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INDAGINE CONOSCITIVA
VI COMMISSIONE FINANZE E TESORO
SENATO DELLA REPUBBLICA

STRUMENTI DERIVATI

Inquadramento normativo
Negli ultimi anni lo Stato ha consentito agli Enti locali, sullo sfondo di una progressiva

riduzione dei trasferimenti, di accedere direttamente al mercato dei capitali anche mediante
I’emissione di prestiti obbligazionari.

La legge 23 dicembre 1994 n. 724 (attuata con il D.M. 05.07. 1996, n. 420) ha, inoltre,
ridimensionato il ruolo della Cassa Depositi e Prestiti nell’attivita di esercizio del credito a
favore di Regioni, Province e Comuni, comportando un ampliamento nell’uso degli strumenti
finanziari, nonché¢ la creazione nel tempo di una disciplina speciale in tema di
regolamentazione e vigilanza dell’accesso degli Enti locali al mercato dei capitali ivi
compresa una disciplina specifica sull’operativita in prodotti derivati.

Peraltro, il regolamento di attuazione della predetta legge (approvato con il decreto del
Ministro del tesoro 5 luglio 1996, n. 420 recante “norme per l'emissione di ftitoli
obbligazionari da parte degli Enti locali” e, quindi, non applicabile nei confronti delle Regioni)
ha espressamente prescritto 1’utilizzo dei derivati per la copertura del rischio di cambio in
caso di emissioni in valuta estera.

In questa prospettiva, ben si comprende il significato della “svolta liberalizzatrice” impressa
dall’art. 41 della 1. 28 dicembre 2001, n. 448, in termini, tanto di arricchimento degli
strumenti di funding a disposizione delle amministrazioni (anche regionali) locali, quanto di
“flessibilizzazione™ delle connesse tecniche di gestione del debito.

Un rafforzamento dei vincoli nell’utilizzo dei derivati da parte di Regioni ed Enti locali viene
operato dalla circolare esplicativa del Ministero dell'economia e delle finanze del 27

maggio 2004 (art. 3). La circolare reca una speciale raccomandazione affinché gli enti



territoriali facciano riferimento, nella loro attivita in derivati, alle norme del Regolamento
CONSOB n. 11522/98 e all’allegato “Documento sui rischi generali degli investimenti in
strumenti derivati finanziari”.

Inoltre, la finanziaria per il 2007, per aumentare 1’attivita di controllo sull’operato degli Enti
locali nell’ambito delle operazioni in strumenti derivati finanziari, ha introdotto 1’obbligo di
trasmettere la relativa documentazione al Ministero dell’economia e delle finanze, quale
requisito indispensabile per I’efficacia dei contratti medesimi.

L’ultimo intervento normativo in materia, prima con la Manovra d’estate e successivamente
con la legge finanziaria per il 2009, pone una serie di limiti e vincoli al ricorso agli strumenti
derivati da parte degli Enti locali.

In particolare il riferimento & all’articolo 62 del decreto legge n. 112 del 25 giugno 2008
(come modificato dalla legge finanziaria per il 2009) il quale vieta la possibilita di ricorrere,
da parte degli Enti locali, all’uso degli strumenti derivati. Cio per il periodo minimo di un
anno dall’entrata in vigore del decreto 112/2008 e fino all’entrata in vigore del regolamento
previsto dal comma 3 dell’articolo 62 del decreto legge 112/2008; regolamento da emanarsi
da parte del Ministro dell’Economia e delle Finanze, sentita la Banca d’Italia e la Consob (e
d’intesa, per i profili di interesse regionale, con la conferenza permanente per i rapporti tra lo
Stato, le regioni e le province autonome di Trento e Bolzano), concernente a) 1’individuazione
della tipologia di contratti derivati che le Regioni e gli Enti locali potranno stipulare; b)
I’indicazione delle componenti derivate (implicite o esplicite) che gli stessi soggetti avranno
facolta di prevedere nei contratti di finanziamento.

Unica eccezione a tale generale divieto, introdotta in sede di riformulazione dell’articolo 62
del decreto 112/2008 (per opera della legge finanziaria per il 2009), & quella del éaso in cui
I’ente proceda ad una ristrutturazione della passivita sottostante al contratto derivato. Cio
significa che per il periodo previsto dalla norma i soggetti citati non potranno concludere
nuovi contratti su strumenti finanziari derivati, neanche con finalita di ristrutturazione delle
operazioni in strumenti derivati concluse in precedenza e tutt’ora in essere. Unica eccezione
unicamente il caso di ristrutturazione delle operazioni in derivati conseguente alla modifica

della passivita cui i medesimi contratti derivati sono riferiti.

Dimensioni del Fenomeno
L’analisi del contesto normativo appena descritta evidenzia come lo stesso quadro normativo

in materia di strumenti derivati abbia fatto registrare decisi mutamenti di orientamento da
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parte del legislatore, il quale in successione, passa dall’obbligare gli enti nella stipula dei
contratti derivati, prevedendo anche 1’obbligatorieta della copertura del rischio di cambio in
caso di emissioni in valuta estera, al vietare fout cour il ricorso a tali strumenti.

Non si pud non rilevare inoltre che, a seguito del progressivo arretramento del sostegno
statale agli investimenti, gli enti locali sono stati di fatto spinti a ricorrere al mercato dei
capitali, anche mediante I’emissione di prestiti obbligazionari (con connesse operazioni di
copertura).

Per quanto riguarda le dimensioni del fenomeno:

- secondo una ricerca condotta dalla CONSOB, “a fine 2006 gli Enti locali (Regioni,
Province e Comuni) avevano un’esposizione in derivati verso banche italiane
stimabile in circa 13 miliardi di euro di nozionale, pari al 36% dell 'indebitamento
totale verso intermediari residenti; il valore di mercato di queste posizioni
risultava negativo per circa un miliardo di euro”,

- secondo i dati forniti dalla Direzione Debito pubblico del Dipartimento del Tesoro,
il valore dei contratti alla fine del 2007 (ivi inclusi, oltre a quelli stipulati dai
Comuni, quelli stipulati dalle Regioni, le Provincie e le comunitid montane) sarebbe
stimabile in 35 miliardi di euro con un valore medio per ciascun contratto di 6,5

milioni.

In proposito, secondo la CONSOB, i principali fattori che hanno contribuito alla crescita del
ricorso ai derivati da parte degli Enti Locali sono stati:
1) I’aumento della raccolta sul mercato obbligazionario;

2) la gestione piu attiva dell’indebitamento.

Dal lato dei Comuni, si pud dire che il ricorso anche agli strumenti derivati € stato per alcuni
una scelta necessaria. Nella difficile congiuntura economica attuale e degli ultimi anni, ai
Comuni ¢ stato richiesto, nell’ambito del processo di risanamento finanziario, un crescente
contributo per il perseguimento degli obiettivi di convergenza e stabilita fissati a livello
Europeo.

Gli anni recenti hanno significato per i Comuni, contemporaneamente:

a) una espansione di compiti e funzioni, spesso non accompagnata da risorse;



b) una riduzione delle disponibilitd finanziarie in termini reali, in parte dovuta alla
progressiva riduzione del peso percentuale dei trasferimenti statali sulle entrate di
parte corrente (non compensata dall’incremento del gettito dei tributi locali);

c) la progressiva imposizione, per opera delle regole del Patto di Stabilita Interno, di
un miglioramento nell’evoluzione dei saldi dei bilanci (con pesanti sanzioni a
carico degli enti in caso di mancato rispetto).

La conseguente crisi di liquiditd (maggiormente incidente per gli enti di piccola e media
dimensione) ha spinto i Comuni ad un maggior ricorso al debito ed alla sua gestione attiva, in
linea con le progressive aperture normative sinteticamente sopra descritte. Per taluni Comuni,
la necessita di devolvere all’erogazione dei servizi indispensabili ai cittadini la quasi totalita
delle proprie entrate correnti, ha causato I’erosione delle risorse a disposizione di tali enti per

sostenere gli oneri finanziari per il servizio del proprio debito.

In merito alla questione dei derivati stipulati dai Comuni, ANCI non pud che osservare che,
evidentemente, il fenomeno dovrebbe essere affrontato con una prospettiva pit ampia, data
I’elevata complessita dal punto di vista tecnico della materia; il “blocco” inserito mediante
’articolo 62 del decreto legge 112/2008 (come modificato dalla legge finanziaria del 2009)
non risolve il problema degli strumenti in essere, evidenziando solo ’esigenza di una
correzione del quadro normativo. Qualunque sia 1’effettiva dimensione del fenomeno nel
mondo dei Comuni, la soluzione non puo essere offerta da una norma che pone un divieto di
ristrutturare tali contratti (salvo il caso in cui I’ente ristrutturi il contratto derivato in
conseguenza della ristrutturazione della passivita cui il medesimo contratto derivato ¢ riferito),
lasciando per le operazioni in essere come unica via d’uscita quella della chiusura delle
relative posizioni (per quegli enti che sono in grado di percorrerla).

Riteniamo in altre parole che il fenomeno dei contratti derivati stipulati da alcuni comuni
dovrebbe essere compreso e valutato analizzando la situazione dei nostri comuni.

In questo contesto ANCI, con il supporto di IFEL, ha avviato un’attivita di assistenza ai
Comuni per I’analisi dei contratti in essere, finalizzata a chiarire il contenuto delle operazioni
stipulate.

ANCI inolire sostiene I’opportunita dell’istituzione di un apposito organo di conciliazione cui

possano essere deferite, su base volontaria, eventuali questioni problematiche concernenti i

derivati in essere.
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Prospettive
In primo Iuogo sarebbe necessario individuare le modalita per far superare ai Comuni ’attuale

fase di crisi: infatti la normativa vigente, come sopra illustrato, per gli strumenti derivati
consente esclusivamente di chiudere le posizioni; cid per una parte degli enti, traducendosi in
un pagamento, che potrebbe risultare impossibile e determinando un ulteriore aggravio degli
oneri che potrebbero essere invece alleggeriti.
1. Pertanto rispetto all’attuale fase di “blocco”, ’ANCI chiede di poter consentire ai
Comuni di rinegoziare, con vincoli ed entro limiti espressamente stabiliti, i contratti
derivati attualmente in essere.

2. ANCI inoltre sostiene ’opportunitda dell’istituzione di un apposito organo di

conciliazione cui possano essere deferite, su base volontaria, eventuali questioni

problematiche concernenti i derivati in essere.

E’ infine necessario dare attuazione alla disposizione contenuta nell’articolo 62 avviando il

confronto in merito alla nuova disciplina regolamentare degli strumenti derivati che possono

essere utilizzati dagli Enti Locali.

1l confronto dovrebbe riguardare la tipologia degli strumenti consentiti e le relative modalita

contrattuali, al fine di vietare 1’utilizzo di strumenti complessi e poco trasparenti, di difficile

lettura da parte degli operatori pubblici.

A questo proposito ANCI ribadisce la propria disponibilita a confrontarsi sull’argomento con
le parti istituzionali coinvolte per valutare insieme possibili emendamenti all’articolo 62 del
decreto legge 112/2008, e fornire il proprio contributo in relazione al regolamento che dovra

essere emanato ai sensi del comma 3 dell’articolo 62 del decreto legge 112/2008.

-
ot
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Indagine . conoscitiva sull'utilizzo e la diffusione degli
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CORTE DEI CONTI

I controlli della Corte dei conti sull’utilizzo e la diffusione

degli strumenti di finanza derivata

Elementi per I’audizione presso la Commissione Finanze e tesoro del
Senato nell’ambito dell’indagine conoscitiva sull utilizzo e la diffusione
degli strumenti di finanza pubblica derivata e delle cartolarizzazioni delle

pubbliche amministrazioni '

Senato della Repubblica
6* Commissione - Finanze e Tesoro

- 18 febbraio 2009 -
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

LA GESTIONE DELL'INDEBITAMENTO

Le questioni inerenti l'utilizzo degli strumenti finanziari derivati da parte delle Regioni e
degli enti territoriali si inseriscono nella piti ampia tematica della gestione del debito che, in
linea generale, risulta essere finora poco esaminata.

Utilizzando, in vario modo, questi‘ strumenti, gli enti territoriali hanno posto in essere
operazioni che hanno influito sui rischi connessi all'indebitamento, sull'effettivo ammontare

dello stesso e, in ultima analisi, sul reperimento di risorse da impiegare nella ordinaria gestione.

Le operazioni di ristrutturazione dell'indebitamento

Uno dei fenomeni che, a questo proposito, merita particolare attenzione e che & stato
preso in esame nel corso delle analisi svolte delle Sezioni del controllo della Corte dei conti &
quello riconducibile alle operazioni di estinzione anticipata di mutui che permette agli enti
territoriali di estinguere prima della scadenza originariamente prevista un mutuo, rimborsando
all’istituto finanziario il capitale residuo, generalmente maggiorato di una somma a titolo di
indennizzo.

L’operazione pud essere giustificata sia dalla presenza di consistenti entrate patrimoniali
che permettono di saldare il debito con risparmio sui futuri interessi, che dalla possibilita di
rinegoziare la passivitd in presenza di mutate condizioni di mercato quali, in particolare, la
modificazione dei tassi di interesse, in senso decrescente rispetto a quelli del debito originario.

Al fine di estinguere anticipatamente la passivita o di rinegoziarla & necessario procedere
alla valutazione sulla convenienza dell’operazione, in relazione sia alla tipologia ed al livello
dei tassi di interesse che alle condizioni attuali e alle attese dell’evoluzione futura dei mercati,
nonché ai costi dell’operazione.

La possibilita di estinzione anticipata di mutui in essere, si & inserita negli ultimi anni in
un quadro normativo all’interno del quale & prevista e disciplinata la possibilita di procedere ad
opei‘aziom' di rinegoziazione degli stessi mediante il ricorso a nuovo indebitamento, finalizzato,

in via esclusiva, all’estinzione anticipata della precedente passivita e, in questo contesto, ha

CORTE DEI CONTI ‘ Audizione |
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

di principio appartenenti alle generazioni future. In questo caso, anche in considerazione della
maggior durata del vincolo debitorio, la sana gestione finanziaria impone che le risorse
eventualmente liberate nell’immediato vengano destinate a spese di investimento, produttive di
maggiore ricchezza per I’ente e, conseguentemente, anche per gli amministrati. A fronte del pit
lungo vincolo sul futuro deve esservi, almeno, un incremento del patrimonio dell’ente.

La recente manovra finanziaria per il 2009 ha introdotto alcune norme che sembrano

andare in questa direzione *.

GLI STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Nell'ambito delle operazioni di gestione del debito, in generale, e della ristrutturazione
dell'indebitamento, in particolare, gli enti territoriali, come noto, hanno fatto ampio ricorso,
negli ultimi anni, a strumenti finanziari derivati.

Prima di passare all'esame di alcuni dati di carattere generale, delle attivita di controllo
svolte dalla Corte dei conti e delle principali criticita riscontrate dalla magistratura contabile &
opportuno richiamare alcune nozioni inerenti la natura delle operazioni finanzarie in strumenti

derivati.

Natura dei contratti in strumenti finanziari derivati

I contratti derivati sono “strumenti finanziari” che servono a gestire 1’esposizione ai rischi
di mercato o di credito che una banca o un’impresa o, come nel caso di specie, un ente pubblico
territoriale assume nell’ambito della propria operativita”.

Questa operazione non ¢ qualificabile come contratto di finanziamento, assoggettato alla
disciplina contenuta nel Testo Unico Bancario®, ma quale “strumento finanziario”, e come tale &
disciplinata dal Testo unico sulla finanza e per la sua stessa natura pud recare, a seconda
dell’andamento dei mercati, effetti positivi o negativi per I’ente.

Nella pratica finanziaria internazionale si sono sviluppate numerose tipologie di contratti
che rientrano in questa categoria e che presentano particolare interesse, in relazione alle attivita

degli enti territoriali.

4 Art. 62, co. 2 del d.I. 25 giugno 2008, n. 112, conv. in L. 6 agosto 2008, n. 133, nel testo risultante a seguito delle
modifiche introdotte dall'art. 3 della 1. 22 dicembre 2008, n. 203.

5 La definizione normativa & rinvenibile nell’art. 1 del Testo unico in materia Finanziaria, approvato con il d. Igs. 24
febbraio 1998, n. 58 '

¢ Approvato con d. Igs. 1° settembre 1993, n. 385.
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

a date prestabilite, pagamenti commisurati in base al differenziale di tassi di interesse diversi,
con ’aggiunta di opzioni, a favore dell’una o dell’altra parte.

Caratteristica comune ai contratti che rientrano nella categoria dell’interest rate swap &
che entrambe le parti sono tenute ad adempiere la propria obbligazione a determinate scadenze,
in base a specifici parametri predeterminati in relazione alla posizione contrattuale di ciascuna
di esse e la regolazione dei pagamenti avverra in base alla differenza che maturera in favore
dell’una o dell’altra.

Altro meccanismo contrattuale utilizzato in linea generale, in combinazione con il
contratto principale, € quello dell’opzione che attribuisce ad una parte, a fronte del pagamento
di un premio, la facoltd di comprare o vendere ad un altro soggetto uno strumento finanziario ad
un prezzo determinato, in una certa data (o per tutto il periodo contrattuale).

Nelle opzioni e nei meccanismi contrattuali ad esse riconducibili nell’ambito degli
strumenti finanziari derivati (cap, floor, collar) solo una delle parti ¢ tenuta ad adempiere alla
specifica obbligazione, mentre 1’altra ha la facolta di decidere se adempiere o meno, salvo che
’opzione sia concessa ad entrambe le parti nel qual caso occorre riferirsi alla specifica
disciplina concordata dai contraenti, come generalmente accade nei contratti di questo genere
conclusi ddgli enti territoriali.

Come ¢& gia stato messo in luce, il principale contratto concluso, in moltissimi casi, dagli
enti territoriali & quello di swap di tasso di interesse, che, come si € detto, ha natura atipica ed
aleatoria e che ha quale causa sottostante la neutralizzazione di un rischio finanziario o
valutario’, con I’aggiunta di alcuni meccanismi di opzione che rendono complessa la
valutazione dell'intera operazione finanziaria ed incidono sulla determinazione del suo effettivo
valore.

Se la causa & data dalla neutralizzazione del rischio finanziario che 1’ente ha assunto in
relazione al suo indebitamento, le attiviti poste in essere dalle parti contraenti devono essere
finalizzate a questo scopo e non possono essere determinate da altre ragioni che possoﬁo, tutt’al
pill assumere il rilievo di “motivi” che, ai sensi dell’art. 1342 cod. civ., possono aggiungersi alla
causa senza poterla sostituire.

Principio cardine del contratto in esame & quello dell’autonomia del contratto di mutuo
originario, rispetto all'operazione di swap, in forza del quale il debitore continua a pagare gli
interessi ivi stabiliti al mutuante. Il contratto di swap stipulato con 1’intermediario finanziario

(che, generalmente, non & neppure il concedente il mutuo), intende neutralizzare gli effetti

7 Sul punto: App. Milano, 26 gennaio 1999.
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI D1 FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

Peraltro, alcune associazioni di operatori finanziari internazionali si propongono di
tipizzare i contratti attraverso modelli contrattuali uniformi, che sono da considerare meramente
indicativi per le parti che possono negoziare condizioni differenti rispetto ai modelli proposti. .

Viene in rilievo, in particolare, 1o schema denominato ISDA Master Agreement, elaborato
da una delle maggiori associazioni di operatori finanziari a livello mondiale, e cioé I'ISDA -
International Swaps and Derivatives Association, Inc., costituita nel 1985 e che, ad oggi,
rappresenta pitt di 800 membri, che operano in pitt di 50 Paesi del mondo (fra i quali vi sono la
maggior parte delle principali istituzioni finanziarie private operanti in derivati). Sin dalla sua
costituzione, I'TSDA si & impegnata nell'identificare e ridurre le fonti del rischio nei derivati; la
sua attivitd st & concretizzata, oltre che nello sviluppo del modello contrattuale ISDA, nella
pubblicazione di una vasta gamma di materiali relativi agli strumenti finanziari derivati e nel
rilascio di numerose legal opinions.

Un altro schema negoziale particolarmente diffuso & quello denominato European Master
Agreement - EMA, predisposto dalla Federazione Bancaria Europea - FBE nel gennaio 2001 e
che viene utilizzato prevalentemente dagli intermediari finanziari che operano nell’area
dell’Euro.

La Federazione Bancaria Europea nel 2004 ha integrato lo schema contrattuale con un

Allegato Prodotto per Operazioni su Derivati (“allegato Derivati™).

REGIONIL, PROVINCE E COMUNI E STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI: LA
DISCIPLINA NORMATIVA

Negli ultimi anni, come noto, 1’utilizzazione di strumenti di finanza derivata da parte
degli enti territoriali & andata incrementandosi progressivamente ed il fenomeno ha trovato
apposita disciplina legislativa, regolamentare ed amministrativa.

Invero, a fronte della particolare natura di questi strumenti finanziari e dei rischi che
possono essere insiti nel loro utilizzo, soprattutto in relazione alla specifica esperienza nella
materia finanziaria che & richiesta per un loro utilizzo consapevole, in assenza di una
disposizione legislativa che ne autorizzi 1’uso potrebbero porsi dubbi sulla compatibilita con le
regole di contabilita pubblica alle quali debbono rispondere gli enti territoriali.

Va in proposito ricordato che I’House of Lords ha statuito che gli enti territoriali inglesi

non sono legittimati a concludere questi tipi di contratto perché non hanno la capacita giuridica
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

Dal complesso delle disposizioni normative si evince che i limiti che devono essere
osservati dagli enti territoriali che intendono dar corso ad operazioni in derivati, ad oggi,
risultano essere quattro:

1) riduzione del costo finale del debito;

2) riduzione dell'esposizione ai rischi di mercato;

3) accessorieta rispetto a passivitd effettivamente esistenti

4) contenimento dei rischi di credito assunti.

Anche con la Finanziaria per il 2008 vi ¢ stato un rafforzamento sia dei poteri di verifica
esterni che un richiamo agli obblighi di trasparenza che debbono informare la conclusione di
questa particolare tipologia contrattuale'.

Da ultimo, un intervento molto piu significativo si & avuto con la manovra finanziaria per
i12009'.

Al fine di meglio valutare le attivitd poste in essere dagli enti territoriali occorre
distinguere, in modo maggiormente analitico, 1 limiti posti agli enti territoriali in ordine
all’utilizzo delle operazioni di finanza derivata nelle operazioni di ammortamento del debito da

quelli inerenti la generalita delle operazioni di swap di tasso di interesse.

La delimitazione dell’ambito di operativita dello swap nelle operazioni di ammortaniento del
debito

La disciplina normativa individua alcune operazioni consentite agli enti territoriali in
relazione all’ammortamento del debito relativo ad un prestito obbligazionario e, in via generale
e residuale, stabilisce che gli stessi possano effettuare le operazioni derivate finalizzate alla
ristrutturazione del debito solo qualora non prevedano una scadenza posteriore a quella
associata alla sottostante passivita.

Queste operazioni possono essere concluse esclusivamente con intermediari finanziari in
possesso di adeguato rating, attribuito da primarie agenzie di livello internazionale.

Nell’ambito delle previsioni normative originarie, gli enti territoriali potevano procedere
all’ammortamento del debito relativo ad un prestito obbligazionario mediante la costituzione di
un fondo contestuale alla sottoscrizione del prestito, ovvero mediante !/ ‘amortising swap in base

al quale I’intero capitale del prestito obbligazionario viene accumulato progressivamente,

13 Art. 1 co. 381 - 384 della legge 24 dicembre 2007, n. 244.
" Art. 62, co. 2 del citato d.1. 25 giugno 2008, n. 112, conv. in . 6 agosto 2008, n. 133, nel testo risultante a seguito
delle modifiche introdotte dall'art. 3 della 1. 22 dicembre 2008, n. 203.
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CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

Da ultimo, nell'ambito della manovra finanziaria per il 2009 & stato introdotto un divieto
generalizzato per Regioni ed enti territoriali di emettere titoli obbligazionari o altre passivita che

prevedano il rimborso del capitale in un'unica soluzione alla scadenza'.

La delimitazione dell’ambito di operativita dello swap di tasso di interesse

Dalla normativa richiamata sopra, in relazione ai contratti di swap di tasso di interesse
risultano consentiti solamente quelli strutturati nella forma pit semplice, denominata plain
vanilla, che consiste nell’impegno dei contraenti di scambiarsi regolarmente flussi di interesse,
collegati a parametri del mercato monetario, nonché nella possibilitd di negoziare particolari
opzioni.

Una nuova disciplina di carattere generale dovra essere introdotta, con uno o piu decreti
di carattere regolamentare, da parte del Ministro dell'Economia e delle Finanze in attuazione di

quanto previsto dalla manovra finanziaria per il 2009"".

La valutazione del contratto e le conseguenze sul bilancio dell’ente

La gestione pluriennale di un contratto di swap che pud comportare dei vantaggi per
P’ente territoriale, ma pud anche prevedere delle conseguenze finanziarie negative, implica
alcune difficolta attesa la natura prettamente finanziaria del bilancio degli enti territoriali.

A questa situazione ¢ stato posto un primo rimedio prevedendo che al bilancio di ciascun
ente debba essere allegata una nota che indichi quale sia la valutazione degli oneri e dei rischi
finanziari correlati al contratto relativo a strumenti finanziari derivati'®.

Si tratta di un primo passo diretto ad evidenziare quale sia la reale situazione finanziaria
dell’ente e quali possibili situazioni negative possano verificarsi, anche per adeguare la gestione
corrente, in relazione ai possibili impegni finanziari futuri.

In assenza di ulteriori precisazioni normative, le pronunce della magistratura contabile
hanno chiarito che la nota di accompagnamento debba essere allegata sia al bilancio di
previsione che al rendiconto poiché in relazione ad entrambi € necessario precisare 1’esatta

situazione in cui si trova ’ente.

16 Art. 62, co. 2 del citato d.l. 25 giugno 2008, n. 112, conv. in 1. 6 agosto 2008, n. 133, nel testo risultante a seguito
delle modifiche introdotte dall'art. 3 della 1. 22 dicembre 2008, n. 203.

17 Art. 62, co. 3 del citato d.1. 25 giugno 2008, n. 112, conv. in 1. 6 agosto 2008, n. 133, nel testo risultante a seguito
delle modifiche introdotte dall'art. 3 della 1. 22 dicembre 2008, n. 203. I commi successivi della norma citata
introducono alcuni specifici limiti che dovranno essere osservati in sede di disciplina regolamentare.

18 i tratta del co. 383, dell’art. 1, della 1. 24 dicembre 2007, n. 244., ripreso dall'art. 62, co. 8 del citato d.I. 25
giugno 2008, n. 112, conv. in 1. 6 agosto 2008, n. 133, nel testo risultante a seguito delle modifiche introdotte dall'art.
3 della 1. 22 dicembre 2008, n. 203.
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Tavola 1

AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

Numero dei comuni che hanno allegato al Bilancio di previsione 2008 Ia nota prevista dal comma 383 art. 1 della
L.F.2008 (distribuzione per regione)

numero comuni Composizione
non
SI NO indicato | Totale SI NO ND Totale
Lombardia 56 36 1 93 60,2 38,7 1,1 100,0
Veneto 36 21 5 62 58,1 33,9 8,1 100,0
Friuli 7 21 28 25,0 75,0 0,0 100,0
Liguria 6 4 1 11 54,5 36,4 9,1 100,0
Emilia 21 35 56 37,5 62,5 0,0 100,0
Toscana 37 27 2 66 56,1 40,9 3,0 100,0
Umbria 27 7 1 35 77,1 20,0 2,9 100,0
Marche 24 12 36 66,7 333 0,0 100,0
Lazio 12 20 11 43 279 46,5 25,6 100,0
Abruzzo 18 11 2 31 58,1 35,5 6,5 100,0
Molise 1 3 1 5 20,0 60,0 20,0 100,0
Campania 33 25 8 66 50,0 37,9 12,1 100,0
Puglia 40 25 2 67 59,7 373 3,0 100,0
Basilicata 7 4 1 12 583 333 83 100,0
Calabria 29 17 46 63,0 37,0 0,0 100,0
Sicilia 31 25 2 58 534 43,1 34 100,0
Sardegna 12 8 2 22 54,5 36,4 9,1 100,0 -
Totale 397 301 39 737 53,9 40,8 53 100,0

Dai dati che precedono si evince che le percentuali maggiori di adempimento si sono

rilevate nelle Marche, in Calabria e in Lombardia, mentre le percentuali minori si sono

riscontrate in Molise e in Friuli Venezia Giulia.

La Tavola che segue riporta gli stessi dati raggruppati in relazione alle classi di Comuni.

Tavola 2
Numero comuni che hanno allegato al Bilancio di previsione 2008 la nota prevista dal comma 383 art. 1 della
L.F.2008
(distribuzione per classe dimensionale del comune)
numero comuni Composizione
non .
SI NO indicato Totale SI NO ND Totale

fino a 2000 34 46 82 41,5 56,1 24 100,0
2001-5000 88 82 11 181 48,6 453 6,1 100,0

5001-

10000 102 61 5 168 60,7 36,3 3,0 100,0

10001-

50000 138 90 18 246 56,1 36,6 7,3 100,0
oltre 50000 35 22 3 60 58,3 36,7 5,0 100,0 -

totale 397 301 39 737 53,9 40,8 5.3 100,0

CORTE DEI CONTI Audizione | ;¢
Sezioni riunite in sede di controllo 2009 |

16



AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

Tavola 4

Numero province con derivati che hanno allegato al Bilancio di previsione 2008 la nota
prevista dal comma 383 art. 1 della L.F.2008
(distribuzione per regione)

numero province Composizione
SI NO Totale SI NO Totale

Lombardia 4 4 100,0 0,0 100,0
Veneto 2 1 3 66,7 33,3 100,0
Friuli 2 2 4 50,0 50,0 100,0
Liguria 2 1 3 66,7 333 100,0
Emilia 3 1 4 75,0 25,0 100,0
Toscana 1 1 2 50,0 50,0 100,0
Umbria 2 2 100,0 0,0 100,0
Marche 1 1 2 50,0 50,0 100,0
Lazio 2 2 0,0 100,0 100,0
Abruzzo 1 2 3 333 66,7 100,0
Molise 0

Campania 1 1 2 50,0 50,0 100,0
Puglia 2 1 3 66,7 333 100,0
Basilicata 0

Calabria 2 1 3 66,7 333 100,0
Sicilia 2 2 100,0 0,0 100,0
Sardegna 1 1 0,0 100,0 100,0
Totale 25 15 40 62,5 37,5 100,0

LE COMPETENZE DELLA CORTE DEI CONTI

I compiti di controllo in ordine alla gestione finanziaria delle Regioni, delle Province e
dei Comuni che, progressivamente, sono stati attribuiti alla Corte dei conti e, in particolare, alle
Sezioni regionali hanno fatto si che uno dei fenomeni analizzati sia stato quello della finanza
derivata, anche per le rilevanti ricadute che pud avere sulla gestione degli enti.

Peraltro, a partire dalla legge finanziaria per il 2007, ¢ stata attribuita, come si vedra, una
specifica competenza, rafforzata nell'ambito della manovra per il 2009.

Occorre segnalare, per0, che I’intervento della Sezione regionale di controllo, allo stato
attuale della disciplina normativa, non & diretto ad analizzare la legittimitd delle singole
operazioni, ma a verificare se, nell’ambito della complessiva gestione dell’ente, le stesse
rispondano a criteri di regolarita contabile e di sana gestione finanziaria al fine di segnalare
eventuali profili di criticitd al Consiglio comunale in modo che ’ente possa provvedere,
nell’ambito della sua autonomia, a porre rimedio, ovviamente ove possibile.

Infatti, nell'ambito della nuova e significativa modalita di verifica in ordine sia al rispetto
degli obiettivi previsti dalla normativa sul Patto di stabilitd interno che alla correttezza della

gestione finanziaria degli enti territoriali, prevista dall'art. 1,co. 166 e segg. della legge 23
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

conti copia della documentazione ricevuta dagli enti che hanno concluso operazioni di finanza

derivata®®.

Le analisi svolte dalla magistratura contabile

Chiariti 1 termini generali della questione, occorre precisare che lo strumento delle linee
guida e dei questionari che devono essere compilati dagli organi di revisione di ciascun ente in
relazione sia al bilancio di previsione che al rendiconto, che, come si & visto & stato introdotto
dalla legge finanziaria per il 2006, permette alla magistratura contabile un duplice livello di
analisi.

Infatti, da un lato, consente di raccogliere dei dati omogenei di carattere generale, riferiti
a tutti gli enti territoriali della Repubblica, utili sia a fini di confronto che di analisi per
conoscere gli esatti termini dei fenomeni, anche in termini di grandezza complessiva.

Dall'altro, permette di analizzare la situazione del singolo ente, individuare le
caratteristiche di ogni operazione, valutandone lincidenza sulla complessiva gestione
amministrativa e finanziaria dell'ente.

Entrambe queste analisi possono essere utilizzate,. poi, dal legislatore per modulare gli
interventi normativi in modo tale da evitare l'insorgenza o la persistenza di problematiche
finanziarie o gestionali, ovvero per cercare di contenere gli aspetti idonei ad incidere
negativamente.

La Corte dei conti, nell'ambito delle sue articolazioni centrali e regionali, sta procedendo
all'esame delle questioni inerenti J'utilizzo di strumenti di finanza derivata sia nei suoi aspetti
generali, che coinvolgono l'intera platea degli enti, che in quelli particolari riferiti alle singole
operazioni poste in essere da ciascun ente®.

Sono disponibili, quindi, dati di carattere generale, riferiti alla dimensione quantitativa del
fenomeno e dati, tratti dall'analisi delle singole operazioni, che mettono in luce i principali

problemi esaminati e le loro ricadute sulla sana gestione finanziaria degli enti territoriali.

2 Ant. 62, co. 7 del citato d.1. 25 giugno 2008, n. 112, conv. in L. 6 agosto 2008, n. 133, nel testo risultante a seguito
delle modifiche introdotte dall'art. 3 della 1. 22 dicembre 2008, n. 203.

B Al riguardo, viene allegato al presente documento un elenco delle principali pronunce che sono state emanate da
ciascuna Sezione regionale.

Le attivita di verifica e di emanazione delle pronunce sono ancora in corso.

CORTE DEICONTI Audizione J
Sezioni riunite in sede di controllo 2009 |

19




AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

La Tavola che segue indica il numero dei Comuni che hanno concluso operazioni di

questa tipologia, con specifico riferimento alla Regione di appartenenza

Tavola 5

I comuni con strumenti derivati in essere (numero di enti per regione e classe
dimensionale)

Dimensione dell'ente (residenti)
5001- 10001- oltre
fino a 2000 | 2001-5000 10000 50000 50000 totale

Lombardia 14 23 25 28 3 93
Veneto 1 12 16 30 3 62
Friuli 8 10 5 4 1 28
Liguria 1 1 3 3 3 11
Emilia 8 15 8 17 8 56
Toscana 13 17 13 15 8 66
Umbria 10 9 5 8 3 35
Marche 3 13 8 11 1 36
Lazio 1 3 11 23 5 43
Abruzzo 10 7 4 7 3 31
Molise 1 3 1 5
Campania 1 16 15 28 6 66
Puglia 2 11 19 30 5 67
Basilicata 5 5 2 12
Calabria 6 10 13 13 4 46
Sicilia 3 15 14 20 6 58
Sardegna 11 3 7 1 22
Totale 82 181 168 246 60 737

Dalla Tavola che precede si evince che 736 Comuni hanno concluso operazioni di questo
genere e che le Regioni che in termini assoluti sono state maggiormente interessate dal
fenomeno sono la Lombardia (93 enti) e la Campania (66 enti), mentre quelle meno interessate
sono il Molise (5 enti) e 1a Liguria (11 enti). |

Di particolare interesse € la notazione che ben 84 enti hanno popolazione inferiore ai
2000 abitanti e 181 enti hanno una popolazione compresa frai 2001 ed i 5000 abitanti.

La conclusione di operazioni di questa complessita e natura da parte di enti territoriali di
ridotte dimensioni, anche organizzative, suscita qualche perplessita, come & stato messo in luce
in numerose delibere delle Sezioni regionali che hanno rilevato particolari criticita in relazione
ai contratti conclusi da questi enti.

Significativa & anche la rappresentazione contenuta nella Tavola che segue, dalla quale si

evince la quota di popolazione residente nei Comuni che hanno concluso operazioni di questo

genere.
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Tavola 7

I comuni con strumenti derivati in essere (quota % sul totale per regione e classe
dimensionale)

Dimensione dell'ente (residenti)
fino 22000 | 2001-5000 | 00 | 0% oltre 50000 | totale

Lombardia 2,16 5,03 9,58 16,97 21,43 6,02
Veneto 0,85 6,00 11,11 26,79 42,86 10,67
Friuli 8,79 14,93 13,16 20,00 33,33 12,79
Liguria 0,75 2,00 11,11 14,29 75,00 4,68
Emilia 15,69 14,02 8,25 23,29 61,54 16,42
Toscana 20,97 23,29 19,40 20,55 66,67 23,00
Umbria 28,57 34,62 41,67 50,00 100,00 38,04
Marche 2,97 16,88 22,22 39,29 25,00 14,63
Lazio 0,62 3,23 21,15 37,70 50,00 11,38
Abruzzo 5,24 11,48 14,29 33,33 75,00 10,16
Molise 0,97 14,29 12,50 0,00 0,00 3,68
Campania 0,54 10,60 16,67 26,67 30,00 11,98
Puglia 6,67 19,64 30,65 31,58 33,33 2597
Basilicata 0,00 12,82 23,81 20,00 0,00 9,16
Calabria 3,41 6,71 26,53 43,33 80,00 11,25
Sicilia 3,57 13,27 16,28 21,74 40,00 14,87
Sardegna 0,00 10,09 8,82 28,00 25,00 5,84
Totale 3,37 9,79 15,11 25,89 44,12 11,37

Risulta che solamente 1'11,37% dei Comuni abbiano concluso questa tipologia di contratti
e che in relazione alle classi di appartenenza il 44,12% degli enti con popolazione superiore ai
50000 abitanti ed il 25,89% degli enti con popolazione compresa frai 10001 ed 1 50000 abitanti
abbiano in essere operazioni di finanza derivata. Significativo & anche che ben il 3,37% degli
enti con popolazione inferiore ai 2000 abitanti siano parte di questi contratti.

La Tavola che segue indica, in percentuale, i dati relativi alla popolazione residente nei

Comuni che hanno concluso queste operazioni.
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L’esame dei dati sopraindicati mette in luce che le Province interessate dal fenomeno
sono 44 su un totale di 99 enti presi in considerazione.

La popolazione residente, come risulta dalla Tavola che segue, & pari al 44, 2% della
popolazione nazionale. Il dato pil elevato, in termini percentuali, a livello regionale & quello
della Basilicata nella quale entrambe le Province sono interessate. A seguire Lazio e Toscana
che vedono percentuali superiori all’80%. In termini assoluti il maggior numero di Province &

concentrato in Lombardia ed Emilia Romagna (4 Province interessate).

Tavola 10

I residenti nelle province che hanno strumenti derivati in essere (numero di residenti
per regione)

Residenti province
Con Senza Con Senza
derivati derivati Totale derivati derivati Totale
Lombardia | 5.833.618; 3.711.823: 9.545.441 61,1 38,9 100,0
Veneto 1.949.954 | 2.823.600; 4.773.554 40,8 59,2 100,0
Friuli 1.212.602 01 1.212.602 100,0 0,0 100,0
Liguria 1.387.666 220.212} 1.607.878 86,3 13,7 100,0
Emilia 2.067.103 ; 2.156.161 | 4.223.264 48,9 51,1 100,0
Toscana 657.008 | 2.981.203 | 3.638.211 18,1 81,9 100,0
Umbria 872.000 967 872.967 99,9 0,1 100,0
Marche 687.261 848.837; 1.536.098 44,7 55,3 100,0
Lazio 674.799 ! 4.818.509 5.493.308 12,3 87,7 100,0
Abruzzo 999.685 310.112 ¢ 1.309.797 76,3 23,7 100,0
Molise 320.074 320.074 0,0 100,0 100,0
Campania 4.160.265{ 1.629.922| 5.790.187 71,9 28,1 100,0
Puglia 1:481.002 ] 2.588.867 | 4.069.869 36,4 63,6 100,0
Basilicata 591.338 591.338 0,0 100,0 100,0
Calabria 709.564 1 1.288.488 1 1.998.052 35,5 64,5 100,0
Sicilia 846.231| 4.170.630{ 5.016.861 16,9 83,1 100,0
Sardegna 164.260; 1.495.183 1.659.443 9,9 90,1 100,0
Totale 1 23.703.018 | 29.955.926 | 53.658.944 442 55,8 100,0

Altro elemento di significativo rilievo che emerge dai dati raccolti sino ad ora & una prima
verifica, sia pure approssimativa, della situazione delle singole operazioni derivate.

Nell’ambito del citato questionario sul bilancio di previsione 2008, trasmesso da tutti gli
enti territoriali, sono contenute alcune notizie indicative sulla situazione del derivato e, in
particolare, se I’ente, in base alle conoscenze al momento della predisposizione del bilancio,
ipotizzava una perdita. '

La Tavola che segue contiene l'indicazione numerica e percentuale degli enti che
ritengono che la situazione del prodotto sia negativa, raffrontata con quelli che ritengono di non

avere perdite e con quelli che non hanno fornito dati.
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Tavola 12
Numero di comuni che ipotizzano una perdita per uno strumento derivato
(distribuzione per dimensione del comune)

SI NO ND Totale SI NO ND Totale
fino a 2000 46 24 12 82 56,1 29,3 14,6 100,0
2001-5000 95 67 19 181 52,5 37,0 10,5 100,0
5001-
10000 88 65 15 168 524 38,7 8,9 100,0
10001- :
50000 . 133 92 21 246 54,1 374 8,5 100,0
oltre 50000 25 23 12 60 41,7 383 20,0 100,0
totale 387 271 79 737 52,5 36,8 10,7 100,0

La maggiore incidenza negativa & riscontrabile nelle operazioni concluse dagli enti con
popolazione inferiore ai 2000 abitanti (56,1%) seguiti da quelli con popolazione compresa fra i
10001 e i 50000 abitanti (54,1%).

I dati relativi alle singole aree geografiche sono contenuti nella Tavola che segue..

Tavola 13

Numero di comuni che ipotizzano una perdita per uno strumento derivato
(distribuzione per area geografica di appartenenza del comune)

SI NO ND Totale SI NO ND Totale
NordOvest 49 55 104 47,1 52,9 0,0 100,0
NordEst 72 35 39 146 49,3 24,0 26,7 100,0
Centro 104 55 21 180 57,8 30,6 11,7 100,0
Sud 162 126 19 307 52,8 41,0 6,2 100,0
Totale 387 271 79 737 52,5 36,8 10,7 100,0

L’incidenza negativa maggiore € rilevata negli enti siti al Centro, .con una pefcentuale
pari al 57,8%.

Analoga verifica & stata compiuta in relazione alle Province. L’esame dei dati mette in
luce che solamente il 20% degli enti (8 su 40) ipotizza di subire una perdita a fronte del 65%
che, al contrario, ritiene positiva la situazione dell’operazione e di un 15% che non hanno
fornito indicazioni.

Si tratta di un dato significativo che denoterebbe che la maggior parte delle operazioni, al
contrario di quelle concluse dai Comuni, potrebbero rivelarsi positive.

Emerge che la percentuale maggiore di enti che ipotizza perdite si trova nelle Regioni
Calabria e Marche.
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Tavola 15

AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

Le perdite dei comuni per strumenti derivati: le somme
ipotizzate (distribuzione per regione e dimensione del comune)

(in migliaia)

Dimensione dell'ente (residenti)
fino a 2000 ; 2001-5000 15 88(;6 10001-50000 | oltre 50000 totale
Lombardia 72,47 588,75 213,92 2.712,65 3.377,65 6.965,44
Veneto 12,00 773,89 198,09 968,99 7.924,70 9.877,67
Friuli 63,51 695,16 145,00 1.429,25 2.332,92
Liguria 24,14 17,36 550,00 0,00 402,05 993,54
Emilia 54,18 139,50 25,00 452,89 315,10 986,68
Toscana 84,76 225,07 387,75 2.172,94 2.172,51 5.043,03
Umbria 4841 112,56 67,56 531,78 760,31
Marche 26,00 415,12 220,67 3.222,62 320,00 4.204,42
Lazio 12,24 69,14 7.050,37 96,00 7.227,74
Abruzzo 4535 319,63 14,00 392,00 887,74 1.658,72
Molise 10,00 30,00 40,00
Campania 21,00 77,71 122,90 857,53 19.469,18 20.548,32
Puglia 17,38 212,23 239,95 1.861,05 3.200,00 5.530,60
Basilicata 60,07 80,19 53,40 193,65
Calabria 11,98 30,20 392,49 641,61 68,27 1.144,56
Sicilia 43,99 183,46 241,41 417,62 257,00 1.143,48
Sardegna 99,75 179,73 452,21 731,68
Totale 537,41 3.960,45 3.177,79 23.216,93 38.490,19 69.382,77

11 totale delle perdite dovrebbe essere pari a circa 69 milioni di euro e la quota maggiore
sembrerebbe allocata nelle Regioni Campania (circa 20 milioni di euro) e Veneto (circa 9,8
milioni di euro).

Passando all’esame dei dati relativi alle singole classi risulta che le perdite maggiori siano
ipotizzate dagli enti di maggiori dimensioni (piti di 38 milioni).

Sia pure con le precisazioni di cui sopra in ordine alla natura dei dati, val la pena
confrontare la complessiva situazione debitoria degli enti che prevedono di subire perdite in

seguito all’utilizzo degli strumenti finanziari derivati.
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CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

Tavola 17
Le perdite ipotizzate in rapporto al debito al 31 dicembre 2007 degli enti con perdite per strumenti
derivati

_(distribuzione per regione e dimensione del comune)

Dimensione dell'ente (residenti)
fino 22000 | 2001-5000 | 5001-10000 { 10001-50000 ; oltre 50000 totale
Lombardia 0,53 3,65 0,39 1,54 2,94 1,86
Veneto 3,46 2,75 0,34 0,47 247 1,61
Friuli 0,33 1,98 0,52 1,61 1,36
Liguria 1,04 0,44 1,36 0,03 0,07
Emilia 0,83 0,57 0,24 0,29 0,10 0,19
Toscana 0,54 0,61 0,56 1,07 0,33 0,51
Umbria 0,94 0,93 0,54 0,43 0,50
Marche 1,27 1,03 0,40 1,34 0,19 0,83
Lazio 0,58 0,47 3,95 0,17 2,89
Abruzzo 0,54 2,67 0,08 0,71 0,51 0,62
Molise 0,63 0,50 0,53
Campania 1,24 0,60 0,51 0,78 7,40 5,00
Puglia 0,73 0,73 0,58 1,06 0,74 0,81
Basilicata 0,79 0,66 0,23 . 045
Calabria 0,70 0,32 0,86 0,61 0,06 0,40
Sicilia 3,83 0,87 0,87 0,44 0,99 0,67
Sardegna 0,80 1,03 0,43 0,54
Totale 0,65 1,30 0,59 1,14 0,93 0,98

Ferma restando la precédente valutazione in ordine alla necessita di procedere ad una
verifica dei dati forniti dagli enti, il risultato sembrerebbe non essere estremamente negativo
poiché la media nazionale delle perdite risulterebbe pari allo 0,98% del debito complessivo.

Dalla Tavola emerge, perod, una situazione maggiormente critica nella Regione Campania
nella quale le perdite ipotizzate sarebbero pari al 5% rispetto al debito, nella Regione Lazio
dove il rapporto sarebbe pari al 2,89% e in Lombardia dove il rapporto si attesta sull’1,86%.

Nell’ambito della classe di Comuni con popolazione inferiore ai 2000 abitanti il rapporto
medio & pari allo 0,65%, inferiore a quello generale, ma vi sono due situazioni nelle quali il
rapporto & pit elevato (Sicilia con il 3,83% e Veneto con il 3,46%).

La Tavola che segue contiene 1’indicazione della ripartizione per aree territoriali che vede

gli importi maggiori delle perdite concentrati nel Sud (30 milioni su un totale di 69 milioni).
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CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

L’ammontare medio maggiore & riscontrabile nei comuni compresi nella classe fra 2001 e

5000 abitanti e 14,5 euro quello meno elevato nei comuni con popolazione compresa fra i 5001
e 1 10000 abitanti (5,9 euro).

La Tavola che segue contiene gli stessi dati riferiti alle diverse aree territoriali.

Tavola 21

Perdita per residente nei comuni che hanno quantificato la perdita che prevedono di subire da stramenti

derivati

_(distribuzione per area territoriale e dimensione del comune)

Dimensione dell'ente (residenti)

fino a 2000 2001-5000 5001-10000 10001-50000 oltre 50000 totale
NordOvest 9,4 36,8 10,3 13,6 4,4 6,8
NordEst 13,2 26,8 4,6 6,8 10,8 9,9
Centro 10,6 9,7 5,7 21,5 3,8 114
Sud 11,7 83 5,1 4,7 26,0 13,5
Totale 11,1 14,5 5,9 10,5 11,9 11,0

Le Tavole che seguono contengono alcune indicazioni in ordine al complessivo debito dei

Comuni con prodotti finanziari derivati, alla loro distribuzione territoriale ed all’importo pro-

capite dello stesso.

Tavola 22

1l debito dei comuni con derivati (importo pro capite — 2006)

(distribuzione per area territoriale e dimensione del comune) (in migliaia)
Dimensione dell'ente (residenti)
fino a 2000 2001-5000 5001-10000 ; 10001-50000 | oltre 50000 totale
NordOvest 32.852,25 89.901,93 236.678,53 540.134,55 5.338.525,93 | 6.238.093,19
NordEst 44.643,89 162.092,21 220.023,04 906.211,16; 2.172.551,61| 3.505.521,92
Centro 54.928,04 171.865,00 286.603,50 | 1.647.405,47 8.692.570,66 | 10.853.372,66
Sud 34.788,69 220.329,32 421.627,64 | 1.549.295,06; 4.233.996,14| 6.460.036,84
Totale 167.212,87 644.188,46 1 1.164.932,71 1 4.643.046,24 | 20.437.644,34 | 27.057.024,62
Tavola 23
11 debito dei comuni con derivati (importo pro capite — 2006)
(distribuzione per area territoriale e dimensione del comune)
Dimensione dell'ente (residenti)
fino a 2000 2001-5000 5001-10000 | 10001-50000 | oltre 50000 totale

NordOvest 1.616 1.134 1.190 924 2.391 2.002
NordEst 2.125 1.220 1.039 1.036 1.270 1.188
Centro 1.824 1.205 1.079 1.142 1.996 1.740
Sud 1.155 798 773 668 1.176 954
Totale 1.646 1.021 954 889 1.717 1.418

CORTE DEI CONTI Audizione | 54
Sezioni riunite in sede di controllo 2009 |

24
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buon andamento dell’attivitdi amministrativa (art.” 97 Cost.), in condizione di paritd di
trattamento e non discriminazione (art. 3 Cost.).

Conseguentemente, anche a prescindere dalla normativa sui contratti pubblici che detta
regole, prevalentemente, in relazione ad aspetti inerenti il diritto comunitario, la disciplina
relativa alla contabilita pubblica, che & cogente per tutti gli enti pubblici, impone che la scelta di
qualsiasi contraente, e quindi anche degli intermediari finanziari con i quali si vogliono
negoziare operazioni di carattere finanziario, avvenga per il tramite di procedure selettive di
natura concorsuale.

In particolare, ove 1’ente intenda procedere ad una operazione di ristrutturazione del
debito deve individuare le principali caratteristiche e le modalita attuative dell’operazione che
intende effettuare e poi dar corso alla gara per selezionare la migliore offerta in relazione non

solo allo specifico scopo che intende raggiungere ma anche alle modalita che intende seguire.

Advisor e operatore finanziario. .

Un'altra questione che ha sollevato numerosi problemi riguarda l'equivoco intorno alla
figura ed al ruolo dell'advisor finanziario.

Qualora I’ente non disponga al suo interno di adeguate conoscenze in ordine ai mercati
finanziari ed alle possibili modalitd di svolgimento di operazioni finanziarie particolarmente
complesse, anche in relazione alle finalita che intende perseguire, & opportuno che proceda alla
selezione, mediante procedura ad evidenza pubblica, di un advisor dotato di particolare
competenza finanziaria che, esaminata la situazione dell’ente e I’obiettivo che intende
raggiungere, predisponga il progetto dell’operazione finanziaria.

Solamente a seguito dell’esame e dell’approvazione di questo progetto da parte degli
organi dell’ente territoriale, quest’ultimo potra procedere alla gara per la scelta
dell’intermediario finanziario con il quale concludere 1’operazione.

Considerata la sicura competenza in materia finanziaria dell’intermediario finanziario con
il quale I’ente intende concludere 1’operazione e la particolare natura ed entita degli interessi in
gioco occorre che la posizione dell’advisor e quella dell’operatore finanziario veﬁgano distinte
nettamente, anche al fine di evitare possibili conflitti di interesse.

In questo contesto, sicuramente non risponde alla sana gestione finanziaria dell’ente la
scelta di un advisor che studi e predisponga uno specifico intervento e che poi venga incaricato

di realizzare 1’operazione, come ¢ stato rilevato in alcune occasioni.
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derivati, fermo restando il necessario coinvolgimento dei diversi organi, sia in relazione alle
loro competenze previste dal Testo Unico che al vincolo di rappresentativita della collettivita.

La predetta conclusione implica, altresi, che anche ogni successiva modifica od
integrazione dell’operazione finanziaria debba essere effettnata rispettando la previsione
originaria, coinvolgendo, in relazione agli ambiti di rispettiva competenza, sia il Consiglio
comunale che la Giunta comunale e non il solo Responsabile dei Servizi Finanziari.

A questo proposito val la pena sottolineare che il Dirigente responsabile pud procedere,
senza bisogno di alcuno specifico indirizzo da parte della Giunta comunale, solo ad
aggiustamenti o integrazioni che non comportino una modifica sostanziale dell’operazione.

Qualora la modifica abbia carattere sostanziale, come avviene, ad esempio, ove vengano
cambiate le curve dei tassi applicati nel contratto, disposto 1’allungamento del periodo
contrattuale ovvero assunti nuovi obblighi a carico dell’ente territoriale, non pud essere decisa
dal solo Responsabile dei Servizi finanziari, ma, previa sollecitazione da parte di quest’ultimo,

deve essere valutata, a seconda dei casi, dal Consiglio e/o dalla Giunta comunale.

Sottoposizione del contratto ad una legge e ad una giurisdizione diversa da quella italiana

In alcuni casi si & riscontrato che il rapporto contrattnale era regolato da una legge e da
una giurisdizione diversa da quella italiana (inglese). .

Oltre a possibili problemi di diritto internazionale privato”’, una simile clausola suscita
perplessita in ordine alle ricadute che puo avere sulla gestione finanziaria dell’ente.

Infatti, 1a previsione che ’intera operazione venga regolata da una legge diversa da quella
italiana implica una specifica conoscenza da parte dell’ente pubblico di quella particolare
legislazione nonché della giurisprudenza di quel paese in forza della quale possono essere fatti
valere diritti e obblighi della parte contraente, e addirittura, essere interpretato il contenuto delle
clausole contenute nel regolamento contrattuale.

Oltretutto, si pongono delicati problemi in ordine alla applicabilita delle forme di tutela
previste dalla legislazione italiana in favore degli investitori finanziari e agli obblighi che fanno
carico agli intermediari finanziari, previsti dal Testo Unico in materia finanziaria.

Senza trascurare che ove si profilasse un contenzioso fra le parti, l'ente pubblico non
potrebbe adire la giustizia italiana, ma dovrebbe adire i giudici di un altro Paese, con
conseguenti maggiori oneri, oltre che difficoltd di conoscenza della legislazione sia sostanziale

che processuale.

7 In relazione alla giurisdizione vale la previsione contenuta nell’art. 4 della legge 31 maggio 1995, n. 218.
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formale, alla mera previsione legislativa deve inviare apposita segnalazione alla Corte dei
conti®.

In base ai documenti acquisiti ed alle operazioni esaminate dalle Sezioni di controllo
risulta che gli enti territoriali, fatte salve limitate eccezioni, abbiano adempiuto all’obbligo di
effettuare la comunicazione al Ministero dell’Economia e delle finanze, sia in relazione alle

operazioni originarie che alle successive modifiche.

La rinegoziazione del contratto e le procedure amministrative seguite dagli enti

Una delle questioni da considerare con particolare attenzione & data dalla rinegoziazione
del contratto originario che comporta le conclusioni di un nuovo contratto e, conseguentemente
implica che I’ente segua in modo preciso le stesse procedure adottate per la conclusione del
primo contratto.

Occorre mettere in luce, sotto un diverso profilo, che la rinegoziazione delle clausole
contrattuali dopo un breve periodo di esecuzione del rapporto, come & avvenuto molte volte,
mette in luce che vi era stata una insufficiente analisi delle caratteristiche finanziarie e
giuridiche del contratto al momento della conclusione del rapporto originario.

Ancora. L’assorbimento del valore negativo relativo al precedente contratto nel nuovo
rapporto impedisce di far emergere con chiarezza il debito del Comune che, quindi, viene

regolato extrabilancio commettendo una grave irregolarita.

L’allocazione in bilancio dei flussi derivanti dal contratto

Altro aspetto significativo che & stato oggetto di esame ed analisi da parte della
magistratura contabile & dato dalla classificazione nel bilancio dell'ente dei flussi differenziali
che maturano periodicamente in favore dell'una o dell'altra parte.

La somma in questione che non solo non & certa ma, a seconda dell’andamento del
mercato, pud essere positiva o negativa, ha natura di plusvalenza ove maturi in favore dell’ente
territoriale, ovvero di minusvalenza ove maturi in favore dell’operatore finanziario.

Di conseguenza, ogni anno in sede di approvazione del bilancio di previsione 1’ente deve
valutare quale sia I’andamento presumibile dell’operazione nel corso dell’esercizio ed indicare,
in enfrata o in uscita, le somme che prevede di incassare o di versare all’intermediario
finanziario.

¥ Si tratta in particolare, della previsione contenuta nel comma 737, dell’art. 1, della legge finanziaria per il 2007,
ripreso ed ampliato dal comma 383, dell’art. | della legge finanziaria per il 2008 e, da ultimo, dall'art. 62 ............ .
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La convenienza economica dell’operazione

Uno degli aspetti pitt delicati in ordine alle attivita di controllo nella materia in questione
riguarda l'accertamento della convenienza economica che deve essere valutata in relazione alle
conoscenze e cognizioni acquisite dalle parti al momento della conclusione del contratto. Sul
punto le singole Sezioni hanno avviato analisi dirette a fornire elementi utili agli enti interessati.

Al riguardo occorre rilevare che un’analisi completa degli aspetti finanziari non pud
prescindere dalla verifica delle curve forward dei tassi di interesse che sicuramente
I’intermediario finanziario ha attentamente valutato prima di addivenire alla conclusione del
contratto. Al contrario, risulta che solamente in pochi casi gli enti abbiano effettuato analisi di

questo tipo e si tratta, sicuramente, di un’omissione grave.

Il Mark to market ‘

Nell’ambito dell’esame dei prodotti finanziari derivati una sempre maggiore attenzione &
riservata al mark to market ed alle sue evoluzioni, come si € potuto rilevare anche negli ultimi
mesi nei quali la crisi finanziaria internazionale ha portato al centro dell'attenzione le questioni
inerenti 1'utilizzo del MTM in relazione ai prodotti finanziari.

Come noto, non si tratta della indicazione di un vero e proprio valore del contratto, ma
del valore atteso in base all’evoluzione del mercato che tiene conto della particolare struttura di
ciascun contratto, valutata in relazione all’evoluzione del mercato finanziario dei tassi di
interesse.

Non rappresenta, quindi, un valore assoluto, ma una valutazione che muta ad ogni
variazione, anche giornaliera, del mercato e che viene calcolato in base alle attese
sull’evoluzione dei tassi di interesse in relazione alla struttura contrattuale. 11 calcolo contiene,
ovviamente, elevati margini di aleatorietd, ma le strutture contrattuali complesse che
contengono opzioni e soglie minime di pagamento a carico dell’ente (floor) in relazione a tassi
fissi a carico dell’intermediario finanziario permettono di individuare precise linee di tendenza
del contratto.

Al fine di valutare gli impegni che potenzialmente 1’ente dovra sostenere in relazione al
contratto & opportuno che vi sia un monitoraggio costante del mark to market e che le decisioni,
anche di costruzione dei bilanci di previsione dell’ente, siano assunte tenendo conto della

potenziale passivita e delle conseguenti risorse necessarie per farvi fronte.
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finanziario previste dall’art. 199, lett. g) del T.U. 267/2000 a sostegno degli investimenti, la
quale richiede il rispetto delle medesime condizione e vincoli stabiliti per ogni forma di ricorso
a indebitamento. Da escludere percio la sua destinazione a spesa corrente™.

A livello di bilancio dell’ente I’anticipazione deve essere allocata al Titolo IV, quale
forma atipica di indebitamento, come risulta stabilito anche dai Principi contabili stabiliti

dall’Osservatorio per la finanza e la contabilita degli enti locali del Ministero dell’Interno.

La qualifica di operatore specializzato.

Altra questione estremamente delicata riguarda la dichiarazione che numerosi enti
territoriali hanno reso in sede contrattuale, dichiarando di possedere una specifica competenza
in materia finanziaria.

Al riguardo val la pena sottolineare che, normalmente, gli strumenti finanziari derivati
vengono negoziati tra un intermediario finanziario ed un soggetto che pud avere o meno la
qualifica di “operatore qualificato” (o professionale). La disciplina normativa relativa ai servizi
finanziari®' prevede un diverso grado di applicazione in relazione alla sussistenza o meno della
qualifica di operatore professionale, con differenti livelli di informazione e cautele che debbono
essere attuate dall’operatore finanziario che tratta con i soggetti non qualificati.

In quest’ultimo caso, ’operatore finanziario & tenuto ad effettuare alcuni adempimenti
informativi previsti dal TUF e dal regolamento intermediari.

Se I’operatore & qualificato, I’intermediario finanziario non & tenuto all’osservanza di
questi obblighi®%.

Conseguentemente, 1a questione che si pone & quella di decidere quale valore assuma la
dichiarazione resa dal funzionario dell’ente, posto che la giurisprudenza civile, chiamata ad

occuparsi di vicende inerenti i rapporti tra intermediari finanziari e piccoli imprenditori, non &

30 Rapporto al Senato della Repubblica - Commissione Programmazione economica, Bilancio - del novembre 2004

31 11 riferimento & agli artt. 21 e seguenti del TUF e al Regolamento attuativo sugli intermediari, approvato dalla
CONSOB con la delibera n. 11522 del 1998.

32 La norma dispone che I. A eccezione di quanto previsto da specifiche disposizione di legge e salvo diverso
accordo tra le parti, nei rapporti tra intermediari autorizzati e operatori qualificati non si applicano le disposizioni
di cui agli articoli 27, 28, 29, 30, comma 1,fatta eccezione per il servizio di gestione, e commi 2 e 3, 32, commi 3, 4 e
5, 37, fatta eccezione per il comma 1, lettera d), 38, 39, 40,41, 42, 43, comma 5, lettera b), comma 6, primo periodo e
comma 7, lettere b) e c), 44, 45, 47, comma 1, 60, 61 e 62. 2. Per operatori qualificati si intendono gli intermediari
autorizzati, le societa di gestione del risparmio, le SICAV, i fondi pensione, le compagnie di assicurazioni, i soggetti
esteri che svolgono in forza della normativa in vigore nel proprio stato d'origine le attivita svolte dai soggetti di cui
sopra, le societa e gli enti emittenti strumenti finanziari negoziati in mercati regolamentati, le societd iscritte negli
elenchi di cui agli articoli 106, 107 e 113 del decreto legislativo I° settembre 1993, n. 385, i promotori finanziari, le
persone fisiche che documentino il possesso dei requisiti di professionalita stabiliti dal Testo Unico per i soggetti che
svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso societa di intermediazione immobiliare, le
fondazioni bancarie, nonché ogni societa o persona giuridica in possesso di una specifica competenza ed esperienza
in materia di operazioni di strumenti finanziari espressamente dichiarata per iscritto dal legale rappresentante.
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finanziari e la natura dell’ente pubblico sarebbe necessario che risultassero chiaramente
determinati limiti minimi e massimi.

La clausola, considerata la natura del contratto, la lunga durata dello stesso e la
particolare qualitd dell’ente pubblico presenta profili di criticitda poiché dovrebbero essere
previsti precisi parametri precisi. E’ ben vero che si tratta dell’applicazione di attualizzazione
dei flussi finanziari attesi in relazione alle variazioni dei tassi, ma stante 1’aleatorieta dei mercati
finanziari e la natura dell’ente pubblico dovrebbero risultare chiaramente determinati in sede
contrattuale sia i limiti minimi che quelli massimi dell'eventuale costo che l'ente & tenuto a
sopportare in caso di anticipato scioglimento del contratto.

E proprio in questa situazione nella quale si vengono a trovare numerosi enti che hanno
deciso in questi mesi di recedere anticipatamente ed hanno versato agli intermediari finanziari
I'importo richiesto da questi ultimi, senza che venissero esplicitati i parametri utilizzati
dall'intermediario per calcolare il valore del costo di sostituzione. E' ben vero che, in molti casi,
la complessiva operazione porta un saldo positivo in favore dell'ente, ma quest'ultimo, a causa
dell'assenza di specifiche valutazioni finanziarie effettuate in modo indipendente non & in grado

di stabilire se il valore del costo di recesso sia stato equo.
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZION] DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI"

L’indagine sulle cartolarizzazioni era stata a suo tempo programmata perché la Corte nutriva
una duplice preoccupazione. La prima preoccupazione era che I’esigenza di correggere I’andamento
dei conti pubblici entro scadenze rigide potesse indurre ad allentare il controllo sulla regolarita e
sulla convenienza economica delle singole operazioni. La seconda era che le carenze gestionali
dell’ Amministrazione potessero portare a trasferire di fatto ai contractors anche le decisioni di

policy ed il controllo dei risultati.

L’indagine si proponeva di verificare a consuntivo:
- Quali degli obiettivi dichiarati fossero stati realmente perseguiti;
- la misura in cui gli obiettivi stessi fossero stati conseguiti;

- la capacita di govemance dei processi concretamente dimostrata dalle strutture

amministrative responsabili;

- 1a fondatezza dei rischi ipotizzati e 1’adeguatezza delle misure di prevenzione adottate.

In termini pilt specifici venivano ipotizzati quattro rischi connessi alle operazioni di

cartolarizzazione:

- D’attenzione al solo risultato finanziario di cassa, conseguentemente sacrificando sia la

regolarita e la trasparenza delle procedure, sia la convenienza economica;
- la sovracollateralizzazione (o sovragaranzia);
- la svendita degli attivi di pit agevole smobilizzo, piuttosto che di quelli meno produttivi;

- la possibilita di peggioramento del rating del debito pubblico ordinario.
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

nessun effetto positivo sull’indebitamento netto ed ha, per converso, fatto aumentare il debito per 3
miliardi € nel 2001. Inoltre le cessioni sono state pari ad oltre 9 volte i ricavi ed il rapporto

corrispettivo iniziale/corrispettivo totale ¢ stato di appena il 22,3%.

La maggior parte dei rischi ipotizzati sono stati confermati a consuntivo, con 1’eccezione di
quello — proposto dalla dottrina per i paesi in via di sviluppo — di peggioramento del rating del
debito ordinario: oltre alla gia citata scarsa trasparenza, sono stati infatti, confermati i rischi di
esclusivo interesse per il solo obiettivo finanziario immediato, delle forzature procedurali e della

sovracollateralizzazione.

Nel contempo, sono stati riscontrati rischi inizialmente non espressamente ipotizzati: alcune,
operazioni non hanno contribuito a ridurre il debito, ma 1’hanno fatto aumentare; 1’ Amministrazione
¢ stata esautorata dalla gestione strategica delle operazioni, di fatto completamente affidata alle
societa veicolo ed agli advisors; si sono configurati conflitti d’interesse dei contractors. Si & cosi
avuto il caso di advisors che erano anche operatori sui mercati finanziari e come tali interessati alle
operazioni di cartolarizzazione e comunque portati ad evidenziare i vantaggi ed a tenere in ombra i

costi ed i rischi per il cedente.

Ritornando ai rischi inizialmente ipotizzati, ¢ risultato del tutto evidente che la
cartolarizzazione degli attivi ha costituito una semplice alternativa all’aumento delle entrate e/o alla
riduzione della spesa ovvero al ricorso all’indebitamento e le decisioni di alienare sono state assunte
solo per poter correggere (o non far peggiorare) i conti pubblici dell’anno e non anche come punto

di approdo di una rigorosa analisi costi/benefici.
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AUDIZIONE. UTILIZZO E DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI FINANZA DERIVATA
CARTOLARIZZAZIONI DELLE PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

rivenienti dalla vendita degli immobili retrocessi agli enti previdenziali. Dall’ultimo rapporto agli
investitori risulta che al 31 dicembre scorso gli immobili invenduti di SCIP 2 erano 13.574, pari al
21,6% del portafoglio originario, per un valore di circa 2,4 miliardi, pari al 30,2% del valore del
portafoglio originario.

L’anticipazione di tesoreria rischia di protrarsi a lungo posto che:

1) ¢ difficile ipotizzare che la vendita diretta da parte degli enti possa avere maggior
successo di quella che gli stessi enti hanno effettuato per conto di SCIP;
2) la maggior parte degli immobili - 1’87% del numero e 1°84% del valore - riguarda

unita occupate, e quindi di difficile alienazione.
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1l processo istituzionale

L’attuale dibattito sull’utilizzo degli strumenti di finanza derivata da parte del
sistema degli enti locali, non puo, per I’Unione delle Province d’Italia, prescindere da una
seppur sommaria analisi di quella che ¢ stata la trasformazione istituzionale del nostro
Paese, la quale ha profondamente modificato funzioni e compiti di ogni singolo livello di
governo, sia nazionale che locale.

Infatti, dapprima con il decentramento amministrativo determinato dalle c.d. Leggi
Bassanini, sino ad arrivare alla riformulazione del Titolo V della Costituzione e dunque al
nuovo assetto di competenze legislative e amministrative, le Province hanno conosciuto un
processo di cambiamento che, nel corso degli ultimi 10-15 anni ha significativamente
rinnovato la loro “veste” istituzionale.

Va preliminarmente ricordato che I’art. 119 Cost, sancisce I’autonomia finanziaria di
entrata e di spesa degli enti, in un quadro di coordinamento della finanza pubblica, ma
ancora oggi, a 8 anni dall’entrata in vigore del nuovo dettato costituzionale, il nuovo assetto
non € mai stato realizzato: le entrate provinciali sono rappresentate per meta da trasferimenti
erariali e regionali — e dunque da finanza derivata - e per I’altra da tributi propri -ma che in
realta rappresentano meramente la devoluzione di gettiti prima erariali-.

Sicuramente con I’avvio del federalismo fiscale, ci si attende una nuova impostazione
della finanza pubblica nel suo complesso, e dunque I’effettiva attuazione dell’art. 119 Cost,
con il parallelo abbandono di processi di finanza derivata tra livelli istituzionali di Governo;
I’attuale panorama istituzionale, infatti, che vede equiparati Stato, Regioni Province e
Comuni ¢ il risultato di un lungo processo di rinnovamento che, per le Province in
particolare, ha significato diventare destinatarie di una serie importante di deleghe da parte
dello Stato e delle Regioni, cui perd0 non ¢ adeguatamente corrisposta una modifica
sostanziale del proprio sistema finanziario, rimasto di fatto quello di 10 anni fa, privo di una
efficace capacita impositiva e tributaria.

Inoltre, il sistema locale ha voluto, fin dal 1999, aderire al patto di stabilita interno,
fornendo cosi il proprio sostanziale e rilevante contributo al raggiungimento degli obiettivi
economico-finanziari nazionali, determinati dall’appartenenza alla UE e coerenti con il patto
di stabilita e crescita europeo.

I primi interventi normativi sugli strumenti di finanza derivata

Parallelamente alla diversificazione degli attori sulla scena delle modalitd di
reperimento delle risorse finanziarie, lo Stato, proprio in virtu del necessario coordinamento
della finanza pubblica, ha avvertito 1’esigenza di individuare canali informativi con cui si
potesse realizzare un quadro preciso del ricorso al credito da parte del sistema territoriale:
con la legge finanziaria 2002 (art. 41, co.1 1.n.488/2001) e 2003, nonché con il successivo
regolamento (dm 389/2003), si ¢ voluto assicurare un accesso al mercato che fosse
funzionale ma soprattutto prudente. Successivamente, a seguito di una crescente
preoccupazione per alcune situazioni specifiche, il legislatore, con [’ultima legge
finanziaria, ha inteso dettare regole maggiormente restrittive nell’utilizzo di tali strumenti,
finalizzandole al coordinamento della finanza pubblica. (comma 737, art. 1, 1.n. 296/06).

Successivamente con la legge finanziaria per il 2008 (1.n. 244/07, art. 1, commi da
381 a 384) si ¢ voluto rimarcare la necessita di informare tali operazioni alla massima
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trasparenza, demandando al Ministero dell’Economia, sentite Consob e Bankitalia, il
compito di individuare le informazioni necessarie da rendere per i contratti su strumenti
finanziari, prevedendo allo stesso tempo che I’ente locale si “attesti” quasi come operatore
qualificato e dunque consapevole dell’operazione che va siglando.

Va peraltro rilevato come I’attivita di controllo da parte dello Stato si sia rivelata
purtroppo non tempestiva e forse non particolarmente stringente, visto che solo in sede di
predisposizione del disegno di legge finanziaria 2008 si sia inteso vincolare tutte le
operazioni poste in essere ad una valutazione ex ante da parte del Ministero dell’Economia,
il cui ruolo invece si ritiene debba essere centrale per il sistema intero.

Va infatti chiarito che tali operazioni finanziarie sebbene non siano negative per
definizione, né rappresentino di fatto una passivita per chi le sottoscrive, recano comunque
con sé una serie di potenziali negativita che di fatto rischiano di ipotecare stabilita
finanziaria degli enti locali negli anni a venire.

In questo scenario il legislatore ha infine operato, con I’ultima legge finanziaria n.
203/08 (che modifica anche lla legge n. 133/08) una ricomposizione normativa della
materia, precedentemente disciplinata dalle norme sopra riportate, congelando per almeno
un anno ogni stipula di contratti relativi agli strumenti finanziari derivati, salvo
ristrutturazione di contratti preesistenti per modifica della passivita cui il contratto stesso &
riferito, fino all’emanazione dell’apposito regolamento.

I Dati delle Province

Secondo quanto riportato dal Ministro dell’Economia il monitoraggio effettuato al
31.12.2007 riporta un numero totale di 559 contratti sottoscritti, di cui solo 44 da parte di
province con un nozionale complessivo di circa 3,3 miliardi di euro pari a meno del
10% sul complessivo

La nuova disciplina: il recepimento della direttiva Mifid

La complessita di tali strumenti, unitamente alla capacitd degli intermediari di
rappresentare con assoluta competenza i rischi ad essi correlati, non consente una facile
distinzione tra 1’uso speculativo e quello invece finalizzato alla sola copertura dei rischi del
debito, di un contratto sottoscritto, in modo tale da poter varare una disciplina ad hoc che
salvaguardi gli enti locali. ,

Consapevoli di tali difficolta peraltro gia da mesi I’Abi, I’ Anci e I’UPI hanno avviato
un lavoro comune finalizzato alla diffusione di alcuni criteri guida per 1’operativita in
derivati, dove vengono approfondite congiuntamente alcuni aspetti specifici di tali
operazioni, tra cui la conformita delle stesse alle norme, la configurabilita dell’operatore
qualificato, I’informativa di base, ecc.

Il recepimento della Direttiva Mifid, (dlgs 17 settembre 2007. n. 164) ha in parte
favorito il superamento di alcune questioni assai controverse, favorendo una maggiore
chiarezza di informazioni, nonché ’attribuzione dei diversi oneri di responsabilita per tutti

gli attori coinvolti,



Modificando cosi il Testo Unico della Finanza, si ¢ innanzitutto previsto che, con
decorrenza 1~ novembre 2007 tutti i contratti dovranno essere coerenti con le norme vigenti,
mentre entro il 30 giugno 2008 i contratti in essere dovranno essere formalmente adeguati.
Una importante distinzione che viene operata dal Dlgs. 164/07 ¢ quella relativa alla
definizione di operatore qualificato, che ora viene distinto in controparte qualificata, cliente
professionale e cliente al dettaglio: per quanto riguarda i clienti del settore pubblico dovra
essere il Ministero dell’Economia ad operare le relative classificazioni, cui si deve far
riferimento per il grado di protezione obbligatoria che I’intermediario € tenuto a fornire;
altra novitd di rilievo ¢ sicuramente la piu corretta attivita di consulenza che viene
identificata e qualificata (nonché sottoposta a vigilanza e regolamentazione da parte della
Consob).

In questo scenario, si ritiene che il legislatore, sebbene con qualche incertezza, abbia
inteso determinare un flusso informativo virtuoso che potrebbe consentire, da ora in poi, una
piu chiara conoscenza delle attivita poste in essere dagli enti locali, valutandone altresi
anche la quantita di rischio, in valori assoluti.

Allo stesso tempo si € voluto rafforzare il ruolo della Corte dei Conti in materia,
attraverso comunicazioni mensili da parte del Ministero dell’economia circa i contratti
stipulati dagli enti

Conclusioni

e [’esperienza fin qui condotta ci consente comunque di affermare che la norma
inserita dapprima nella legge finanziaria 2007 nonché quella prevista dall’art.
10-bis introdotto dalla Commissione Bilancio del Senato all’AS 1817 (ddl
finanziaria 2008), e infine il sostanziale “blocco” della stipula di ulteriori
contratti, non possono che rappresentare una manovra-tampone, ¢ che non
possono in alcun modo configurarsi come strumento idoneo a garantire una
maggiore trasparenza delle operazioni né tanto meno ad una adeguata
conoscenza delle dimensioni del fenomeno: bloccare ovvero vincolare
Poperativita degli enti ad una valutazione ex ante non favorira né
l’accrescimento delle competenze specifiche né tantomeno [’approccio
responsabile a tali fenomeni;

e 1’UPI ritiene invece necessario operare una riflessione circa 1’opportunita di
realizzare un quadro normativo chiaro e specifico, che consenta fluidita nel
flusso informativo tra centro e periferia e che sia in grado di favorire la
crescita del mercato all’interno di adeguati canali di sicurezza, per gli enti
come per la clientela in generale, adeguando se necessario anche la normativa
specifica che regola la predisposizione dei bilanci e 1’utilizzo delle risorse
finanziarie, anche per garantire la trasparenza contabile dei derivati che oggi
non appare nei bilanci degli enti. Vanno dunque adeguatamente considerati i
principi contabili, laddove pongano le basi per evitare che la finanza derivata
venga utilizzata a fini speculativi oppure per reperire risorse correnti. Come
esempio basta sottolineare come spesso gli enti destinino ’up front non agli
investimenti, bensi alla spesa corrente.
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Fondamentale in questo senso I’istituzione di una autorevole Cabina di Regia
che possa favorire il confronto tra tutti gli attori coinvolti: Ministero
dell’Economia, Consob, Banca d’Italia, ABI, Regioni ed enti locali. Le regole
di sistema devono infatti essere individuate in maniera condivisa, all’interno di
un mercato globale e secondo standard comunitari, ma sempre con una
particolare attenzione rivolta al settore pubblico. Va infatti sottolineato come
la veloce evoluzione e la necessaria diversificazione degli strumenti di finanza
derivata richiedono un aggiornamento costante delle professionalita e della
conoscenza degli operatori coinvolti.

In quest’ottica ¢ quindi quanto mai opportuno utilizzare in via prioritaria il
procedimento della gara per I'individuazione dell’istituto bancario con cui
effettuare tali operazioni, al fine di realizzare le condizioni migliori e
stimolando una maggiore efficienza del mercato.

In questo caso 1’UPI ritiene utile sottolineare I’importanza del rating quale
tratto distintivo imprescindibile per I’attivazione di tali strumenti: affidabilita
finanziaria e professionalita sono 1 requisiti necessari per gli operatori che si
accingono a sottoscrivere determinati contratti. Infine si ritiene come debba
essere rivalutata [’opportunita di garantire una certa differenziazione degli
strumenti utilizzati e degli istituti utilizzati da parte del singolo ente.
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Premessa.

Signor Presidente, Onorevoli componenti della Commissione,

L’utilizzo degli strumenti derivati nell’ambito della gestione del debito degli enti territoriali &
stato oggetto, negli ultimi quindici anni, di una ragguardevole produzione normativa, sulla cui
evoluzione mi soffermerd pill avanti. In una fase iniziale, tale produzione normativa si & esclusivamente
incentrata sull’istanza di proteggere dal rischio di cambio gli enti che valutavano opportuno indebitarsi
in divise diverse da quella domestica.

Successivaﬁente, con la revisione della normativa relativa alle emissioni obbligazionarie e
Pintroduzione dei criteri per la rinegoziazione del debito degli enti territoriali, & stata anche ampliata la
facolta di ricorso all’utilizzo di strumenti derivati, questa volta per consentire agli enti stessi di
realizzare le proprie strategie di gestione del debito in modo pit flessibile ed efficiente.

Come ¢ stato piu volte sottolineato anche nelle opportune sedi normative, I’efficienza della gestione
del debito si misura in base alla combinazione di due parametri fondamentali: il costo complessivo e
Pesposizione ai rischi di mercato e di credito. La caratteristica della flessibilita pud rendere gli
strumenti derivati estremamente utili nel perseguire D’obiettivo dell’efficienza; infatti, mediante
I’utilizzo di tali strumenti & possibile realizzare una strategia di rimodulazione dei flussi connessi ad una
posizione debitoria con ’obiettivo o di una riduzione del costo di finanziamento, che sostanzialmente si
traduce in una riduzione della spesa per interessi, o di una ridefinizione dei profili di rischio impliciti
nell’attivita di indebitamento sul mercato.

La prima scelta fondamentale che il gestore del debito si trova a compiere & infatti quella tra
indebitamento a tasso fisso o a tasso variabile.

Nel caso scelga il tasso fisso, il debitore privilegia il fattore rischio, dando certezza ai flussi
futuri che paghera fino alla scadenza del debito contratto, i quali non saranno in alcun modo esposti
alla variabilita degli andamenti del mercato. Di contro in condizioni normali, vale a dire in presenza
di una curva dei tassi di interesse inclinata positivamente, fissare il costo del proprio debito con un
orizzonte temporale di medio-lungo periodo comporta un onere maggiore in termini di spesa per
interessi. Questo maggior onere rappresenta la contropartita della riduzione del rischio.

Nel caso in cui, invece, il debitore scelga di privilegiare il contenimento dei costi del proprio
debito, optera per il tasso variabile, che, pur esponendolo alla volatilita delle variabili di mercato, in
condizioni normali, gli consente un risparmio in termini di spesa per interessi. Questo risparmio
rappresenta, al contrario, la contropartita della maggiore esposizione alle variazioni dei tassi di interesse.

La combinazione oftimale tra i parametri rischio e costo va naturalmente determinata al
momento della contrazione del debito, mutuo o emissione obbligazionaria che sia, ma non

necessariamente tale combinazione rimarra quella ottimale nel corso della vita del debito, a causa delle



oscillazioni delle variabili di mercato e del conseguente mutare delle proprie aspettative. Cid che gli
strumenti derivati, se usati ragionevolmente, consentono al gestore ¢, in presenza di una variazione delle
proprie previsioni sui tassi di interesse futuri, la possibilitd di modificare tale combinazione durante la
vita del debito senza dover sostenere il costo di una rinegoziazione del debito originario, che in alcuni casi
pud anche essere del tutto impraticabile.

Non deve inoltre essere trascurata, come obiettivo significativo in termini di efficienza,
Popportunitd di accesso a nuovi mercati derivante dalla possibilitd di ricondurre Pesposizione del
debito alle variabili di mercato (cambi e tassi) a quella desiderata tramite ’utilizzo degli strumenti
derivati. L’effetto in concreto ¢ quello di un allargamento ed una diversificazione della base degli

investitori senza effetti sul profilo di rischio prescelto.

Le norme sui derivati introdotte a partire dalla legge finanziaria per il 2002 miravano alla
delimitazione del perimetro di azione dell’attivita degli enti locali - per le regioni, infatti, la norma ¢ di
tipo c.d. “cedevole”, potendo le regioni derogarvi in qualsiasi momento con una propria regolamentazione -
attraverso una selezione puntuale delle operazioni in strumenti derivati. La ratio di tale selezione
risiedeva nella considerazione che solo le tipologie pini semplici di operazioni sono coerenti con una
strategia di gestione del debito mirata alla protezione dell’esposizione ai rischi finanziari o al
contenimento del costo atteso del debito. Accanto alla selezione delle operazioni, la normativa forniva
anche dei criteri per una prudente gestione del rischio di controparte, tipico di questi strumenti.

Nel corso del tempo il quadro normativo relativo all’utilizzo degli strumenti derivati da parte
degli enti locali e territoriali & stato integrato sulla base di un duplice ordine di considerazioni. Da un
Iato si sono osservati, nell’ambito dell’attivitd di monitoraggio, alcuni casi di utilizzo improprio degli
strumenti derivati, che hanno originato un’assunzione di rischi di gran lunga superiore al beneficio
ottenuto in termini di riduzione dei costi. Inoltre, la fisiologica dinamicita delle evoluzioni del mercato
non risulta essere sempre stata consapevolmente valutata dagli enti che hanno posto in essere strumenti
derivati.

E’ stata, pertanto, introdotta una serie di norme indirizzate a promuovere la trasparenza circa
gli effetti degli strumenti da adotftare e, di conseguenza, la consapevolezza da parte degli
amministratori pubblici sui possibili esiti delle decisioni assunte in materia di gestione del debito.

In altri termini si € arrivati, attraverso un processo normativo sempre pilt focalizzato alla
responsabilizzazione degli amministratori pubblici, alla definizione dell’obbligo di integrare i singoli
contratti con una documentazione quanto pifl' chiara ed esauriente possibile, che illustri gli effetti dello
strumento derivato sul debito sottostante rendendo gli enti in grado di verificare Defficacia delle
decisioni da assumere. L’auspicio del legislatore & che gli enti facciano proprio questo -approccio,
applicandolo non solo alla conclusione di un nuovo contratto, ma anche lungo la vita delle posizioni in

essere, per monitorare consapevolmente gli effetti degli andamenti del mercato rispetto agli obiettivi
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gestionali che si erano prefissi. E’ proprio su un orizzonte temporale di medio - lungo periodo che
deve essere valutata una strategia di gestione del debito, al di 14 delle manifestazioni patologiche degli
andamenti di mercato di cui 'ultimo anno e mezzo ¢ stato un esempio molto significativo, con tassi a
breve che hanno registrato livelli di massimo assoluto dall’introduzione dell’euro, come risulta

evidente dal grafico sottostante.

Tasso euribor 6 mesi dal 01/01/2002 al 20/02/2009
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Una valutazione che, al contrario, si basa unicamente sui dati correnti di mercato, mentre &
molto significativa per chi svolge un’attivita di negoziazione in strumenti derivati e quindi opera in
un’ottica di breve periodo, rischia di avere un contenuto informativo distorsivo per chi utilizza ghi
strumenti derivati nell’ambito della gestione del debito e quindi con un orizzonte di medio-lungo’
periodo. Un valore di mercato (mafk fo market) negativo dello strumento derivato significa che, sulla base
della attuale curva dei tassi di interesse, i flussi che il gestore paghera valgono oggi di pitt di quelli che
riceverd fino alla scadenza del contratto; quindi, solo nell’ipotesi in cui il gestore dovesse chiudere
anticipatamente la posizione in strumenti derivati, dovrebbe pagare questo valore alla controparte. Ma se ¢id
non avviene e la posizione viene mantenuta fino alla scadenza - e questo & il caso di chi utilizza gli strumenti
derivati a fini non speculativi - il gestore deve alla controparte solamente cid che era stato contrattualmente
pattuito. La valutazione dell’efficacia della gestione del debito mediante ’utilizzo di strumenti derivati,

in termini della combinazione adottata di rischio e costo, poq?qessere fatta solo una volta che la
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posizione complessiva sara arrivata alla sua scadenza contrattuale. Nel caso in cui lo strumento
derivato abbia ex-post aggravato il costo del debito cio potrebbe comunque essere dovuto al fatto che ¢
stato privilegiato il contenimento del rischio nell’ottica di una gestione sana e prudente, e questa scelta
ha comportato un costo che rappresenta il prezzo della protezione.

Va comungque sottolineato che, soprattutto nel caso di un ente pubblico, il verificarsi di periodi
durante i quali il contratto derivato produce degli effetti molto onerosi sul bilancio dell’ente, a causa
degli andamenti contingenti di mercato, non pud in alcun modo giustificare che gli obblighi derivanti

dal contratto medesimo possano essere messi in discussione.

Le norme.

L’ordinamento finanziario degli enti territoriali si presenta oggi come una struttura normativa di
complessa architettura, alla base della quale si pone il Titolo V della Costituzione, innovato con le modifiche
apportate dalla legge costituzionale n. 3 del 18 ottobre 2001.

Tale testo, oltre a ridisegnare i profili delle competenze normative ed amministrative -
rispettivamente dello Stato, delle Regioni e degli enti locali - con il nuovo articolo 119 ha identificato le
potesta e gli ambiti di competenza necessari a disegnare 1’autonomia finanziaria degli enti territoriali.

La legge 5 giugno 2003, n. 131, necessaria per il coordinamento: dell’ordinamento vigente alla
riforma costituzionale, non ha previsto norme specifiche per I’attuazione dell’articolo 119, rinviando tale
delicato coordinamento ad un successivo intervento legislativo; tuttavia, nel definire le linee generali del
conferimento delle funzioni amministrative, ai sensi dell’art. 118 Cost., ha stabilito, all’art. 7, comma 7, che
la Corte dei Conti debba verificare il rispetto degli equilibri di bilancio da parte di Comuni, Province, Citta
metropolitane e Regioni, sia in relazione agli obiettivi del Patto di Stabilita Interno, sia ai vincoli derivanti
dall’appartenenza dell’Italia all’Unione Europea; infatti, secondo il testo dell’articolo, le Sezioni regionali
della Corte dei Conti “verificano, nel rispetto della natura collaborativa del controllo sulla gestione, il
perseguimento degli obiettivi posti dalle leggi statali o regionali di principio o di programma, secondo la
rispettiva competenza, nonché la sana gestione finanziaria degli enti locali ed il funzionamento dei controlli
interni”. 4

Il quadro dell’ordinamento finanziario degli enti territoriali viene poi integrato con le norme
contenute nelle leggi e nei regolamenti ad oggi in vigore, che contribuiscono a deﬁnire il profilo
complessivo di autonomia degli enti stessi.

Si riassume di seguito, brevemente, come si delinea questo ordinamento.

Per le Regioni ordinarie ¢ ancora vigente la legge n. 281 del 16 maggio 1970 la quale, all’art. 10,
definisce condizioni, limiti, vincoli e forme di controllo per le operazioni di indebitamento (mutui e prestiti

obbligazionari). 45



Le condizioni di emissione dei prestiti obbligazionari, in particolare, devono essere deliberate dalla
Giunta Regionale, “previo conforme parere del Comitato Interministeriale per il Credito e il Risparmio”.

Gli enti locali in senso stretto sono soggetti, invece, alle disposizioni del Decreto Legislativo 18
agosto 2000 n. 267 (“Testo Unico delle leggi sull’ordinamento degli Enti Locali” — T.U.E.L.), che nel Titolo
Terzo definisce, tra ’altro, le condizioni per il ricorso all’indebitamento da parte degli enti stessi, con
I’obbligo di copertura in particolare degli oneri derivanti dall’indebitamento e delle spese di gestione (art.

203);

II T.U.E.L. stabilisce la disciplina delle responsabilita degli amministratori e dei dirigenti degli enti
locali, nonché dei loro tesorieri: I’articolo 148 richiama le norme di controllo della gestione degli enti locali,
soggette alla Corte dei Conti ed alla relativa normativa, mentre Particolo 211 stabilisce che “per eventuali
danni causati all’ente affidante o a terzi, il tesoriere risponde con tutte le proprie attivitd e con il proprio
patrimonio. Il tesoriere é responsabile di tutti i depositi comunque costituiti, intestati all ‘ente”.

In tema di responsabilita va ricordato, poi, I’articolo 30, comma 15 della legge finanziaria 2003, che
prevede la nullita di atti e contratti posti in essere in violazione del vincolo all’investimento previsto dall’art.
119 della Costituzione.

Regioni ed enti locali, a partire dalla legge finanziaria 1999 (art. 28), sono soggetti al Patto di
Stabilita Interno in virth del quale viene attribuito al MEF (Dipartimento della Ragioneria Generale dello
Stato) il potere di effettuare il monitoraggio dei valori di spesa e di disavanzo a livello aggregato sia per gli
enti locali che per le Regioni.

Per quanto concerne le forme di finanziamento mediante ricorso al mercato, gli enti territoriali sono
soggetti alla disciplina dell’art. 35 della legge 23 dicembre 1994, n. 724, alle norme del relativo regolamento
di attuazione D.M. n. 420 del 5 luglio 1996, che stabiliscono le condizioni dettagliate per ’emissione di
titoli obbligazionari da parte degli enti locali e territoriali, ed alla disciplina dell’art. 41 della legge 28
dicembre 2001, n. 448 e relativo regolamento di attuazione (D.M. 1 dicembre 2003, n. 389).

I D.M. 5 luglio 1996 n. 420, regolamento di attuazione della legge n. 724 stabilisce a sua volta
norme di dettaglio per I’emissione dei prestiti obbligazionari e per la copertura del rischio di cambio delle
obbligazioni emesse in valuta estera.

Come dato di fatto, per quanto concerne la specifica regolamentazione delle emissioni
obbligazionarie, occorre sottolineare che per prassi consolidata queste sono avvenute sempre pill
frequentemente nell’ambito di programmi standard di mercato (documentazione EMTN per 1’area euro o
Global per I’area dollaro) e sotto la giurisdizione delle legge inglese.

L’articolo 41 della legge finanziaria per il 2002 si & successivamente fatto carico di
contemperare molteplici e diverse esigenze di gestione della finanza pubblica:

* ladiversificazione della finanza Jocale e lo sviluppo della sua autonomia;

* J’economicitd complessiva delle operazioni di finanziamento delle Amministrazioni

pubbliche; 46



» il monitoraggio del debito delle Amministrazioni medesime, sia in termini di stock che di flussi,
con l’intento di rendere piu flessibile e trasparente l’utilizzo da parte degli enti degli strumenti
presenti sul mercato finanziario, responsabilizzandoli nel contempo sia in relazione alla convenienza
delle condizioni finanziarie che con riguardo alla distribuzione degli oneri nel corso del tempo.

Considerato il grande numero di soggetti interessati’, appariva essenziale far si che ’accesso ai
mercati finanziari avvenisse in modo ordinato, evitando la sovrapposizione di pill soggetti pubblici sullo
stesso segmento di mercato in un ristretto arco temporale. In tale evenienza, infatti, si potrebbe determinare
un affollamento di emissioni, con possibile peggioramento delle singole condizioni di finanziamento.

La consapevolezza circa la rilevanza che tali problematiche assumono in un contesto di espansione
della finanza decentrata ha portato, con 1’art. 41, all’introduzione del coordinamento dell’accesso al mercato
dei capitali degli enti territoriali da parte del Ministero dell’economia e delle finanze. Inoltre, con la norma
dell’art. 41, il legislatore ha tenuto conto della necessita di aumentare le opportunita di ricorso ad una
pluralita di canali di finanziamento, abolendo il vincolo di emissione alla pari per facilitare eventuali
tranches successive dello stesso titolo, e rimuovendo I’obbligo della struttura amortising.

La logica sottostante alla previgente limitazione alla struttura amortising aveva il chiaro e
condivisibile intento di evitare il rinvio ad esercizi futuri dell’onere normalmente piu rilevante, quello
relativo al rimborso del capitale. Per non disattendere tale principio ’art. 41 aveva disposto, in caso di
emissione di un titolo bullet, un ammortamento obbligatorio mediante costituzione di un fondo
apposito o conclusione di uno specifico swap che, per il bilancio dell’ente, rendesse equivalente il profilo
dei pagamenti con le due possibili strutture: amortising o bullet.

Come illustrato piti dettagliatamente in seguito, si & poi constatato che I’emissione bullet non ha,
nei fatti, rappresentato un fattore determinante per allargare la base degli investitori, né ¢ stata
sufficiente a creare condizioni di liquidita tali da far sorgere un mercato secondario di questi
strumenti; di contro, le complessitd intrinseche nella costruzione di un fondo o uno swap di
ammortamento erano tali da incrementare i rischi, e spesso anche i costi, totali dell’operazione. E’ per
tale motivo che la Legge Finanziaria per il 2009 ha ripristinato 1’obbligo per gli enti territoriali di
emettere solo titoli con strutture amortising.

Tornando all’art. 41, in un’ottica di maggiore autonomia istituzionale e in un contesto di
mercato che offriva ’opportunita, attraverso I’utilizzo degli strumenti derivati, di trarre beneficio da
un contesto generale di tassi decrescenti, ¢ stata ampliata la facolta di ricorso a tali strumenti, prima
limitato alla copertura del rischio di cambio (obbligatoria) in caso di emissione in valuta estera. E’
stata inoltre consentita la conversione di passivita esistenti in titoli obbligazionari o la loro rinegoziazione,

condizionatamente alla riduzione del valore finanziario delle passivita a carico degli enti.
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Considerata 'importanza di migliorare quanto pit possibile la qualita e la completezza
dell’informazione, attingendo direttamente alla fonte da cui origina il debito, con I’art. 41 si & anche

istituito il monitoraggio del debito degli enti territoriali.

In virth del contenuto altamente tecnico-finanziario delle disposizioni contenute nell’art. 41, si &
prevista I’emanazione di un decreto congiunto Economia ed Interno, di natura regolamentare, esplicativo di
criteri e modalita per I’applicazione della norma primaria.

Tale regolamento € stato redatto con I’obiettivo di assicurare, da un lato, la conoscibilita del
debito degli enti territoriali e, dall’altro, il rispetto dei principi di trasparenza, economicita e prudenza nelle
attivita di ricorso al mercato.

Riguardo ai contenuti del monitoraggio - finalizzato alla costruzione di una banca dati presso il
Dipartimento del Tesoro di cui si fard cenno pit avanti - & stato previsto che questo abbia cadenza
trimestrale, in sintonia con altri obblighi di trasmissione di dati.

Per completare il quadro informativo, olire alle diverse forme di debito, & stato disposto il
censimento anche di tutte le operazioni in strumenti derivati.

E’ forse opportuno, a questo punto, ribadire un concetto importante: il derivato non & un

debito, bensi un contratto che disciplina uno scambio di flussi monetari che, se obbligatoriamente
legati a una passivita sottostante - come nel caso del debito degli enti territoriali — ne vanno a
modificare il profilo originario dei pagamenti.

Per quanto riguarda il coordinamento dell’accesso al mercato, considerato che il rischio da
scongiurare era una presenza contemporanea sul mercato di pill soggetti facenti parte della pubblica
amministrazione tale da peggiorare le condizioni di finanziamento, si € stabilita una soglia minima di 100
milioni di euro per I’obbligo di segnalazione preventiva. Si ¢ ritenuto, infatti, che per operazioni di importo
inferiore le condizioni di mercato non potessero subire alterazioni.

Le disposizioni volte ad assicurare una gestione accorta e prudente dei rischi di controparte e di
mercato sono state previste agli articoli 2 e 3 del decreto e mirano a consentire tutte quelle operazioni che
contemperano la possibilita di beneficiare di favorevoli condizioni di mercato, senza perd che sia consentita

una imprudente assunzione di rischi.

Come sopra ricordato, 1’art.41 ha consentito agli enti locali di collocare titoli obbligazionari con la

struttura del rimborso unico a scadenza, al fine di conseguire un risparmio in termini di costo del debito
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rispetto al collocamento di titoli con “ammortamento a quote” perché, su questi ultimi, il mercato ¢ solito
richiedere un premio in termini di rendimento offerto per controbilanciare il cosiddetto rischio di
reinvestimento degli importi corrisposti in linea capitale. Contestualmente all’emissione bullet, agli enti
veniva richiesto di versare le somme che replicano I’ammortamento del debito in un fondo, gestito
dall’intermediario secondo criteri contrattualmente predefiniti, tali da garantire all’ente la disponibilita
dell’importo necessario per il rimborso degli investitori o, alternativamente, di concludere uno swap di
ammortamento con intermediari qualificati finalizzato alla restituzione dell’intero capitale da rimborsare alla
scadenza.

Lo swap di ammortamento ha avuto un’applicazione decisamente pit diffusa rispetto al fondo.
Tuttavia, nella prassi, la necessita di replicare sinteticamente i flussi dell’ammortamento a quote ha dato
luogo ad operazioni particolarmente strutturate, con rilevanti implicazioni in termini di rischio
creditizio, senza permettere consistenti vantaggi in termini di minori costi o migliore distribuzione fra
gli investitori e pertanto, con l’art. 62, comma 2 del decreto legge 25 giugno 2008 n. 112, cosi come

modificato dalla legge finanziaria per il 2009, ¢ stata eliminata in modo permanente tale possibilita .

Un altro elemento importante introdotto dall’art. 41 ¢ rappresentato dalle disposizioni relative
all’utilizzo degli strumenti derivati da parte degli enti territoriali, poi disciplinato dal DM 01/12/2003 n.389,
che individua le operazioni in strumenti derivati le quali, in base alle correnti tipologie presenti sul mercato,
possono essere concluse con ’obiettivo di conferire maggiore solidita al bilancio degli enti. Questo
soprattutto mediante 1’esplicito collegamento tra passivitd sottostanti effettivamente in essere ed operazioni
derivate per la copertura del rischio di cambio o di tasso, in modo tale da evitare rischiose esposizioni
cosiddette “sintetiche” che non trovino diretta corrispondenza nelle passivita dell’ente territoriale.

Tra le varie tipologie di operazioni presenti sul mercato, sono state ammesse quelle che
presentano un profilo di rischio contenuto o che addirittura consentono di migliorare la protezione
dai rischi di mercato: ci0 ha richiesto un maggior dettaglio degli aspetti pitl strettamente tecnici,
esemplificando la gamma di strumenti utilizzabili. Inoltre, la preoccupazione di non posporre i costi
dell’indebitamento contratto su esercizi futuri ha portato ad escludere la possibilita di estendere la
durata delle operazioni derivate oltre la scadenza delle sottostanti passivita.

Sempre sulla base della stessa ratio, ma anche per evitare che 1’utilizzo degli strumenti derivati
potesse in alcun modo accrescere il profilo dei rischi - sia di mercato che di credito - assunti nella gestione
del debito, laddove alla lettera f) dell’art. 3 del regolamento si prevedono operazioni derivate che
ristrutturano passivita esistenti & stata sancita 1’impossibilita di traslare il peso finanziario delle esposizioni
in essere sugli esercizi futuri, concentrandolo in prossimita della scadenza.

Pertanto, le tipologie di operazioni utilizzate si limitano a:
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e swap di tasso di interesse, consistente in un contratto tra due soggetti che assumono
I’impegno di scambiarsi regolarmente flussi di interessi, collegati ai principali parametri del
mercato finanziario, secondo modalita, tempi e condizioni stabiliti nei contratti stessi;

e acquisto di cap di tasso di interesse, in cui viene stabilito un livello soglia del tasso variabile
oltre il quale I’acquirente del cap (in questo caso ’ente) paga un tasso fisso predeterminato;

e acquisto di collar di tasso di interesse, in cui all’acquirente (in questo caso 1’ente) viene
garantito un livello di tasso di interesse da corrispondere, oscillante all’interno di un minimo
ed un massimo prestabiliti;

e acquisto di forward rate agreement, contratti in cui due parti concordano il tasso di interesse
che ’acquirente del forward si impegna a pagare su un capitale stabilito ad una determinata
data futura.

Tali operazioni debbono essere effettuate nella forma c.d. “plain vanilla”; vale a dire nella forma piu
semplice, priva di qualsiasi opzionalita che possa esporre ’ente ad ulteriori rischi finanziari conseguenti a
movimenti dei tassi di interesse; né sono ammissibili strumenti derivati che contengano leve o moltiplicatori
dei parametri finanziari, come, ad esempio, pagare 2 volte il tasso Euribor al verificarsi di determinate
condizioni di mercato.

L’utilizzo di strumenti quali cap e collar ¢ stato limitato al solo acquisto degli stessi, in quanto si &
ritenuto che tali tipi di operazione debbano essere unicamente finalizzati alla protezione dal rialzo dei tassi
di interesse.

Veniva, peraltro, consentita la presenza di un importo da regolare al momento del
perfezionamento dell’operazione per un ammontare massimo dell’ 1% del nominale del contratto, a
sua volta non superiore all’ammontare di debito su cui viene effettuata I’operazione di copertura.
Questa eventualitd si & riscontrato essere spesso utilizzata in contratti stipulati da enti di medie e
piccole dimensioni, con la finalita pitt di un limitato finanziamento che di una corretta compensazione
dei flussi finanziari rimodulati: pertanto, con la previsione contenuta al comma 9 dell’art. 62 del
decreto legge 25 giugno 2008 n. 112 - convertito con modificazioni dalla legge 6 agosto 2008 n. 133 e
poi confluito nell’art. 3 della legge finanziaria per il 2009 - si & esplicitata la natura contabile di tali
importi disponendo che siano classificati come debito a tutti gli effetti, cosi recependo nella normativa
nazionale quanto deciso in una recente comunicazione di Eurostat ai paesi membri. Infatti, uno swap,
all’atto della sua accensione, dovrebbe nascere in equilibrio, con le c.d. “gambe” a pagare e a ricevere
uguali in base a quanto calcolabile con la struttura dei tassi del momento. L’up-front, invece,
determina uno squilibrio di partenza e rappresenta, nella sostanza, una sorta di finanziamento;
quindi, € corretto considerarlo un debito.

Alla stessa finalita di limitare Pesposizione dell’ente al rischio, si ispira, inoltre, la disposizione
che ribadisce il requisito dell’adeguato merito di credito (rating) degli intermediari controparti dei

contratti derivati e introduce I’indicazione di suddividere tra piu conta) rti il totale di operazioni
P
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derivate poste in essere oltre ammontare complessivo di 100 milioni di euro. Tale indicazione non
comporta la rimodulazione delle operazioni derivate concluse ante regolamento; tuttavia, ai fini
dell’applicazione di questo principio di diversificazione, ’ente dovra, al momento della conclusione di
nuove operazioni derivate, tenere conto dell’esposizione gia acquisita.

Certo, alla luce dei recenti avvenimenti, il parametro si & rivelato meno solido di quanto
ritenuto in precedenza. Ci sono altri parametri che possono essere considerati, ma nessuno di questi &

risolutivo. Pertanto il rating deve tuttora essere considerato quanto meno un pre-requisito ineludibile.

®* % ok

La percezione che il quadro normativo sopra delineato, ancorché piuttosto preciso, non fosse
stato applicato con la prudenza e la consapevolezza necessarie, ha portato ad un nuovo intervento
legislativo in occasione della predisposizione della legge finanziaria per il 2007. Tale legge (la n. 296 del
27 dicembre 2006) ha introdotto ulteriori disposizioni in merito all’operativita in strumenti derivati
delle Regioni e degli enti di cui al decreto legislativo 18 agosto 2000, n. 267 ed ha ampliato la definizione
di indebitamento contenuta nell’articolo 3, comma 17 della legge 14 dicembre 2003, n. 350, anche alla
luce di un pronunciamento di Eurostat del settembre 2006, riguardante i debiti del settore sanitario,
su cui ritornerd pilt avanti.

In particolare, il comma 736 ribadisce alcuni principi cui gli enti dovranno aftenersi nell’attivita
legislativa e/o amministrativa finalizzata alla gestione del proprio debito tramite operazioni in strumenti
derivati. Il ricorso allo strumento della norma di principio ¢ chiaramente volto a coniugare il rispetto
dell’autonomia della finanza locale con I’imprescindibile riguardo all’economicitd complessiva delle
operazioni poste in essere dagli enti per la gestione del debito.

Le linee guida che si evincono dalla norima possono essere cosi dettagliate:

1. Obiettivo dell’attivitd in strumenti derivati deve essere quello di conferire maggiore solidita al
bilancio degli enti aftraverso il contenimento del costo finale delle operazioni, da valutarsi in
relazione all’esposizione ai rischi di mercato assunti con le stesse operazioni poste in essere. In altre
parole, le condizioni delle operazioni dovranno essere il risultato di un bilanciamento tra le due
variabili: costo complessivo e rischi di mercato.

2. Deve sussistere una corrispondenza tra il nominale della passivita e quello della posizione in
strumenti derivati che la copre. E’ possibile concludere operazioni derivate che abbiano come
sottostante un’altra operazione derivata solo nel caso in cui 1’ente si trovi nella necessitd di
ristrutturare una posizione in conseguenza della variazione dell’ammontare del sottostante, ipotesi
peraltro gia contemplata nella circolare del 27 giugno 2004 (esplicativa del D.M. n. 389 del 1°
dicembre 2003), cui si fa espresso rinvio.

3. Va ricercato un contenimento dei rischi di credito assunti. Anche in questo caso viene elevato a

livello di principio generale un comportamento prudenziale gia introdotto nell’ordinamento con il
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regolamento di attuazione dell’art. 41 della legge 448/2001 (D.M. n. 389 del 1 dicembre 2003). Tale
principio, come gia il suo presupposto di natura regolamentare, deve trovare attuazione nella verifica
da parte dell’ente del mierito di credito delle controparti con cui conclude operazioni in strumenti
derivati. Tali controparti dovranno, infatti, essere dotate di un rating sufficientemente affidabile,
assegnato da almeno una delle principali Agenzie di Rating riconosciute a livello internazionale

(attualmente S&P’s, Moody’s e Fitch Ratings).

Il comma 737 ¢ stato introdotto al fine di porre, almeno parzialmente, rimedio alla debolezza
delle norme contenute nel testo originario dell’art. 41, derivante dall’assenza di una sanzione in caso
di inadempimento da parte degli enti destinatari delle stesse e, a questo scopo, introduce due nuovi
comma.

Infatti il comma 2-bis dell’art. 41 - cosi come modificato - stabilisce che gli enti contraenti,

come presupposto della efficacia del contratto, al momento della chiusura delle singole operazioni e

prima della sottoscrizione dei contratti stessi, debbono essere in possesso di tutta la documentazione
contrattuale finale relativa a ciascuna transazione e la debbono trasmettere al Dipartimento del
Tesoro.

In tal modo si ¢ voluto fornire al monitoraggio il supporto costituito dall’inefficacia del contratto in
caso di omessa trasmissione preventiva; inoltre, quest’ultima consente di effettuare un controllo incrociato
con i dati delle comunicazioni trimestrali sopra citate.

L’obbligo di trasmissione si riferisce ai contratti, corredati dalla ulteriore documentazione in essi
eventualmente richiamata, specificando altresi le operazioni sottostanti, con ’unica eccezione dei dati non
rilevabili sul mercato al momento della sottoscrizione del contratto, che potranno essere comunicati appena
disponibili (a puro titolo esemplificativo, si potra posticipare la comunicazione dell’entitd di un tasso di
interesse che viene rilevato a posteriori rispetto alla chiusura dell’operazione gia trasmessa).

Il comma 2-ter dell’art. 41 della legge 448/2001 trasforma in obbligo la facolta gia esistente in
capo al Ministero di notificare alla Corte dei Conti le operazioni poste in essere in violazione della
normativa vigente, per Padozione dei provvedimenti di rispettiva competenza.” Peraltro, rimane in
capo al Dipartimento del Tesoro la facolta di informare contestualmente anche il Dipartimento della

Ragioneria Generale dello Stato per I’eventuale attivazione di verifiche ispettive.

Nel 2008 ¢& stato necessario procedere ad una nuova serie di interventi legislativi, con una funzione
di “fine tuning” normativo, il cui scopo & stato quello di promuovere una maggiore trasparenza sulle

condizioni ed una maggiore consapevolezza sugli effetti dei contratti derivati sul debito sottostante. Il
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primo tentativo in tal senso & stato quello dell’art. 1 della legge 24 dicembre 2007, n. 244 (legge
finanziaria per il 2008), comma da 381 a 384, con il quale si & voluto appunto introdurre un generale
obbligo di trasparenza nella stipula dei contratti di strumenti finanziari derivati e di consapevolezza circa le
loro possibili conseguenze sul bilancio dell’ente.

Per quanto riguarda la trasparenza, ¢ stato previsto I’obbligo, in capo alle parti contraenti, di
integrare i contratti con una documentazione contenente una serie di informazioni — da definirsi in
sede di successiva regolamentazione - sulle condizioni finanziarie vigenti al momento della stipula
(comma 382); rispetto alla consapevolezza, invece, gli amministratori degli enti sono stati obbligati ad
attestare la propria conoscenza delle caratteristiche e dei rischi delle operazioni concretamente poste
in essere e a quantificare gli oneri e gli impegni derivanti dai contratti con una apposita nota allegata
al bilancio (comma 383). Ad entrambe le norme & stata fornita una protezione sanzionatoria
consistente nella nullita dei contratti in caso di violazione (comma 384).

La logica sottostante a queste tre disposizioni € piuttosto evidente: I’utilizzo degli strumenti
derivati deve essere, nell’ambito di un’attivitd pubblica, imprescindibilmente parte di una
consapevole strategia di gestione del debito. Per poter decidere lucidamente sulla opportunita di
concludere o meno un contratto, un amministratore pubblico deve avere una visione chiara e precisa
delle caratteristiche del prodotto che sta utilizzando, dei rischi connessi con Pinfluenza che i
parametri di mercato hanno sulle componenti del prodotto stesso e, di conseguenza, deve avere
contezza degli effetti sulle posizioni di debito al quale il prodotto si riferisce e pin, in generale, sugli
effetti che la strategia ha sul bilancio. La stessa consapevolezza deve essere, poi, mantenuta nel corso
della vita del contratto, al fine di potere verificare I’efficacia della strategia in base alle mutate
condizioni di mercato.

Il contenuto normativo dei comma 381 e seguenti & stato ripreso, ampliato ed armonizzato, nel
corso del 2008, con una serie di norme sul debito degli enti territoriali, ed il nuovo testo & confluito
nell’art. 62 del deereto legge 25 giugno 2008 n. 112, rubricato “Contenimento dell’uso degli strumenti
derivati e dell’indebitamento delle regioni e degli enti locali”. Il testo definitivo oggi in vigore & frutto,
pero, di una serie di modifiche, apposte prima in sede di conversione e successivamente con ’articolo
3 comma 1, della legge 22 dicembre 2008, n. 203 (legge finanziaria per il 2009).

Il testo originario dell’articolo 62 pone un duplice obiettivo:

1. emendare ordinamento in materia di indebitamento degli enti, (@) abrogando la norma che
consente ’emissione di titoli con rimborso unico alla scadenza (c.d. “bullet”) per tornare alla
preesistente situazione in cui anche per le emissioni obbligazionarie era obbligatorio il piano di
ammortamento di capitale ed interessi e (b) limitando la durata massima dei piani di
ammortamento (sia di emissioni che di altri strumenti di debito) a trenta anni;

2. bloccare temporaneamente la stipula di nuovi contratti di strumenti finanziari derivati, in

attesa della nuova regolamentazione che definisca le tipologie delle operazioni ammesse per la
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gestione del debito degli enti territoriali, nonché i criteri e le condizioni per la loro conclusione.

Il blocco, in pendenza del regolamento di attuazione, ¢ comunque operativo per un anno a

decorrere dalla data di entrata in vigore del decreto legge (26 giugno 2008).

In sede di conversione, ad agosto 2008, il testo dell’articolo 62 & stato revisionato e riorganizzato,
prevalentemente dal punto di vista lessicale, con una disposizione pil articolata delle norme contenute nei
vari comma. L’innovazione di rilievo, rispetto al testo predisposto dal Governo, & stata I’integrazione
dell’elenco di operazioni che costituiscono indebitamento ai sensi dell’articolo 3, comma 17, della legge
n. 350/2003 (legge finanziaria 2004) cui sono stati aggiunti i premi incassati al momento del
perfezionamento delle operazioni derivate (c.d.”upfront”).

Infine, Pultima modifica al testo dell’articolo 62 & stata messa a punto dall’articolo 3 della legge
23 dicembre 2008 n. 203 (legge finanziaria per il 2009) il cui testo & caratterizzato da un’articolazione piti
fluida e chiara delle norme, anche in virti del fatto che sono stati separati i comma contenenti
disposizioni sull’indebitamento, di carattere permanente, da quelli che regolano Pattivita in strumenti
derivati. Sotto un profilo squisitamente contenutistico, 1’art. 62, nel testo modificato dalla legge finanziaria
per il 2009, ha confermato il blocco dell’operativita in derivati, gid disposto con il testo originario del
decreto legge, per il periodo minimo di un anno, consentendo perd — a differenza della precedente
versione - di ristrutturare preesistenti derivati che, per effetto di variazioni intervenute nella passivita
sottostante, non rappresentano piu efficaci operazioni di copertura; inoltre ha confermato il divieto
per gli enti di emettere titoli obbligazionari con rimborso in unica soluzione (c.d. “bullet”) e la durata
massima di trenta anni per tutte le forme di indebitamento.

Inoltre, la norma ha stabilifo - cosi recuperando ed ampliando il contenuto dei comma 381 e
seguenti della finanziaria per il 2008 — che, pena la nullitd del contratto - le operazioni in derivati,
stipulate successivamente alla sua entrata in vigore, dovranno prevedere una specifica informativa
all’interno del contratto, nonché D’attestazione da parte dell’amministratore pubblico di avere
acquisito una piena comprensione della natura dello strumento e dei suoi effetti sul bilancio. La
nullita del contratto pud essere fatta valere esclusivamente dagli enti.

Le disposizioni di natura squisitamente tecnica riguardanti I’indicazione delle indispensabili
informazioni, da esplicitare in lingua italiana nel contratto, sono state demandate ad uno o pil
regolamenti successivi del Ministero dell’Economia, da adottarsi sentite la Banca d’Italia e la Consob,
cosi come con regolamento dovranno essere indicate le tipologie di operazioni derivate ammesse per
gli enti territoriali, in modo da consentire al legislatore di operare una eventuale riflessione rispetto alle
indicazioni fornite nel 2003 col precedente regolamento. Infine, & stata prevista la trasmissione
mensile ai competenti uffici della Corte dei Conti, a cura del Dipartimento del Tesoro, di tutta la

documentazione pervenuta a partire dal 1° gennaio 2009, ed avente ad oggetto i contratti derivati di
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Appare chiaro come in questo ultimo testo normativo sia stata mantenuta la logica sottostante
alle disposizioni della finanziaria per il 2008, compreso il relativo supporto della sanzione in caso di
violazione della norma, con [Pulteriore supporto del controllo puntuale dellattivita degli
amministratori da parte della Corte dei Conti, controllo che non avviene piit nell’ambito della
frazionata verifica sugli enti, ma che assume un carattere pitt “concentrato” sulla specifica operativita

di mercato.

La Direttiva MIFID.

I contratti derivati rientrano nella categoria degli “strumenti finanziari” prevista dell’art.1,
comma 2 del Dlgs 58/98 e successive integrazioni e modifiche. Ne consegue che il collocamento e la
negoziazione di contratti derivati, siano essi trattati nei mercati regolamentati, siano essi trattati al di
fuori di tali mercati (i cd. contratti “over the counter” — OTC), configurano la prestazione di un
servizio di investimento e, pertanto, soggetta a riserva di legge e regolata dalla disciplina comunitaria
e dalle relative norme di attuazione nazionali.

Come & noto, questa disciplina é stata recentemente rivista in occasione dell’attuazione della
direttiva MiFID. L’attuazione della direttiva ha comportato una revisione della nozione di “strumento
finanziario”. La nuova definizione inserita nel citato art. 1 del TUF riprende alla lettera quella della direttiva
comunitaria. Tutte le tipologie di strumenti finanziari derivati sono elencate come species del genus
“strumento finanziario”. Di conseguenza, la negoziazione di strumenti finanziari derivati & un servizio di
investimento riservato agli intermediari abilitati in Italia o in altri Paesi dell’Unione europea.

La direttiva MiFID ha pienamente armonizzato a livello comunitario le regole sullo
svolgimento dei servizi di investimento. Lo spazio lasciato ai legislatori nazionali per integrazione del
quadro comunitario ¢ pressoché nullo; si parla infatti, con riferimento alla direttiva in questione, di
_ una direttiva di massima armonizzazione. A seguito del completamento del Financial Services Action
Plan (uno degli assi portanti della cd. strategia di Lisbona) si pud oggi affermare che, con riferimento alla
materia dei mercati finanziari, D’attivita normativa é sostanzialmente nelle mani del legislatore
comunitario. Rimane decentrato e rimesso alle decisioni delle Autorita nazionali 1’assetto della vigilanza.

Rispetto all’articolato e cbmplesso sistema di norme che costituiscono la disciplina in materia
di servizi di investimento appare rilevante, ai fini che oggi interessano, trattare il tema delle regole di
comportamento cui sono tenuti gli intermediari autorizzati. Gli obblighi degli intermediari
individuano anche I’estensione della loro responsabilita per la sottoscrizione di accordi non equilibrati
o dannosi per i clienti.

Il principio cardine, gia presente nelle norme preesistenti al recepimento della MiIFID, ¢
rappresentato dall’obbligo per I’intermediario di comportarsi sempre e comunque con diligenza, correttezza

¢ trasparenza, per servire al meglio ’interesse dei clienti e per I’integrita dei mercati. 55
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La direttiva differenzia le regole di comportamento e gli obblighi informativi cui sono tenuti gli
intermediari nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento innanzitutto in funzione della
tipologia di cliente e tale differenziazione - come vedremo - rileva anche quando cliente
dell’intermediario ¢ un ente territoriale. Il livello di protezione assicurato al cliente & dunque
graduato, dal basso verso I’alto, a seconda che esso sia identificato, nella terminologia comunitaria,
come “controparte qualificata”, “cliente professionale” o “cliente al dettaglio”.

Nel caso di operazioni con controparti qualificate, gli intermediari finanziari, che la direttiva
comunitaria denomina “imprese di investimento”, non sono obbligati ad osservare nessuno degli
obblighi informativi e di condotta, salvo quelli relativi ai conflitti d’interesse. In tal caso il legislatore
comunitario ha riconosciuto la sostanziale posizione di parita tra i due contraenti ed ha ritenuto non
necessario intervenire con norme a tutela della parte strutturalmente “pit debole”. E la stessa direttiva a
definire un elenco di soggetti che gli Stati membri devono obbligatoriamente classificare come controparti
qualificate e lo Stato € I’unico soggetto pubblico italiano che rientra in tale elenco. Gli Stati membri hanno
poi la facoltd di qualificare ulteriori soggetti come controparti qualificate. Il decreto di attuazione

della MiFID ha ritenuto opportuno non includere ulteriori soggetti pubblici italiani tra le controparti

qualificate.

Nel caso dei clienti professionali trovano applicazione importanti obblighi aggiuntivi rispetto a
quelli previsti nei rapporti con controparti qualificate. In particolare, debbono essere rispettati:
Pobbligo di servire al meglio I’interesse del cliente; i principi generali in materia di correttezza dei
comportamenti e di chiarezza delle informazioni; 1’obbligo di acquisire le informazioni sul cliente per
effettuare la valutazione di “adeguatezza” o di “appropriatezza” rispetto al servizio da prestare;
Pobbligo di eseguire le operazioni alle condizioni piu favorevoli per il cliente (besf execution).

Occorre precisare che il livello di protezione riconosciuto ai clienti professionali & tuttavia

sensibilmente attenuato rispetto’a quello accordato ai clienti al dettaglio. Si riconosce anche in questo caso

che I’esperienza e la cultura in materia finanziaria riducono I’esigenza di tutela del cliente professionale.
Peraltro, da questo punto di vista la M<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>