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Il processo istituzionale  
L’attuale dibattito sull’utilizzo degli strumenti di finanza derivata da parte del sistema degli enti locali, non può, per l’Unione delle Province d’Italia, prescindere da una seppur sommaria analisi di quella che è 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 l’art. 119 Cost, sancisce l’autonomia finanziaria di entrata e di spesa degli enti, in un quadro di coordinamento della finanza pubblica, ma ancora oggi, a 7 anni dall’entrata in vigore del nuovo dettato costituzionale, il nuovo assetto non è mai stato realizzato: le entrate provinciali sono rappresentate per metà da trasferimenti erariali e regionali – e dunque da finanza derivata -  e per l’altra da tributi propri -ma che in realtà rappresentano meramente la devoluzione di gettiti prima erariali-.

In estrema sintesi, l’attuale panorama istituzionale che vede equiparati Stato, Regioni Province e Comuni è 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 però non è adeguatamente corrisposta una modifica sostanziale del proprio sistema finanziario, rimasto di fatto quello di 10 anni fa, privo di una efficace capacità impositiva e tributaria.
Inoltre, il sistema locale ha voluto, fin dal 1999, aderire al patto di stabilità interno,  fornendo così il proprio sostanziale e rilevante contributo al raggiungimento degli obiettivi economico-finanziari nazionali, determinati dall’appartenenza alla UE e coerenti con il patto di stabilità e crescita europeo. 
I primi interventi normativi sugli strumenti di finanza derivata
Parallelamente alla diversificazione degli attori sulla scena delle modalità di  reperimento delle risorse finanziarie, lo Stato, proprio in virtù del necessario coordinamento della finanza pubblica, ha avvertito l’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 l.n.488/2001) e 2003, nonché con il successivo regolamento (dm 389/2003), si è 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 l’ultima legge finanziaria, ha inteso dettare regole maggiormente restrittive nell’utilizzo di tali strumenti, finalizzandole al coordinamento della finanza pubblica.  (comma 737, art. 1, l.n. 296/06).
Va peraltro rilevato come l’attività 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, nè rappresentino di fatto una passività per chi le sottoscrive, recano comunque  con sé una serie di potenziali negatività che di fatto rischiano di ipotecare stabilità finanziaria degli enti locali negli anni a venire. 

I Dati delle Province

Secondo quanto riportato dal Ministro dell’Economia il monitoraggio effettuato riporta un numero totale di circa 900 contratti sottoscritti (di cui solo 151 nel primo semestre 2007) nel periodo 2002 – giugno 2007, di cui 127 relativi a 43 Province, intendendosi tra queste anche la rinegoziazione di contratti esistenti. L’esposizione complessiva riportata da Banca d’Italia è per le Province pari a 100 milioni di euro.  
La nuova disciplina: il recepimento della direttiva Mifid
La complessità di tali strumenti, unitamente alla capacità degli intermediari di rappresentare con assoluta competenza i rischi ad essi correlati, non consente una facile distinzione tra l’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 difficoltà peraltro già da mesi l’Abi, l’Anci e l’UPI hanno avviato un lavoro comune finalizzato alla diffusione di alcuni criteri guida per l’operatività in derivati, dove vengono approfondite congiuntamente alcuni aspetti specifici di tali operazioni, tra cui la conformità delle stesse alle norme, la configurabilità dell’operatore qualificato, l’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 l’attribuzione dei diversi oneri di responsabilità per  tutti gli attori coinvolti,  
Modificando così il Testo Unico della Finanza, si è 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 è 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 dovrà essere il Ministero dell’Economia ad operare le relative classificazioni, cui si deve far riferimento per il grado di protezione obbligatoria che l’intermediario è tenuto a  fornire;  altra novità di rilievo è sicuramente la più corretta attività di consulenza che viene identificata e qualificata (nonchè 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 più chiara conoscenza delle attività poste in essere dagli enti locali, valutandone altresì anche la quantità di rischio, in valori assoluti.

Conclusioni
· L’esperienza fin qui condotta ci consente comunque di affermare che la norma inserita nella legge finanziaria 2007 nonché quella prevista dall’art. 10-bis introdotto dalla Commissione Bilancio del Senato all’AS 1817 (ddl finanziaria 2008), non possono che rappresentare una manovra-tampone, e 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: vincolare l’operatività degli enti ad una valutazione ex ante non favorirà né l’accrescimento delle competenze specifiche né tantomeno l’approccio responsabile a tali fenomeni; 

· l’UPI ritiene invece necessario operare una riflessione circa l’opportunità di realizzare un quadro normativo chiaro e specifico, che consenta fluidità 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 l’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 l’up front non agli investimenti, bensì alla spesa corrente.
· Fondamentale in questo senso l’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 professionalità e della conoscenza degli operatori coinvolti.
· In quest’ottica è quindi quanto mai opportuno utilizzare in via prioritaria il procedimento della gara per l’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 l’UPI ritiene utile sottolineare l’importanza del rating quale tratto distintivo imprescindibile per l’attivazione di tali strumenti: affidabilità finanziaria e professionalità sono i requisiti necessari per gli operatori che si accingono a sottoscrivere determinati contratti. Infine si ritiene come debba essere rivalutata l’opportunità di garantire una certa differenziazione degli strumenti utilizzati e degli istituti utilizzati da parte del singolo ente. 

