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Inchiesta contabile. I contratti con Morgan Stanley
«Derivati, 4,1 miliardi
di danni»: la Corte conti
convoca dirigenti Mef

LAPROCURADELLAZIO
Inviato un «invito a dedurre»
a Cannata, La Via, Grilli

e Siniscalco che dovranno
orafornire ai magistrati
contabili le loro spiegazioni

Isabella Bufacchi
Gianni Trovati
ROMA

m Vale 4,1 miliardi di euro il
danno contestato dalla Procura
della Corte dei conti del Lazio ai
vertici del ministero dell’Econo-
mialegatiallavicendadeideriva-
ti firmati con Morgan Stanley e
chiusi trala fine del 2011 e I'inizio
del 2012. La contestazione & con-
tenutanell’'invito adedurrereca-
pitato nelle scorse settimane a
Maria Cannata, capo della dire-
zione Debito pubblico del mini-
stero dell’Economia, Vincenzo
La Via, suo predecessore e oggi
direttore generale del Tesoro, e
degli ex ministri Vittorio Grilli e
Domenico Siniscalco, chiamati
in causa anche loro come ex dg
del Tesoro. La contestazione, ri-
chiamatanelmarzoscorsoanche
nellarelazione dell’allora Procu-
ratore regionale Raffaele De Do-
minicis, € quella di aver messo in
campo «operazioni speculati-
vey che avrebbero portato il Te-
soroapagare 3,1 miliardi allaban-
cadaffari per I'estinzione antici-
pata degli swap “illegittimi” nel-
'ottica dellaProcuracontabile.
L’invito a dedurre & uno dei
primi passi dell’iter, rappresenta
inpratical’equivalente contabile
dell’avviso di garanzia e saranno
ora i diretti interessati a dover

spiegare le loro ragioni, dopo di
chelasezionegiurisdizionale de-
cideraseavviareil processovero
epropriooarchiviare.

Allarichiesta di archiviazione
éinvece giuntalaProcuradi Ro-
ma a conclusione dell'indagine
sugli stessi contratti, nel marzo
del 2015, accantonando Iipotesi
di manipolazione del mercato,
truffa aggravata e abuso d’ufficio
e facendo venir meno anche la
presunta “incompetenza” deire-
sponsabili coinvolti.

Gli strumenti derivati vengo-
no utilizzati dal Tesoro essen-
zialmente come forma di prote-
zione contro un andamento av-
verso dei tassi d’interesse (o an-
che come copertura del rischio
dicambio nelle rare emissionidi
bond in valuta estera), e non co-
me forma di speculazione: il ri-
schio maggiore per la pubblica
amministrazione € quellodiuna
spirale di tassi al rialzo che au-
menta la spesa per interessi sul
debito pubblico. Si tratta dun-
que nella maggior parte dei casi
di una forma di “assicurazione”,
perlaquale & normale pagare un
premio e che prevede, nell’arco
della vita del contratto, flussi in
entrata e flussi in uscita in base
per I'appunto all’andamento dei
tassi d’interesse. La Corte dei
Conti, diversamente dalla Pro-
cura, intende stabilire se i deri-
vati stipulati con Morgan Stan-
ley abbiano causato un danno
erariale, in quanto il Tesoro ha
riconosciutoal colossoamerica-
no-anche questocasoraro-lafa-
colta di chiudere anticipata-
mente il contratto nel casoincui

ilrischiosovranoitaliano avesse
superato soglie prestabilite, co-
sa che poi € avvenuta. Per poter
valutare se il Tesoro si ¢ effetti-
vamente espostoaunrischio ec-
cessivo,suunasingolaoperazio-
ne, bisogna comunque tener
contodellintero portafoglio dei
derivati, dell’andamento dei tas-
si e delle previsioni sull’anda-
mentodeitassialmomentodella
stipula del contratto e anche i
flussipassatiinentrataeinuscita
sullasingola posizione.

Unvero e proprio allarme de-
rivati, stando al Tesoro, tuttavia
nonsussiste perchéil portafoglio
di questi contratti ¢ pari acircail
9% del valore nominale dei titoli
di Stato. Le conferme arrivano
dai numeri sulla gestione 2015
contenuti nell’'ultimo rapporto
suldebitopubblico.Ilportafoglio
di derivati ha infatti contribuito
ad allungare la duration com-
plessiva del debito, portandola
dal livello di 5,48 ante swap a
quello di 6,06 post swap. Il mark
tomarket, cio¢ il flusso “teorico”
se tutti i derivati fossero chiusi
anticipatamente in un dato gior-
no, € risultato negativo per 37,1
miliardi al 31 dicembre 2015, con-
troi42,6 miliardidiizmesiprima.
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