alfredo Ro-
bledo ha dichiarato che “I'Italia & terra di scorribande
per le banche estere”, sapeva quello che stava dicendo.
Robledo ha parlato il 19 dicembre dopo la condanna
dei mattdger di quattro banche per la truffa dei derivati del
comune di Milano. Ma le indagini del pm milanese hanno
messo nel mirino anche le attivita dellabanca Nomura in Sicilia,
Calabria e Liguria. Il quadro disegnato dall'inchiesta del nucleo
di Polizia Tributaria di Milano della Guardia di Finanza & im-
pressionante.

La storia inizia nel dicembre 2000 quando Nomura stringe un
patto con la Rossini stl di Palermo di proprieta di Marcello
Massinelli (45 anni, consulente e amico di Toto Cuffaro) e
Calogero Fulvio Reina, 57 anni, figlio di Giuseppe parlamentare
socialista morto nel 2010. Grazie alle loro entrature, la banca
giapponese si aggiudica nel 2003 la cartolarizzazione dei crediti
sanitari della regione. Alessandro Cremona, allora responsabile
di Nomura Sim, nell’aprile 2002 segnala con una mail al suo
capo di allora Armando Vallini che la Regione Sicilia avrebbe
invitato tre Istituti di credito (Deutsche Bank, Bnp Paribas e
Nomura) ma il manager aggiungeva che la richiesta in questione
sarebbe stata redatta sulla base di una bozza predisposta da
Nomura. Nella mail il manager aggiungeva che Rossini chie-
deva - in caso di successo - il 25 per cento del profitto netto di
Nomura. Secondo I'antica regola beduina del “prima vedere
cammello”, come spiegava Cremona, per vincere perd Nomura
doveva inviare prima il contratto con la promessa del 25 per
cento alla Rossini e solo dopo I'offerta alla Regione Sicilia.
L'affare va ovviamente in porto e Massinelli
e Reina incassano ben 10 milioni di euro,
pagati sui conti svizzeri alla Banca Popolare
di Sondrio di Lugano che si chiamano ri-
spettivamente Church e Tod’s e sono in-
testati a una societa off shore, la Navel Ltd,
riferibile ai due siciliani.

Per la Guardia di Finanza sei milioni tor-
nano in Italia in larga parte grazie agli spal-
loni. Interrogati gli spalloni hanno raccon-
tato questa scena: entravano in banca e ri-
tiravano, con l'autorizzazione dei titolari,
un milione alla volta. Le banconote finivano
in una valigetta nascosta nel doppio fondo
della loro automobile. Lo spallone poi pun-
tava Genova per imbarcarsi in auto per Pa-
lermo saliva le scale di un palazzo che gli era
stato indicato come meta ultima del suo
viaggio.

Nel 2005, quando la Regione Sicilia a guida
Cuffaro decide di lanciarsi nel settore dei de
si fanno avanti 18 banche. In una mail del 25
febbraio 2005, definita “molto confidenzia-
le”, il manager Armando Vallini riferisce
che la banca era ben posizionata grazie al
lavoro svolto nei mesi precedenti “a livello
politico” e poi aggiungeva che, come era
accaduto per i crediti sanitari, Nomura
avrebbe pagato le commissioni a Reina e
Massinelli ma stavolta gli amici di Toto Cuf-
faro si accontentavano del 20 per cento dei
profitti.

I tre contratti di Interest rate swap stipulati
tra Nomura e la Regione Sicilia dal giugno 2005 al giugno 2006
hanno garantito alla banca 48 milioni e 89 mila euro di profitti
che si vanno ad aggiungere ai 56 milioni e 363 mila euro con-
seguiti nel febbraio 2003 con la cartolarizzazione.

La Guardia di Finanza contesta I'associazione a delinquere e
ritiene che i profitti sui derivati siano frutto di una truffa perché
Nomura era consapevole di vendere prodotti “sbilanciati” a suo
favore. I derivati si basano sull’andamento dei tassi di interesse:
se il tasso sale sopra o sotto una certa soglia guadagna la banca,
se invece rimane all'interno della forchetta guadagna la Regione.
Per questo ¢ fondamentale fissare una forchetta equa mentre nel
caso del contratto Sicilia-Nomura gia al momento della stipula,
la banca sapeva di avere spuntato condizioni vantaggiose che le
permettevano di iscrivere a bilancio i proventi del prodotto.
Cuffaro non ¢ indagato, anche se nelle mail dei manager del
2002 si legge che I'incarico per la cartolarizzazione (fruttato 48
milioni a Nomura e 10 milioni a Massinelli e Reina) sarebbe
stato promesso personalmente a Nomura da Cuffaro. Gli in-
vestigatori notano anche che Reina e Massinelli sono stati i

Sopra, Toto
Cuffaro.
Acecanto, il
pm milanese
Alfredo
Robledo

modificato soltanto marginalmente”.

Ma il giornale parigino punta il dito soprattutto su un fenomeno
ormai comune: “Una nuova dimostrazione del peso delle societa e
dei gruppi di consulenza che si sono via via sostituiti ai funzionari
pubblici e ai rappresentanti eletti dal popolo”. Ecco fotografato il
nodo della questione: la finanza che prende il sopravvento sulla
politica. La situazione francese & descritta dalla giornalista Ma-

L'ALLARME

DI ROBLEDO
“L'ITALIA -
DENUNCIA IL PM -
E TERRA

DI SCORRIBANDE
PER LE BANCHE
ESTERE".

SI INDAGA ANCHE
SUI DERIVATI

DI CALABRIA

E LIGURIA

ABBUFFATA DELLE BANCHE

lllustrazione di Maurizio Ceccato

L'INDAGINE SUI CONTRATTI DI NOMURA CON LE REGIONI: AGLI AMICI DELL'EX
GOVERNATORE 20 PER CENTO DEI PROFITTI. LA MAIL “MOLTO CONFIDENZIALE":
LA BANCA E BEN MESSA “SIA A LIVELLO DI MARKETING CHE POLITICO"

mandatari elettorali, cioé i responsabili dei conti delle cam-
pagne di Cuffaro dal 2001 al 2008, quando affluiscono per
esempio sul conto di Cuffaro versamenti per 150 mila euro
effettuati dalla societd Immobiliare Monte Mario di Maurizio
Zamparini.

A parte i politici e i dirigenti della Regione, tutti hanno gua-
dagnato milioni in questa storia. I manager di Nomura, hanno
incassato i bonus milionari a fine anno e Armando Vallini, ha
ricevuto dalle societa dei due consulenti, bonifici per com-
plessivi 800 mila euro, che secondo gli inquirenti costituireb-
bero una sorta di retrocessione.

Dai conti delle societa Navel Ltd e Profitview Ltd, riferibili per
gli inquirenti a Massinelli e Reina, sono passati anche 2 milioni

di euro poi finiti al consulente che si ¢ occupato dei derivati della
Regione Calabria Massimo Napoletano. Nel 2004 Nomura ha
messo a segno profitti lordi per 34 milioni (25 milioni netti) per
la ristrutturazione del debito della Regione Calabria e ha pagato
5,4 milioni di commissioni a varie societa. Massimo Napolitano,
amico e collaboratore del dirigente del settore bilancio, Mauro
Pantaleo, che ha firmato i contratti. Napolitano ¢ stato arrestato
nel 2011 su richiesta dei pm di Catanzaro che hanno ricevuto il
fascicolo da Robledo. I reati contestati per la Regione Sicilia
rischiano di essere cancellati dalla prescrizione. Intanto No-
mura ha fatto causa alla Regione Sicilia che ha osato chiedere di
rinegoziare le condizioni capestro approvate nell'era di Cuf-
faro.
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di Camilla Conti

j @9 ¢ lazienda che ha
perso milioni ed &
stata costretta a
chiudere negozi e a
mettere decine di dipendenti in
cassa integrazione, come la ro-
mana Balloon, e quella che sulla
mina swap ¢ saltata in aria. Nel
senso che ha chiuso, comelaba-
rese Divania. [ derivati sarebbe-
ro nati proprio per mettere im-
prese e risparmiatori al riparo
dalle tempeste finanziarie su
tassi e cambi. Si tratta, pero, di
strumenti finanziari complessi
da maneggiare con attenzione,
soprattutto se sono strutturati e
sostituiti piti volte, con un oc-
chio ai costi nascosti fra le pie-
ghe del contratto.

€OSl  COMPLICATI, rischiosi
eppure sempre pili gettonati.
Basta leggere i dati della Banca
d'Italia: le imprese per cui era
stata rilevata nel 2011 un'espo-
sizione in derivati erano oltre 42
mila. A fine giugno 2012, il nu-
mero di quelle con derivati in
perdita & sceso del 4,7%, ma gli
ammanchi potenziali sono au-
mentati del 9% a 8,2 miliardi
(316mila euro di perdita media
per azienda). C'¢ inoltre una re-
lazione tra I'elevata esposizione
in derivati e le difficolta finan-
ziarie delle imprese che a loro
volta tendono a essere maggiori
allaumentare dell’esposizione
in derivati. Un circolo vizioso
che spesso finisce con il funerale
dell'azienda. Soprattutto se le
regole non sono rispettate.

Frale croci delle imprese defun-
te ¢’¢ Divania, una delle pit1 im-
portanti aziende del distretto
del mobile pugliese che nel 2011
¢ fallitadopo aver licenziato 430
dipendenti. Colpa della crisi e
della concorrenza asiatica. Ma
anche dei derivati sottoscritti
con Unicredit fra il 2000 e il
2005, secondo il proprietario
Francesco Saverio Parisi che ha
portato la banca in tribunale. La

@ RAMPOLLE

thilde Goanec: “Questa dinami-
ca, che s'iscrive nel quadro delle
politiche di restrizione di bilan-
cio, fulanciata all‘inizio del nuo-
vo millennio dal ministero del-
I'Economia, delle Finanze e del-
I'lndustria”. In pratica cercando

PRIVATI IN GINOCCHIO

di risparmiare lo Stato delega studi ed elaborazioni di nuove linee
politiche ai colossi della consulenza. Una stretta cerchia di societa
che dominano il mercato e dettano le regole della finanza.

Un fenomeno, quello francese, ma non solo, irreversibile: perdute le
competenze, allo Stato non resta che mettersinelle mani dei privati.
Scrive Le Monde Diplomatique: “Secondo un rapporto parlamen-
tare ben 102 milioni sono stati spesi in consulenze esterne (quindi

nel periodo di Sarkozy, ndr) nel quadro della Revisione Generale
delle Politiche Pubbliche”. Insomma, par di capire, le nuove linee
della politica pubblica vengono indicate da consulenti privati dei
giganti del settore. Societa di consulenza come McKinsey, Boston
Consulting Group, Capgemini, Ernst&Young. Senza contare che tal-
volta i ministri hanno nel loro curriculum un passaggio presso le
stesse societa. Vedi, per esempio, Corrado Passera, gia McKinsey.

L.a febbre colpisce

42mila imprese
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PROTAGONISTI La sede di Divania, travolta dalla

crisi. E il palazzo di Unicredit che le aveva venduto derivati

procura indaga: estorsione e
truffa i reati ipotizzati nei con-
frontidiuna ventina di manager
e funzionari locali del gruppo.
L'istituto di credito dichiara di
aver operato correttamente e di
confidare nella magistratura. Il
caso viene citato anche nel bi-
lancio 2011, nella parte dedicata
ai contenziosiin essere. “In Ger-
maniae [talia - viene sottolinea-
to - &riscontrabile unatendenza
soprattutto da parte di investi-
tori non istituzionali a contesta-
re i contratti in strumenti deri-
vati soprattutto nel momento in
cui sono in perdita. Questa ten-

denza colpisce il sistema finan-
ziario in generale e non speci-
ficatamente UniCredit e le so-
cieta del gruppo”. Allo stato,
conclude la banca, “non & pre-
vedibile I'impatto complessivo
di queste azioni”.

LA STESSA Unicredit deve farei
contianche la denuncia del pre-
sidente di Balloon Spa, Roberto
Greco: a fronte dei prestiti con-
cessi - accusa l'azienda - la ban-
ca l'avrebbe obbligata ad acqui-
stare derivati rischiosi con una
perdita di circa 9 milioni appli-
cando tassi di interesse vicini al-

lusura. I pm hanno aperto
un’indagine suundirigentee tre
funzionari della banca che, so-
stiene, avrebbe comunque ten-
tato di concludere un piano di
rientro senza risultato mentre
I'esposizione complessiva di
Balloon sarebbe stata piti alta di
quella dichiarata indipendente-
mente dai derivati. C’e poi il ca-
sodellaNuovaBBin provinciadi
Alessandria che per coprire le
perdite su derivati da 50mila eu-
ro sostiene di essere stata co-
stretta a chiedere prestiti a tassi
molto elevati alla stessa banca.
L’azienda ha fatto causa. La que-

rela & stata ritirata dopo aver
concluso una transazione con la
banca, mal'inchiesta penale nei
confronti di due funzionari e
andata avanti. L'impresa veneta
Firas con i derivati ha perso un
milione e 400mila euro e a no-
vembre la procuradi Venezia ha
aperto un’indagine su quattro
funzionari della filiale dove era
stato sottoscritto il
contratto. Direcen-
te Unicredit ha in-
vece vinto la batta-
glia contro una so-
cieta toscana che
l'aveva portata da-
vanti al tribunale di
Verona per i costi
occulti e perdite di
sei contratti deriva-
ti sottoscritti dal
2002a0ggi. Nonc'e
perd solo il gruppo
di Piazza Cordusio
nel mirino. L'anno
scorso la Procura di Prato ha av-
viato un’inchiesta suun prodot-
to bancario venduto da Intesa
Sanpaolo dopo gli esposti di al-
cuni imprenditori che avevano
firmato una “manleva” di poche
righe nella quale accettavano di
essere definiti “operatori quali-
ficati”.

ESENTANDO di fatto la banca
da alcune comunicazioni che
avrebbe dovuto fare a un cliente
meno esperto. “Il problema del
collocamento dei derivati alle
piccole imprese & entrato in una
fase diversa”, commenta Fabio

AMMANCHI
PER 8,2 MILIARDI
DA BALLOON A
DIVANIA, SEMPRE
DI PIU LE SOCIETA
IN CRISI CHE
ACCUSANO

| CONTRATTI CON
LE BANCHE.

E DENUNCIANO

| COLOSSI

COME UNICREDIT

Bolognini, esperto di corporate
bankinge fondatore di Linker srl
cheassiste le piccole e medie im-
prese nei rapporti con le banche
e nella ristrutturazione del de-
bito. “La gran parte delle con-
troversie sono state risolte in via
stragiudiziale con compensa-
zioni eaccordi, masel'impresaé
entratain procedura fallimenta-
re, l'intervento dei tribunali, dei
curatori e dei commissari giudi-
ziali (qualoradeterminicheide-
rivati abbiano aggravato il pas-
sivo) fa scattare responsabilita
anche penali. Non pitsulla ban-
ca, ma sui dipendenti. Il coin-
volgimento a titolo personale
potrebbe turbare i rapporti con
il personale cui viene chiesto di
collocare nuovi prodotti deriva-
ti, pur con le cautele che sono
state adottate successivamente
alle controversie sorte nella pri-
ma fase”. Ma la bulimia di swap
rischia di diventare un boome-
rang per le stesse banche: un
30-40% dell’esposizione in deri-
vati delle big del credito verso le
imprese & a rischio. Circa 3 mi-
liardi da aggiungere al cumulo
diincagli e sofferenze che gia za-
vorrano il business bancario.

Vende derivati ai comuni:
affari e guai di Bassolino jr

di Vincenzo lurillo

Sette mesi di condanna in primo
grado per la truffa dei derivati al
Comunedi Milano e un cognome pe-
sante. E la “maledizione” di Gaetano
Bassolino. “Siamo di fronte al clone
di Antonio Bassolino”, scriveva Re-
pubblica raccontando il debutto di
Gaetano: la guida del front-office
elettorale del papa nella campagna
per la conquista della Regione Cam-
pania. Era il marzo 2000: Bassolino
senior era allo zenit e il cronista si
chiedeva se Gaetano - 24 anni, una
laurea in Economia Aziendale con
lode e una tesi in marketing territo-
riale alla facolta di Monte Sant’An-
gelo - stesse “per compiere il gran sal-
to in politica”. Poi si dava la risposta:
“Il ragazzo Bassolino non vibra di
passione politica, non ha intenzione
di seguire l'impervia strada paterna”.
Aveva ragione.

Ed eccoci al 19 dicembre 2012. Tri-
bunale di Milano, sentenza di primo

grado sulla presunta truffa dei deri-
vati. Uno swap trentennale da 1,68
miliardiche, secondo'accusa, sareb-
be stato rifilato nel 2005 alla giunta
Albertini senza fornire corrette in-
formazioni sulle controindicazioni

dell'operazione. Alla sbarra manager
di quattro istituti di credito: Deut-
sche Bank, Ubs, Jp Morgan e Depfa
Bank. C'¢ anche Gaetano Bassolino,
dirigente Ubs. Viene condannato a
sette mesi e al divieto di contrattare

COLOSSO
UBS

La Banca
protagonista di
operazioni con
il debito di di-
verse regioni.
Bassolino jr. &
stato condan-
nato a 7 mesi
(primo grado)
per i derivati
milanesi

con la pubblicaamministrazione per
un anno (pena sospesa). Il giudice
Oscar Magi condanna diversi doppi-
petti e dispone la confisca di 88 mi-
lioni alle banche.

Tra l'ufficio del comitato “Vota An-
tonio” in via Santa Brigida a Napolie
la severa sentenza milanese sono tra-
scorsi quasi tredici anni. Pitt di due
lustri di alterne fortune per i Basso-
lino. Durante i quali & rimasto in vi-
goreil divieto di insinuare un legame
tra il potere del Governatore Pd e la
strepitosa carriera finanziaria del fi-
glio. Undivietorottoda
poche voci. Come quel-
la del quotidiano napo-
letano ‘Roma’, che il 3
luglio 2004 spard in pri-
ma pagina: “Il grande
affaire del figlio di Bas-
solino. La giunta affida
la ristrutturazione del
debito regionale a Mer-
ryll Lynch e Ubs: tra gli
intermediari il ‘ram-
pollo’ del governatore”.
L’operazione superava
il 1 miliardo. Bassolino
padre rispose con un
querelone milionario.
Che fine ha fatto la cau-
sa? “L’abbiamo vinta -
assicura lautore del-

I'articolo, Dario Caselli - il giudice ha
riconosciuto la correttezza e la per-
tinenza di quel che scrivemmo, come
ad esempio che Bassolino jrall'inter-
no di Ubs si occupava della gestione
dei derivati per gli enti pubblici eu-
ropei e quindi si poteva palesare un
conflittod’interesse. Spiegammo pu-
re che quella ristrutturazione del de-
bito non era conveniente per la Re-
gione. Serviva solo a disimpegnare
risorse fresche, utili per progetti da
realizzare a ridosso della campagna
elettorale, ea spostare in avanti il de-
bito, una tegola per chi sarebbe ve-
nuto dieci o quindici anni dopo”.
Bassolino jr ha negato con decisione
nelle rare occasioni che si & concesso
alla stampa:la parentela non 'haaiu-
tato. “Non sono al corrente dell'ope-
razione con la Regione Campania,
siamo una banca d’affari molto gran-
de, cilavorano 70.000 persone e non
sapevo nemmeno che Ubs avesse un
rapportoconla Regione”. Come ¢ ar-
rivato in Ubs? “Ho inviato un cur-
riculum alla direzione Risorse Uma-
ne, ho fatto interviste, test. Mi ero
proposto anche a Deutsche Bank,
Credit Suisse, Lehman&Brothers.
Ho scelto Ubs. E non sono un rac-
comandato, se si riferisce a mio pa-
dre. Non farebbe una telefonata per
me, ci metterei la mano sul fuoco™
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prestarsi denaro a vicenda. Fanno parte del paniere quattro banche

italiane, pero, non si ritengono tutte “primarie”, cosi non comu-

m E% aﬂ@gga nicanoipropritassi, ma quell‘i altrgi. L’enqrme panelfinisce in questo

modo per perdere le garanzie dei grandi numeri. Il responsabile di

°
é i@@@@g@%@ italiane: Unicredit, Intesa-San Paolo, Mps e Ubi banca. Le banche
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al tasso con cui una primaria banca, che non sono io, se lo scamb
con un‘altra primaria banca, per esempio tra Deutche Bank e Ubs

LA PROCEDURA non piace alle autorita europee. L'esito dell'i
dagine sull'Euribor appena pubblicata non & edificante. Le autorita

ABBUFFATA DELLE BANCHE

diLeonardo Martinelli
da Parigi

allaltra parte della
citta, nei grattacieli
della Défense, le sale
tradmg delle banche
daffari sono gia piene dei soliti
personaggi stretti in completi
griffari, gemelli d’oro sfoggiati
ai polsini. Non sono ancora le
otto. E una gelida mattina a Pa-
rigi. Nicole El Karoui arriva in
un bar di quartiere nella piazza
di Jussieu, per il caffe e il crois-
sant, prima dell'inizio diun cor-
so in quel mostruoso edificio
anni 70 che & 'universita Pierre
et Marie Curie. Madame El Ka-
roui é chiamata “la maga dei de-
rivati”, hainventato un modello
matematico orginale e alei si ri-
volgono da tutto il mondo. Una
ventina di anni fa, infatti, ha
ideato un master (Probabilités et
finance) conosciuto fra i traders
come “el Karoui”. “Lo facciamo
ancora tutto in francese, pro-
prio per limitare le domande di
iscrizione, almeno dall’estero”,
assicura. Si formano i quants, gli
analisti quantitativi: sono gli
specialisti di derivati, quei com-
plessi strumenti finanziari che
nel 2008 fecero fallire la
Lehman Brothers. All'origine
del patatrac successivo, in real-
ta, sono ancora oggi gettonatis-
simi. “La crisi ¢’¢, anche in quel
settore, ma relativa - sottolinea
ElKaroui -. Primainostri allievi
terminavano il loro stage a set-
tembre e al massimo a Natale
avevano un posto dilavoro. Ora
devono aspettare la Pasqua suc-
cessiva”. La maggior parte dei
laureati al master si trasferisce
(strapagata) fra Londra e New
York. Un quant su tre a livello
mondiale é francese.

CLASSE 1944, nata a Parigi, ni-
pote di un pastore protestante,
Nicole El Karoui (il cognome
del marito, un antropologo tu-
nisino) & anche una delle mag-
giori esperte del globo di mate-
matica finanziaria, all'origine di
alcuni dei piti sofisticati derivati.
Fu solo a 44 anni che la sua esi-
stenza di matematica pura,
esperta di teoria delle probabi-
lita e di calcolo differenziale sto-
castico, si incrocio con la finan-
za. Anche per evitare il trasferi-
mento della scuola dove inse-
gnava a Lione e per restare vi-
cina ai suoi cinque figli (tirati su
senza baby-sitter), accetto di la-
vorare sei mesi alla Compagnie
bancaire, unistituto finanziario:
“Avevano bisogno delle mie
specializzazioni. lo non sapevo
neanche cosa fosse un’obbliga-
zione: andai sul dizionario a ri-
cercare la parola”. In ogni caso,
scattd una scintilla: “Mi appas-
sionai subito a quelle nuove ri-
cerche. I derivati erano ancora
considerati per quello che sono:
prodotti capaci di assicurarsi
controi rischi di un investimen-

LA MAGA DELLA FINANZA

l.a signora

dei derivati

non investe mai in borsa

to, anche per un imprenditore”.
I problemi sono venuti dopo il
2000, quando dei derivati si &
abusato. Quando si sono con-
vertiti a loro volta in vettori di
speculazione. “E cosi per tutte le
cose - continua la professoressa
-, come un farmaco: a piccole
dosi ¢ efficace, un uso eccessivo
puo diventare catastrofico”. C'é
pure chi ne ha fatto il capro
espiatorio della crisi finanziaria.
E una delle accuse principali ¢
aver concepito prodotti via via
sempre pit astrusi: “Ma si ha
idea degli algoritmi complessi
che ci sono dietro al semplice
utilizzo di Google, quando si fa
una ricerca? Per i derivati &
uguale. Noi offriamo degli stru-
menti, tutto qui. Se la prendono

E FRANCESE
L'IDEATRICE

DEL MODELLO
MATEMATICO SU
CUI SI FORMANO
[ "QUANTS”,

GLI ANALISTI
QUANTITATIVI
CHE A LONDRA

E NEW YORK
GESTISCONO
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A PROFESSORESSA
Nicole El Karoui, titolare del ma
ster “Probabilités et finance”

con i matematici. Ma perch
non si affrontano altri tipi
problemi. Ad esempio: perch
gli Stati Uniti non comincian
finalmente a ridurre il loro de
bito? Perché continuano a pre
stare soldi a un tasso vicino all
zero ? Perché i grandi padror
della finanza europea, Mari
Draghi compreso, provengon
quasi tutti da Goldman Sa
chs?”.

El Karoui avrebbe dovuto gi
andare in pensione. Ma benefi

cia di una deroga particolar¢
Lavora un’ottantina di ore all
settimana, fra docenza e ricer
che. Ne dorme cinque ogni not

te. Assicura «di non investir
neanche un euro in Borsa
Controllaleaperture dei merca
ti azionari, la mattina? «Noj
proprio», risponde. In aula |
aspetta un gruppo di student:
Gia tra qualche mese guadagne
ranno molto piti di lei. “Non m
scandalizzano solo gli alti sti
pendi della finanza. Pitiin gene
rale non capisco come mai bi
sogna guadagnare cosi tanto pe
lavorare”.

I suoi funzionari, I'inglese lo co-
noscono. La Consob, la Com-
missione nazionale per le societa e
la borsa, ¢ in grado di dire se un
contratto finanziario & equo, tra-
sparente oppure se ¢ una truffa. In
particolare, fa scuola nell’analisi
quantitativa, la Consob ha addirit-
tura un ufficio apposito ad occu-
parsene, quella che ha permesso a
Puglia e Milano di spuntarla. Pec-
cato che questo ufficio non sembra
riuscire a lavorare come vorrebbe.
L'allarme é ripetuto.

Il primo segnale viene da un’audizione in Par-
lamento lo scorso 25 ottobre, da parte di Giu-
seppe Vegas, ex vice di Tremonti ed ex parla-
mentare Pdl, dal novembre 2010 alla guida della
Consob. In quell’'udienza, I'onorevole Marco
Causi del Pd chiedeva conto del processo di rior-
ganizzazione in atto nella Commissione di con-
trollo “che accentrerebbe molto il processo de-
cisionale” e il senso dell’eliminazione “del me-
todo degli scenari di probabilita” dai prospetti
bancari, visto che lo strumento aveva mostrato

Consob, il controllore
viene messo a tacere

una certa utilita”. Marco Causi ri-
corda un episodio del 2009, una
emissione di obbligazioni della
Banca popolare di Milano a cui fu
imposto di pubblicare un prospetto
informativo con gli scenari proba-
bilistici di successo dell'investi-
mento. Molti clienti, scoprendo il
rischio di rimetterci i risparmi due
volte su tre, hanno preferito evitare.
E si sono salvati, visto che lo sce-
nario peggiore si ¢ puntualmente

Giuseppe Vegas Ansa  verificato.

“Toglierlo & un lusso che forse I'l-
talia non si puod permettere”, lamentava il de-
putato Pd a Vegas.

MA LA RISPOSTA ¢ stata negativa. Secondo I'al-
lora sottosegreario del Pdl, infatti, I'ufficio che
approfondisce I'approccio probabilistico non &
formalmente autonomo, quindi non viene fatto
nessun torto a porlo sotto il controllo della di-
rezione. Per quanto riguarda I'obbligo alle banche
di pubblicare quei dati - continuava Vegas - I'Eu-
ropa non lo vuole, quindi noi ce lo risparmiamo.

Una risposta non condivisa dagli operatori del
settore. Secondo Nicola Benini, analista finanzia-
rio, “I'Europa ha stabilito uno standard minimo,
non un divieto e quindi nulla impedisce ai singoli
paesi di adottare metodologie di maggiore tra-
sparenza”. A conferma, Benini ricorda che la
Consob portoghese, la Cmvm, appena un mese fa
ha imposto gli scenari probabilistici nei prospetti
di sottoscrizione di prodotti finanziari comples-
si.
L’audizione trova notizia in un articolo della ri-
vista Left-Avvenimenti il primo dicembre, a firma di
Manuele Bonaccorsi, che restituisce un ritratto
della Consob come di un ente lottizzato e tor-
mentato da guerre intestine proprio sulla que-
stione dell’analisi quantitativa.
1l 14 dicembre la palla passa al sindacato, la Cgil
annuncia ricorso al Tar contro la delibera Consob
di riorganizzazione dell’Ente. Scorrendo i comu-
nicati si capisce che ancora una volta, il dente che
duole alla Cgil & l'ormai noto Ufficio Analisi
quantitative e Innovazioni Finanziarie.
Infine, la tv. La trasmissione Report di Milena
Gabanelli prova a sollevare la questione in una
puntata sulla finanza. Il servizio sulla Consob si
conclude con una semplice, quanto efficace, te-
stimonianza. A un risparmiatore che si era giocato
la liquidazione in prodotti finanziari proposti dal-
la banca l'inviato Michele Buono chiedeva se “I'a-
vrebbe mai fatto conoscendo le probabilita di per-
derci”. La risposta & breve ma esaustiva: “No”.
fb.




lezza" e insufficienze nella “governance” del meccanismo di fis-
sazione dell'Euribor, scarsa l'indipendenza del comitato di controllo
(Steering Committee) formato guarda caso dalle stesse banche.
Bocciata perfino la definizione stessa del tasso interbancario come

"opaca"” e “ambigua”.

LA LETTERA INEDITA

HEuribor, 1 dubbi

F.B.

di Draghi

agll atti del pm

diFilippo Barone

¢ una lettera firmata da Mario Dra-
’ghj quando era a capo della Banca
d'Italia, nel fascicolo della procura
di Trani sulla presunta manipola-
zione del tasso Euribor. E la risposta del Go-
vernatore a un campanello d’allarme suonato
nel 2008 da alcuni esperti e che ora torna di
attualita vista la valanga che si sta abbattendo
sulle banche internazionali proprio per la ma-
nipolazione dell’Euribor, il tasso di interesse
usato per i mutui a tasso variabile e contratti
derivati. In Italia, 'inchiesta avviata della pro-
cura pugliese procede a ritmi serrati. Il pm Mi-
chele Ruggero, dopo una trasfertaa Londra, & in
questi giorni a Roma presso la Consob e non &
esclusa a breve l'audizione dello stesso presi-
dente della Bce su un carteggio traalcunianalisti
finanziari e le istituzioni finanziarie italiane ed
europee. Lettere che chiedevano lumi sulla for-
mazione di un tasso che ¢ alla base di miliardi di
euro di operazioni.
La corrispondenza inizia nel 2008 e continua
fino al tardo 2009. Alfonso Scarano, ex vicepre-
sidente dell’Aiaf, nota delle anomalie nell’an-
damento quotidiano dei tassi e cosi chiede al
Governatore di intervenire sulle procedure con
cui viene realizzato. La risposta, a firma Mario
Draghi, arriva I’ 11 maggio 2009: conosciamo
elementi di debolezza, ma non & di nostra com-
petenza, sirivolgaalla Federazione Bancaria Eu-
ropea.
L’Associazione non desiste e raccoglie I'invito:
“Eravamo nell'immediato post Lehman Bro-
thers e il tasso Euribor era schizzato versoI'alto”,
ricorda Gregorio De Felice, capo Ufficio studi di
Banca Intesa e allora presidente Aiaf . Il tasso
Euribor & una media trai tassi di diverse banche:
sevoladicolpoinalto ¢ legittimo chiedersi se sia

I'intero sistema a soffrire o ci
sia qualcuno in particolare dif-
ficolta. La risposta ¢ negativa: UN
“Abbiamo deciso di rifiutare la
sua richiesta. Ci capisca.”

MA | CAMPANELLI di allora
sembrano proprio inceppati. A
sentire le nostre banche fila tut-
to liscio: “T tassi Euribor sono
stati in linea con gli andamenti
dei mercati, a differenza del Li-
bor” assicura Giuseppe Attana,
responsabile della tesoreria di
Intesa-Sanpaolo. Eppure, il pri-
moatto diaccusaall’Euribor ri-
sale all’estate scorsa. Nel docu-
mento della  Commissione
americana d’inchiesta contro
I'istituto inglese Barclays si leg-
ge: “Durante il periodo da meta
2005 a meta 2009, i trader degli
Euribor effettuavano delle ri-
chieste per indicazioni pit alte
o pitt basse allo scopo di trarre
vantaggio dalle posizioni del
mercato dei derivati dei trader
dell’Euro e cosi incrementare i
profitti di Barclays o minimizzare le perdite”. Le
email parlano chiaro. I1 7 settembre 2006 un tra-
der scrive al tesoriere di Banca Intesa: “Ho un
enorme fixing a 1 mese oggi e questo aiuterebbe
ad ottenerne uno basso a 1 mese, grazie molto”.
Risponde la banca: “Fard del mio meglio”. Re-
plica del trader: “Perché so che alcune banche ne
hanno bisogno di uno molto alto ... se tu lo po-
tessi spingere molto in basso aiuterebbe. Ho un
fixing di 50 miliardi”. Ancora, il 2 aprile 2007, il
trader: “Ciao, potresti per piacere richiedere un
Euribor alto a 6 mesi oggi?”, risponde la teso-

MEDIO

Acronimo di EURo Inter Bank Of-
fered Rate, tasso interbancario
di offerta in euro, & il tasso me-
dio al quale vengono effettuate

terbancario all'interno della zo-
na euro. Nato con la moneta uni-
ca viene determinato giornal-
mente dalla European Banking
Federation (Epf).

banche che compongonoiil panel
di riferimento dell’Euribor. Se-

Federconsumatori puntano
chiedere la nullita di tutti i con-

condo I'Assiom Forex, “una ma-

tratti che usano I'Euribor. Se ci

nipolazione & tecnicamente im-

riuscissero sarebbe la causa del

possibile perché il numero & mol-
to piti ampio di quello del Libor”

operazioni a termine tra primari S APPEKIﬁg
istituti di credito nel mercato in- CHE FARCI”

La difesa di Mario
Draghi di fronte
alle proteste rela-
tive alla scarsa
affidabilita

del tasso

euribor

IL PRESIDENTE BCE POTREBBE ESSERE SENTITO
PRESTO. AGLI ANALISTI SCRISSE: CONOSCO

IL PROBLEMA, MA NON POSSO FARCI NIENTE
T B A ]

reria: “Lo faro
Barclays tampona subito con una transazione da
mezzo miliardo di dollari. Pochi mesi dopo Ubs
accetta multe per un miliardo e mezzo. Secondo
la Bbc, la Royal Bank of Scotland avrebbe avviato
una transazione mentre, per il Wall Street Jour-
nal, il mirino ora si starebbe spostando su Deut-
sche Bank. Il quotidiano finanziario rivela che la
banca tedesca avrebbe incassato solo nel 2008
guadagni per mezzo miliardo scommettendo il-
legalmente sui tassi che concorre a realizzare, ma
la banca smentisce.

LAVVOCATO LUCA ZAMAGNI

“T.e banche hanno nascosto
informazioni ai Comuni”

secolo viste le cifre spaventose
che coinvolgono milioni di utenti

vt Tukicr

T Gregrnotver ity Lo
Roma, 4¢ maggio 2009
Gentile Ingegner Scarano.

ho letto con interesse le sue fillessioni in merita al ruolo svolte dal

tasso Euribor nellatwale fase congiunturale. o X
Pos: elementi di debolezza di questo indicatore sono stall spesso

sottolineati da operatori e studiosi dei mercati monetario ¢ bancario. |

Nel ringraziarla per U'attenzione siservata alla Banca d'Talia, le invio i

/\/‘A‘"”"‘ \u\t

saluti pits cordiali

L'associazione di categoria As-
siom Forex, che rappresenta
1500 operatori di 450 istituzio-
ni finanziarie, cerca di smon-
tare ogni sospetto: “Una mani-
polazione dell’Euribor & tecni-
camente impossibile perché a
differenza del Libor, a cui con-
tribuiscono 15 banche appena, il panel Euribor &
formato da 40 banche e una o poche banche non
possono influire sul risultato finale”.

Le associazioni Adusbef e Federconsumatori af-
filano le armi e sognano la causa del secolo, I'av-
vocato Antonio Tanza si prepara a chiedere la
nullita di tutti i contratti che usano I’Euribor.
Cifre spaventose: solo i mutui italiani ammon-
tano a 250 miliardi di euro mentre i contratti
derivati - stima della Banca dei Regolamenti in-
ternazionali - raggiungono la soglia dei 220 mila
miliardi di dollari.

Con quali risultati?

C’¢ una buona giurisprudenza civile
sulla trasparenza dei contratti. Tra i
miei casi posso citare i comuni di Ri-
mini e Orvieto. Quella amministrati-
va, invece, riguarda gli enti che hanno
sceltodi ‘annullarein autotutela’le de-

di Marco Palombi

derivati non sono il diavolo, sono

uno strumento utile se li si sa ge-
stire: cosa non certo alla portata di un
Comune”. Luca Zamagni & un giovane
avvocato e la sua opinione sul tema ha
un certo peso (“ormai mi occupo solo
di questo”) viste le decine di casi, tra
consulenze e cause, di cui si ¢ occupato
negli ultimi anni col network legale
Axiis.
Perché un sindaco o un governatore ri-
corre a strumenti finanziari cosi com-
plessi?
I derivati sono molti, nel caso degli en-
ti locali soprattutto di Irs, interest rate
swap, uno strumento assicurativo sui
tassi di cambio. La finalita & semplice
ed & scritta nella legge 448 del 2001: i
derivati si possono utilizzare per ge-
stioni attive del debito che minimiz-
zino i rischi e consentano ‘convenien-
za economica’. Purtroppo non ¢ an-
data cosi.

Spesso, ristrutturando il debito, si & ot-
tenuta liquidita subito scaricando i co-
sti sul futuro.

Il fiorire di questi contratti avviene nel
momento in cui comincia una forte di-
minuzione dei trasferimenti agli enti
locali.

Perché non sono stati convenienti?

Per due problemi. Il primo & una clas-
sica asimmetria informativa. Gli Irs,
sono scommesse basate sulle previsio-
ni sui tassi d'interesse: le vincono quasi
sempre le banche perché hanno com-
petenze tecniche e informazioni che
un Comune non ha. E gli advisor non
hanno contribuito a riequilibrare il
gioco.

Cioé?

Spesso gli enti beneficiavano, diciamo
cosi, della consulenza tecnica di una
banca che, quando non era la stessa
con cui avevamo firmato il contratto,
era magari dello stesso gruppo.

E il secondo problema?

La corretta valorizzazione del derivato

e dei costi impliciti o occulti. Questi
strumenti non sono a costo zero anche
se dovrebbero esserlo secondo il docu-
mento sui rischi generali della Consob.
11 costo alla stipula deve essere speci-
ficato, ma non succede quasi mai.
Quindi ci sono sorprese nascoste?

Il contraente che ‘parte avvantaggiato’
dovrebbe corrispondere una somma
(up front) alla controparte per bilan-
ciare la situazione: le banche, pero,
nella maggior parte dei casi non lo
hanno fatto o lo hanno fatto solo par-
zialmente, appellandosi ai costi vivi
per la gestione dei derivati e ai rischi
tipo quello di controparte. Vale a dire
mi copro perché tu comune potresti
dichiarare il dissesto finanziario. Cu-
rioso che il rischio di controparte al
contrario non valga.

Qual & il problema?

La pretesa delle banche di vedersi re-
munerare i costi senza nemmeno di-
chiararli. Molto del contenzioso si gio-
ca su questo.

Gli istituti
di credito
vincono quasi
sempre la partita
perché hanno
competenze che
il pubblico

non possiede

libere esponendosi ai ricorsi al Tar: re-
centementeil Consiglio di Stato ha da-
to ragione alle banche.

E condanne per danno erariale agli am-
ministratori?

Ci sono state alcune inchieste, ma non
mi risultano condanne. A livello pe-
nale c’¢ solo la sentenza di Milano.
Bankitalia dice che gli enti locali stanno
gia perdendo 1,3 miliardi sui derivati.
Probabilmente di pit, visto che loro
leggono solo le perdite di chi ha sti-
pulato derivati con banche italiane,
ma molti Comuni si sono rivolti a isti-
tuti esteri, a volte su modulistica in-
ternazionale. Alcune cause sisvolgono
aLondra.

Ora qual & la situazione?

Al momento i derivati non si possono
pitifare. Lamoratoria & stata decisa per
decreto da Tremonti nel 2008, in at-
tesa dell'approvazione di un regola-
mento cheriordinasse la materia: sono
passati cinque anni e quel testo ancora
nonc'e.




