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La diffusione degli strumenti di finanza innovativa negli enti locali.
Indagine a cura di Legautonomie
Premessa

Negli enti locali, la Finanza cosiddetta innovativa mostra due volti: da una parte il partenariato pubblico privato sta diventando sempre di più, con 12,6 miliardi di investimenti “lanciati” nel 2004, una modalità importante di progettazione delle opere pubbliche; dall’altra i Comuni, soprattutto perché sollecitati dal blocco della fiscalità locale, dai tagli ai trasferimenti erariali e dalle difficoltà di raggiungere gli equilibri di bilancio, hanno aumentato notevolmente il ricorso agli swap – gli strumenti di finanza derivata introdotti dalla Finanziaria 2002 quali strumenti di ristrutturazione del debito attraverso la gestione degli interessi - con l’obiettivo di fare cassa e di finanziare i servizi indispensabili, piuttosto che ridimensionare il debito contratto. 

A premere sulla leva della Finanza innovativa, sia sul versante del partenariato pubblico privato, sia per quanto riguarda gli strumenti derivati, sono stati soprattutto i Comuni del Sud; questi, in numerosi casi, hanno sperimentato nuove modalità gestionali del debito e di realizzazione delle opere, spinti dalle difficoltà economico-finanziarie.

Il punto di partenza è la dinamica delle entrate correnti 

Questa riprende la sua corsa: nel 2004, infatti, secondo i dati sui pagamenti rilevati dalla Corte dei Conti,  il totale delle entrate correnti degli 8.093 Comuni esaminati è pari a 45.517 milioni di euro quanto a riscossioni totali, riportandosi quasi al livello del 2002 dopo il calo dell’1,88% evidenziato nell’esercizio 2003.

Entrate correnti 

(milioni di euro)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Entrate tributarie
	16.406
	15.959
	16.402
	20.005
	22.991
	23.921

	Trasferimenti
	16.106
	18.633
	18.815
	16.735
	12.616
	12.286

	Entrate extratributarie
	1.051
	10.845
	9.098
	8.798
	9.075
	9.310

	TOTALE
	33.564
	45.436
	44.315
	45.538
	44.682
	45.517


Fonte: Corte dei Conti

Nel periodo 2002/2003, l’aumento dei tributi deve essere collegato principalmente all’Irpef devoluta ai Comuni, a fronte della diminuzione dei trasferimenti. Nel 2004, la crescita dei tributi può essere collegata a una ripresa della dinamica espansiva dei tributi locali tradizionali, piuttosto che all’Irpef devoluta ai Comuni, e all’addizionale facoltativa all’Irpef, perdurando il blocco delle aliquote.

I trasferimenti correnti ammontano in termini di cassa 12.286 milioni a fronte dei 12.616 del 2003, mettendo in mostra una flessione del 2,62% .

La diminuzione delle risorse effettivamente trasferite ai Comuni deriva principalmente da quelle provenienti dallo Stato; queste, infatti, scendono dai 7.884 milioni del 2003 ai 7.514 del 2004, con una diminuzione in cifra assoluta di 370 milioni di euro pari al 4,69%.

Ne deriva, relativamente al periodo 2003/2004, che al forte aumento delle entrate tributarie corrisponde una simmetrica riduzione dei trasferimenti.

Entrate correnti

(milioni di euro)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Composizione %
	%
	%
	%
	%
	%
	%

	Entrate tributarie
	48,88
	35,12
	37,01
	43,93
	51,51
	52,55

	Trasferimenti
	47,99
	41,01
	42,46
	36,75
	28,19
	26,99

	Entrate extratributarie
	3,13
	23,87
	20,53
	19,32
	20,30
	20,45

	TOTALE
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00


Fonte: Corte dei Conti

Il saldo degli equilibri di parte corrente, evidenzia un disavanzo di 2.097 milioni di euro: ciò significa che il “federalismo della spesa” in atto nel Paese - in base al quale gli enti locali sono stati responsabilizzati maggiormente nel governo del territorio, con l’attribuzione di nuove competenze - non corrisponde il federalismo fiscale; questo doveva assicurare, agli enti locali, risorse certe per lo svolgimento delle attività istituzionali.

. 
Saldo gestione di parte corrente

(milioni di euro)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Entrate correnti +
	33.564
	45.436
	44.315
	45.538
	44.682
	45.517

	Spese correnti -
	39.679
	40.251
	42.033
	42.235
	42.284
	44.054

	Rimborso prestiti (int. III e IV) -
	4.400
	3.971
	3.128
	2.791
	3.179
	3.560

	TOTALE
	-10.516
	1.215
	-846
	512
	-781
	-2.097



Fonte: Corte dei Conti

Peraltro, come rileva la Corte dei Conti, nel 2004 la spesa corrente aumenta del 4,19% (pagamenti), a causa soprattutto della crescita della spesa per il personale, pari al 12,69%, da collegarsi ai pagamenti conseguenti all’approvazione del nuovo contratto per il comparto enti locali.

Aumenta, perciò, sul totale delle entrate correnti, il peso percentuale del personale che, unitamente agli oneri per ammortamento del debito, assorbe in media – come rileva la Corte dei Conti - il 40% delle entrate correnti, con punte sino al 60% relativamente ad alcuni enti. 

Sono questi i Comuni che, nel recente periodo, hanno fatto ricorso a operazioni finanziarie innovative nella ricerca di un sostegno alternativo nella difficile ricomposizione degli equilibri di parte corrente. I contratti di swap, “hanno rappresentato spesso l’unica soluzione per evitare il taglio di servizi indispensabili alla collettività”.

Tutto ciò in attesa della Finanziaria 2006, che punta questa volta non sul raffreddamento della spesa corrente, ma su veri e propri tagli, pari al 6,7%, che colpiranno inevitabilmente le spese sociali e le azioni di tutela dell’ambiente e del territorio.

Il Partenariato Pubblico Privato 

E' una delle grandi novità del mercato dei lavori pubblici. E' un processo che ha conosciuto una forte espansione e anche una continua evoluzione, a seguito della contrazione delle risorse pubbliche.

Le iniziative di partenariato pubblico - privato crescono di numero e il valore delle opere per le quali si ricorre ad esso lievita di anno in anno. Certo non è tutto oro quel che riluce, ma i ritmi con cui cresce e le modalità con cui si sviluppa consentono di cogliere che molto sta cambiando nel mercato dei lavori pubblici e soprattutto per quanto riguarda il ruolo dell'operatore pubblico e i modi in cui gestire il patrimonio immobiliare e il territorio.

Secondo i dati dell'Osservatorio nazionale sul Project Financing negli ultimi 3 anni la crescita del partenariato pubblico-privato è stata progressiva. L'anno cruciale è stato il 2003: con 1.094 avvisi di gara che prevedono forme di partenariato pubblico-privato, contro i 580 del 2002. Il loro valore complessivo è stato di oltre 8,4 miliardi, contro i 3,3 miliardi dell'anno precedente. La crescita del numero è stata dell'89%. Ancora più rilevante la percentuale relativa agli importi: +155%. La dimensione media dei lavori è cresciuta del 20%.

Dopo l'esplosione del 2003 che aveva fatto registrare un raddoppio del numero degli avvisi rispetto all'anno precedente, con un aumento del valore delle opere di oltre una volta e mezza, nel corso del 2004 si assiste ad un'ulteriore accelerazione.

Sono stati pubblicati infatti, 1.647 avvisi tra preselezione e bandi di gara di partenariato pubblico privato (project financing, per concessioni di costruzione e gestione o di altro tipo o per l'individuazione di partnership nelle forme più diverse), per un valore complessivo di oltre 12,6 miliardi.

Rispetto allo stesso periodo del 2003 si registra un consistente aumento del numero, e del valore.  

Nei primi 8 mesi del 2005 (gennaio-agosto) si rileva complessivamente un aumento delle tipologie del partenariato pubblico-privato (il 10% in più rispetto al periodo precedente), anche se si osserva la frenata alla crescita delle forme di project financing, da collegarsi in primo luogo ai paletti imposti dalla Finanziaria 2005 agli investimenti, alle difficoltà degli enti territoriali di trovare investitori privati e alle incertezze normative che ancora caratterizzano la finanza di progetto.

L'affermazione della cultura del Partenariato Pubblico/Privato (PPP) nel nostro Paese è strettamente collegata alla crescente domanda di infrastrutture e servizi da parte dei cittadini e delle imprese, alla significativa riduzione delle risorse pubbliche, e a una serie di operazioni finalizzate al sostegno degli operatori pubblici e privati verso l'utilizzo di queste nuove forme di affidamento.

Il mercato del PPP è composto da una varietà di modalità di applicazione. Il project financing costituisce una tecnica di finanziamento alternativa al tradizionale finanziamento d’impresa, nella quale, il finanziatore privato finanzia una singola idea o progetto di investimento. La sua attenzione è focalizzata esclusivamente sulle caratteristiche dell’affare che viene prospettato e sulla sua capacità di rimborsare il finanziamento. In caso di insuccesso del progetto, a seconda di quanto pattuito, i finanziatori potranno rivalersi unicamente sui beni del progetto, oppure sarà possibile una rivalsa limitata sui promotori dello stesso.

Oltre al Project Financing vanno considerate una varietà di concessioni e di altre procedure che vanno dalla ricerca di partners nella costruzione di nuove società alla realizzazione di interventi urbani complessi, auspicando la collaborazione dei privati a diversi livelli, finanziari, gestionali, di fornitura. 

Tabella 1 - Il mercato del PPP in ITALIA - Partenariato e mercato complessivo delle opere pubbliche a confronto
	


	 
	2003
	2004

	
	Numero
	Importo
	
Importo medio
	Numero
	Importo
	
Importo medio

	Totale PPP
	1.094
	8.346.822.861
	11.371.693
	1.647
	12.699.069.947
	12.152.220
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	PF fase I - Selezione di proposte
	533
	3.365.843.442
	8.927.967
	703
	7.245.902.615
	12.847.345
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	Gare PPP
	561
	4.980.979.418
	13.952.323
	944
	5.453.167.331
	11.337.146
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	di cui concessioni di costruzione e gestione
ai sensi dell'art. 37 quater e 19 c.2. L. 109/94
	242
	4.301.868.867
	20.196.567
	418
	2.426.393.405
	8.573.828
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	Totale OOPP
	34.897
	35.639.469.840
	1.072.121
	31.059
	41.277.433.834
	1.412.788
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	Incidenza % PPP su totale OOPP
	3,1
	23,4
	 
	5,3
	30,8
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	Incidenza % gare PPP su totale OOPP
	1,6
	14,0
	 
	3,0
	13,2
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	Incidenza % concessioni 
di costruzione e gestione su totale OOPP
	0,7
	12,1
	 
	1,3
	5,9
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	Fonte: Osservatorio Nazionale Project Financing - elaborazione CRESME per AeT - AMBIENTE e TERRITORIO



Per quanto riguarda la domanda di Project Financing si registra una crescita costante e progressiva, a dimostrazione del forte interesse da parte delle amministrazioni pubbliche a supplire in questo modo alla carenza di risorse. 

Nel periodo gennaio-agosto 2005, sono state censite 483 selezioni di proposte per un valore che supera i 2,5 miliardi, riferito a 398 avvisi con il costo dell’investimento noto. Il confronto con lo stesso periodo del 2004 evidenzia un trend negativo generalizzato: tuttavia, la riduzione è superiore al 36% per valore e limitata al 3,6% per numero di iniziative.

Tra gli enti committenti, a fare la parte del leone sono i Comuni che, nei primi 8 mesi dell’anno, hanno pubblicato 445 avvisi per 2,1 miliardi di importo richiesto, contro i 38 avvisi e poco meno di 450 milioni degli altri enti. 

 In evidenza, nel bimestre luglio-agosto, i comuni di Molfetta (Ba) e l’Aquila. Il primo chiede 11 infrastrutture che valgono oltre 90 milioni e riguardano la riqualificazione del Lungomare Colonna, la realizzazione di un porticciolo turistico, di una zona per cantieri navali, di due parcheggi, di un campo di calcio, di un mercato, di un centro tecnologico, di un teatro tenda e di un complesso multisale completo di auditorium; il secondo ha pubblicato avvisi relativamente a 10 infrastrutture che valgono 69 milioni, finalizzate alla realizzazione di 7 parcheggi, lo sviluppo dell’aeroporto di Preturo, la trasformazione e valorizzazione dello stadio “Fattori” e il completamento del centro polifunzionale di Paganica.

Tabella 2. - Project financing art. 37 bis: avvisi di gara PER PROCEDURA E TIPO COMMITTENTE
	
	
	

	
	GENNAIO - AGOSTO 2005

	
	
	

	
	
	

	
	
	di cui con importo segnalato

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Numero
	Importo
	Imp. medio

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Comuni
	445
	367
	2.077.362.668
	5.660.389

	Altri enti locali
	36
	31
	448.679.461
	14.473.531

	Altri enti
	2
	-
	-
	-

	TOTALE
	483
	398
	2.526.042.129
	6.346.840

	
	
	
	
	


Fonte: Osservatorio Nazionale Project Financing - elaborazione CRESME per AeT - AMBIENTE e TERRITORIO
“Il mercato italiano del PPP continua a crescere, e continua ad aumentare il suo peso nell’ambito del mercato complessivo dei lavori pubblici, dice Paolo Bozzetti, Presidente dell’Osservatorio Nazionale Project Financing, “in valore rappresentava alla fine del 2004 un11% e nei primi sei mesi di quest’anno siamo passati al 22%.
Per quanto riguarda il rallentamento nei primi otto mesi del 2005 sia nel numero che  negli importi degli avvisi di ricerca del promotore da parte delle amministrazioni pubbliche esso va imputato sostanzialmente a due fattori. Il primo attiene al fatto che dal 2002 e soprattutto negli ultimi due anni le amministrazioni, soprattutto i Comuni di medie dimensioni, tra i 5000 e i 50.000 abitanti, hanno messo sul mercato della finanza partecipata tutte le opportunità ritenute compatibili con le nuove norme. Per cui oggi si assiste ad un inevitabile rallentamento delle richieste, mentre aumentano le opere che concludono il loro iter procedurale a approdano alla gara vera e propria. Il secondo fattore ha a che vedere con il quadro normativo e con le incertezze legate alle contestazioni europee al meccanismo della prelazione a vantaggio del promotore. Una questione ancora aperta che contribuisce a disincentivare nuove richieste, rimandando l’avvio della procedura ad un momento successivo in cui sia stata fatta chiarezza. Va altresì detto che il meccanismo della prelazione non appare in contrasto con l’orientamento della Commissione europea e costituisce uno strumento essenziale per il successo del Project Financing nel nostro Paese. Le prospettive sono quindi buone. L’importante è restituire rapidamente certezza delle regole alle pubbliche amministrazioni”

Le iniziative di finanza di progetto sono gettonate soprattutto dagli enti del Sud, visto che da questa area territoriale, provengono 233 bandi, pari al 48% del totale per un investimento complessivo di 1,1 miliardi pari (45% delle risorse totali).
Tabella 3. - Project financing art. 37 bis: avvisi di gara PER PROCEDURA E AREE GEOGRAFICHE

	
	
	
	

	
	GENNAIO -AGOSTO 2005

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	di cui con importo segnalato
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	Numero
	Importo
	Importo medio
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Nord ovest
	87
	76
	341.024.569
	4.487.165
	4

	Nord est
	73
	52
	319.625.590
	6.146.646
	5

	Centro
	90
	77
	738.884.521
	9.595.903
	6

	Sud
	175
	138
	924.375.762
	6.698.375
	60

	Isole
	58
	55
	202.131.687
	3.675.122
	7

	Non segnalato 
	-
	-
	-
	-
	-

	TOTALE 
	483
	398
	2.526.042.129
	6.346.840
	82

	
	
	
	
	
	


Fonte: Osservatorio Nazionale Project Financing - elaborazione CRESME per AeT - AMBIENTE e TERRITORIO
(www.infopieffe.it)
I dati rilevati presso l’Osservatorio Nazionale Project Financing  mostrano la prevalenza dei progetti di importo compreso tra 1 e 2,5 milioni (20 avvisi su 75 di importo noto) e un sostanziale equilibrio tra le altre fasce d’importo individuate, fatta eccezione per quella dei maxi lavori, che non ha totalizzato alcun avviso.
Le iniziative di maggiore investimento riguardano l’ampliamento del cimitero urbano di Latina (45 milioni), la riqualificazione a sosta, mobilità e servizi vari dell'area compresa tra via Ricasoli, strada di Pescaia e San Prospero, nel Comune di Siena (32 milioni); la realizzazione nel Comune di Caserta di un immobile per riunire, in una unica sede il distretto sanitario, il coordinamento farmaceutico, il dipartimento di prevenzione ed il servizio prevenzione e sicurezza ambienti lavoro, compresa la fornitura del terreno dove realizzare l’opera (29 milioni).

Nei primi 8 mesi dell’anno, Comuni e altri enti interessati alla finanza di progetto, hanno dato la preferenza ad opere di valore inferiore ai 5 milioni di euro che rappresentano il 70% del totale degli avvisi di selezione proposte con importo segnalato. Rimane, tuttavia, comunque alta l’attenzione per le opere di maggiore dimensione. Infatti, al confronto con lo stesso periodo del 2004, le opere di dimensione media compresa tra 5 e 50 milioni sono le uniche che presentano un bilancio positivo.

Tabella 4. - Project financing art. 37 bis: avvisi di gara PER PROCEDURA E CLASSI D'IMPORTO

	
	
	

	
	
	GENNAIO - AGOSTO 2005

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Numero
	Importo
	Importo medio

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Importo non segnalato
	
	85
	-
	-

	Fino a 1.000.000
	
	96
	50.770.087
	528.855

	Da 1.000.001 a 2.500.000
	
	96
	177.293.033
	1.846.802

	Da 2.500.001 a 5.000.000
	
	85
	332.885.425
	3.916.299

	Da 5.000.001 a 10.000.000
	
	58
	441.642.393
	7.614.524

	Da 10.000.001 a 50.000.000
	
	57
	1.132.276.955
	19.864.508

	Oltre 50.000.000
	
	6
	391.174.236
	65.195.706

	TOTALE
	
	483
	2.526.042.129
	6.346.840

	
	
	
	
	


Fonte: Osservatorio Nazionale Project Financing - elaborazione CRESME per AeT - AMBIENTE e TERRITORIO
(www.infopieffe.it)
Nel 2004 le opere da realizzare con la procedura della finanza di progetto (preselezioni e gare) sono cresciute fino a quota 841 per un investimento complessivo di oltre 8,4 miliardi. L'84% delle iniziative riguarda opere in cerca di proposte da parte di soggetti privati. 

Si tratta di 703 iniziative, un numero superiore del 32% rispetto al 2003, con investimento complessivo che supera i 7 miliardi e  una dimensione media, per iniziativa, di 13 milioni di euro, circa il 30% in più rispetto al 2003. 

Il ricorso al Project financing riguarda tutte le dimensioni degli interventi, ma la maggiore concentrazione (74% degli interventi di importo noto) investe  i tagli medio-piccoli, al di sotto dei 5 milioni di euro, cioè la domanda “normale”. 

I settori di attività più gettonati dagli enti territoriali sono 4: parcheggi (18%), impianti sportivi (17%), le “reti” (10%) e i cimiteri (9%). Al confronto con il 2003, cresce il numero delle iniziative in tutti i settori di intervento, fatta eccezione per i trasporti, l'edilizia scolastica e l'igiene urbana. 

Nonostante la riduzione del numero delle proposte, in termini di volume di investimenti, il settore leader nella finanza di progetto è quello dei trasporti, con 3,8 miliardi nel 2004, un valore che supera di 3 volte il volume del 2003.

L’attuale fase di sperimentazione del Project Financing è caratterizzata dall'abbondanza di richieste da parte soprattutto dei Comuni, orientati a individuare progetti e promotori in grado di rispondere ad una crescente esigenza di opere che senza il contributo dei privati risulterebbe impossibile realizzare. 

Da sottolineare, però, che la finanza di progetto fa registrare un numero decisamente più contenuto di progetti approdati alla seconda fase. Nel 2004 i progetti che hanno superato la prima selezione e sono arrivati alla gara a licitazione privata sono stati 138 per un volume d'affari complessivo di 1,1 miliardi, che corrispondono a 39 gare in più e 63 milioni in meno rispetto al 2003.

Il PPP risulta oggi diffuso su tutto il territorio nazionale, ma l’area che mostra una maggiore propensione allo strumento è il mezzogiorno, dove si concentra mediamente il 45-50% delle iniziative.

Come messo in evidenza dall’Osservatorio Nazionale Project Financing, nel 2004, le amministrazioni del Sud hanno attivato 773 progetti per 6,5 milioni. Le iniziative di partenariato pubblico privato  riguardano prevalentemente i settori parcheggi, impianti sportivi e reti, mentre il maggiore valore è concentrato in pochi ma grandi progetti finalizzati a migliorare la mobilità urbana e turistica. Relativamente alla spesa, una quota significativa delle risorse è destinata alle concessioni in gestione di servizi (35% del totale area) grazie agli ingenti investimenti per la gestione delle risorse idriche. 

La Campania, con 255 iniziative (15% del totale nazionale) per 1,4 miliardi occupa la prima posizione della classifica numerica nazionale; la Sicilia con oltre 3,8 miliardi (25% del totale nazionale) per 172 iniziative guida invece la classifica nazionale per spesa. Sul risultato della Sicilia “pesano” soprattutto le gare per l’affidamento del servizio idrico integrato nell'ambito territoriale ottimale di Palermo e Messina (2,1 miliardi complessivi) e l’avviso per la selezione di proposte per realizzare la Metropolitana Pedemontana di Catania (850 milioni).

Nel 2004 le amministrazioni del Nord hanno attivato 653 iniziative per un valore che supera i 5 miliardi pari a un importo medio che supera i 15 milioni. Nell’area si concentra il 40% delle iniziative e il 43% dell’investimento complessivo attivato nell’intero territorio nazionale. Per quanto riguarda il numero di iniziative l’attenzione si è concentrata sulle concessioni (53% delle totale area), mentre la fase di preselezione dei progetti ha catturato la maggiore spesa (74% del totale area). Nel dettaglio le formule preferite dalle amministrazioni del nord risultano le concessioni in gestione di servizi pubblici, quando si vogliono affidare i contratti di gestione del servizio pubblico di distribuzione del gas, di illuminazione votiva e del servizio pubblicità (182 gare per 88 milioni), le concessioni di costruzione e gestione ex art. 19 per costruire parcheggi, impianti sportivi e ospedali (163 gare per 763 milioni) e lo strumento della finanza di progetto per realizzare grandi opere strategiche (4 miliardi per 196 progetti pari a una dimensione media unitaria di 20 milioni), ma anche strutture sanitarie importanti, parcheggi e impianti sportivi e cimiteri. La Lombardia, con 237 iniziative per 879 milioni si colloca al primo posto della classifica numerica tra le regioni del nord; il Veneto con oltre 3 miliardi (25% del totale nazionale) per 105 iniziative guida invece la classifica per spesa. Sul risultato del Veneto “pesano” due avvisi di selezione di proposte per la realizzazione di due grandi e strategiche arterie stradali quali la Pedemontana, che attraverserà le province di Treviso e Vicenza, e l’autostrada regionale Medio Padana da Nogara al Mare Adriatico, che insieme valgono circa 2 miliardi e mezzo.

Le amministrazioni del centro hanno promosso 221 interventi e 753 milioni pari a un importo medio di 5,2 milioni, nettamente al di sotto di quello registrato nel 2003 (12,5 milioni). La rappresentatività dell’area sul totale nazionale scende al 13% in termini di numero (era del 20% nel 2003) e al 6% di spesa (23% nel 2003). Nell’area l’attenzione si concentra principalmente nella ricerca di proposte (il 32% in termini di numero e il 53% di importo), in linea con il risultato del 2003. La Toscana si posiziona in cima alla classifica per numero con 89 iniziative; il Lazio invece primeggia per spesa con 457 milioni per 80 progetti.

Negli ultimi 3 anni il mercato del partenariato pubblico privato si è caratterizzato per:

• una moltiplicazione dei ricorsi al project financing, come strumento di iniziativa privata per la realizzazione di opere pubbliche;

• il parallelo aumento del ricorso alla concessione, non soltanto nella formula classica della costruzione e gestione;

• l’ampliamento di nuove procedure di collaborazione tra pubblico e privato soprattutto riguardanti la riqualificazione e la trasformazione urbana (sponsorizzazione e contratti di quartiere).

Gli enti territoriali hanno tuttavia incontrato notevoli difficoltà nell’aggiudicazione delle gare per la realizzazione delle opere pubbliche.

Va sottolineato, infatti, che accanto all’aspetto della quantità di procedure di project financing  avviate, esiste il problema dell’effettiva bancabilità (il placet degli Istituti di credito è indispensabile) delle stesse, e delle modalità con cui si esplicano le procedure. 

Il processo di realizzazione del project financing è infatti complesso e assume punti di criticità molto forti sia dal punto di vista amministrativo, sia sotto il profilo della finanziabilità. 

Ciò dipende in primo luogo dal deficit di competenze interne alla Pubblica amministrazione e - è opportuno dirlo – anche dal livello non sempre adeguato mostrato dai nostri Istituti di credito. Ad essi la legge affida ex articolo 37 bis e seguenti della legge 109/94, un ruolo importante sia in qualità di finanziatori delle iniziative esaminate sia quali garanti delle stesse tramite il rilascio dell’asseverazione che certifica il Piano economico finanziario.

La mancanza di un giusto approccio interno alla P.a. crea, nei fatti, i presupposti di forti sbilanciamenti dell’equilibrio del rischio dell’investimento. L’alea e il costo che ne consegue finiscono per gravare esclusivamente sul promotore. Un meccanismo possibile, che tradisce però la volontà del legislatore.

	Tavola 1 - PPP: numero avvisi per regione
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	Fonte: Osservatorio Nazionale Project Financing - elaborazione CRESME per AeT - AMBIENTE e TERRITORIO
www.infopieffe.it


La finanza derivata

Agli strumenti di finanza derivata fanno ricorso soprattutto le amministrazione locali del Sud e in difficoltà di bilancio, che puntano sugli swap, rimodulando gli interessi del debito contratto, non solo allo scopo di  ridurre l’indebitamento, quanto soprattutto per fare cassa e  finanziare i «servizi indispensabili alla collettività» non alterando gli equilibri di parte corrente. Questi sono sempre più difficili da raggiungere, a seguito delle recenti disposizioni delle recenti Finanziarie, e del sostanziale blocco della finanza locale. 

È questo il “percorso di sopravvivenza finanziaria” che hanno intrapreso gli enti locali di dimensioni medio-piccole, quelli maggiormente indebitati e con un insostenibile costo del debito tradizionale, quelli  penalizzati dai tagli e dalle iniquità del sistema stesso dei contributi statali, ancora strettamente collegato ai criteri storici della spesa, ma anche quelli non ancora dotati di elevate capacità amministrative nella gestione del debito.

A lanciare questo grido d'allarme è la Corte dei Conti che ha svolto un'analisi su un campione di enti locali con popolazione compresa tra gli 8mila e i 100mila abitanti, nell'ambito dell'indagine conoscitiva della Commissione Programmazione Economica, Bilancio del Senato sulle tecniche di controllo dei flussi di finanza pubblica relativamente al debito degli enti locali. 

L’uso del “derivato” SWAP
, introdotto dall’articolo 41 della Finanziaria 2002,  permette di coprire al meglio il rischio interessi mediando tra tasso fisso e tasso variabile ma può anche consentire, agli enti, con un uso improprio, di speculare e generare cassa nel breve periodo con conseguenti maggiori rischi su lungo termine.

L'indagine della Corte dei Conti ha coinvolto un campione di 149 comuni  con popolazione compresa tra gli 8mila e i 99.999 abitanti che negli anni recenti hanno fatto maggiormente ricorso a operazioni finanziarie derivate: un campione di 138 Comuni e 11 Province.  

Dall'analisi di questo campione sono emersi dati puntuali su debito e derivati in un arco temporale compreso tra il 2000 e la fine del 2004. La consistenza complessiva del debito degli enti campione ammonta attualmente a 4.052 milioni di euro, con una crescita complessiva del 45,6% rispetto ai quattro anni precedenti. Cresce l’ammontare dello stock 2004 anche sull’anno precedente (+17,6%).

Con una prevalenza di mutui e obbligazioni a tasso fisso.

Le prime operazioni sui derivati sono state riscontrate già nel 2000, anno durante il quale cinque Comuni (Alessandria, Settimo Torinese, Castel Goffredo, Alassio, La Spezia) hanno sottoscritto swap per 93,9 milioni. 

Per fine 2003, il capitale "swappato" è salito in maniera vertiginosa a 1.627 milioni pari al 38,4% del debito complessivo. Al 31 dicembre 2004, il capitale interessato alle operazioni di swap è di oltre 1.871 milioni di euro, il 37,6% del debito complessivo. 

I dati rilevati evidenziano la variabilità locale delle operazioni, e in particolare il maggiore ricorso allo swap da parte di Comuni e Province del Sud-Isole, mentre restano rilevanti, per dimensioni finanziarie del capitale, alcune operazioni di singoli Comuni del Nord e del Centro.

Gli enti che espongono un più elevato capitale swappato sono: Pisa (104,7 mln), Civitavecchia (109,1 mln), Alessandria (79,7 mln ), Lecce (44,9 mln), Cerignola (46,9 mln), Cosenza (70,9 mln); le due Province di Udine (63,9 mln) e Chieti (63,7 mln). 

Una parte cospicua degli enti esaminati ha esposto un differenziale negativo in termini di equilibrio di parte corrente: “gli enti in cima alla graduatoria per la rigidità di bilancio nel recente periodo hanno fatto ricorso a operazioni finanziarie innovative alla ricerca di un sollievo alla difficile ricomposizione degli equilibri di parte corrente”, sottolinea la Corte già nella indagine relativa all’anno 2003.

Gli enti locali di piccole e medie dimensioni, oggetto del campione, più che su rinegoziazioni o conversione dei mutui in essere hanno privilegiato il ricorso alla finanza derivata. Gli swap sono stati utilizzati nella maggior parte dei casi per ridurre il costo del • debito, spesso insostenibile, in prevalenza rappresentato da mutui con la Cassa depositi e prestiti. Frequenti, 61 swap su 142, sono stati i casi di corresponsione all'ente di un premio di liquidità, il cosiddetto "upfront", in genere superiore all'1% e, in diversi casi, superiore al 3,5% fino ad arrivare al 9,8 per cento. «Tale liquidità risulta quasi sempre allocata in bilancio fra le entrate correnti per essere destinata a spesa di pari segno», viene rimarcato nell'analisti della Corte. Non sono rare le ricontrattazioni con perdita per l'ente. 

Decisamente complesse le strutture in uso: swap con soglie minime o massime al cui raggiungimento il tasso torna variabile con l'aggiunta di uno spread; barriere (vendita di opzioni cap con tetti che v ariano dal 5,8% fino al 3,9% per anni compresi tra il 2005 e il 2008) a favore delle banche (qualora l'Euribor dovesse sfondare la soglia l'ente locale pagherà il tasso interbancario più uno spread). Il profilo di rischio è segnato da spread spesso elevati: quasi mai sotto il 2,2% con picchi fino al 4,85 per cento. Persino con i "collar" (acquisto di tetto al rialzo e vendita di tetto al ribasso) non sempre le soglie offrono sicura protezione all'ente, precisa la Corte.

Sulla gestione attiva del debito e sul ricorso ai derivati, rileva la Corte dei conti, hanno inciso altri fattori specifici. Alla riduzione dei trasferimenti s'è accompagnato infatti il blocco della fiscalità con le Finanziarie 2003 e 2004 (e ora anche con quella per il 2005), che ha provocato «un forte disallineamento delle entrate con gli andamenti di spesa e conseguente disavanzo complessivo». Risultato: per poter garantire quella che è la loro mission,cioèi «servizi indispensabili» ai cittadini, «le risorse assorbite a copertura hanno prosciugato larga parte delle entrate correnti». Cosicché «il margine effettivo da destinare agli oneri finanziari per il servizio del debito ne è risultato quanto mai ridotto, se non annullato».
Dai rischi connessi all’applicazione dell’articolo 41 della Finanziaria 2002,  è nato, seppure con ritardo, il Decreto ministeriale 1/12/03, n.389 e la relativa circolare esplicativa del 27/5/2004: attualmente, dunque, l’uso dei derivati è ammesso per fini assicurativi limitati unicamente alla copertura dell’indebitamento. Si è individuata un’elencazione tassativa di strumenti ( swap e collar ) tesi esclusivamente a limitare il rischio cambio e di interesse legato all’indebitamento.

SWAP E UPFRONT nei 149 Comuni del campione

(in euro)

	AREE TERRITORIALI
	ANNO 2004

	
	DEBITO COMPLESSIVO
	SWAP
	INC %
	UPFRONT
	INC %
	INC %

	
	(a)
	(b)
	(b/a)
	(c)
	(c/a)
	(c/b)

	PIEMONTE
	370.983.656
	160.269.988
	43,20
	597.672
	0,16
	0,37

	LOMBARDIA
	511.416.893
	161.692.828
	31,62
	2.389.816
	0,47
	1,48

	VENETO
	393.522.926
	61.004.501
	15,50
	445.047
	0,11
	0,73

	FRIULI V.G.
	326.713.815
	153.297.347
	46,92
	1.077
	0,00
	0,00

	LIGURIA
	182.686.489
	83.195.034
	45,54
	30.000
	0,02
	0,04

	E.ROMAGNA
	526.132.490
	66.348.070
	12,61
	800.000
	0,15
	1,21

	NORD
	2.311.456.270
	685.807.768
	29,67
	4.263.612
	0,18
	0,62

	TOSCANA
	733.877.722
	244.650.272
	33,34
	153.000
	0,02
	0,06

	UMBRIA
	65.810.741
	46.483.890
	70,63
	574.000
	0,87
	1,23

	MARCHE
	236.076.664
	79.200.100
	33,55
	719.936
	0,30
	0,91

	LAZIO
	249.305.527
	204.517.403
	82,03
	1.971.497
	0,79
	0,96

	CENTRO
	1.285.070.654
	574.851.665
	44,73
	3.418.432
	0,27
	0,59

	ABRUZZO
	299.794.468
	129.162.326
	43,08
	3.184.428
	1,06
	2,47

	MOLISE
	38.228.668
	1.229.026
	3,21
	250.000
	0,65
	20,34

	CAMPANIA
	161.341.182
	51.728.187
	32,06
	1.246.500
	0,77
	2,41

	PUGLIA
	373.957.653
	174.767.125
	46,73
	5.257.682
	1,41
	3,01

	BASILICATA
	38.881.020
	21.843.955
	56,18
	334.000
	0,86
	1,53

	CALABRIA
	170.941.933
	154.250.406
	90,24
	3.003.078
	1,76
	1,95

	SICILIA
	106.059.069
	61.769.325
	58,24
	2.321.000
	2,19
	3,76

	SARDEGNA
	193.935.155
	15.489.062
	7,99
	0
	0,00
	0,00

	SUD-ISOLE
	1.383.139.149
	610.239.412
	44,12
	15.596.688
	1,13
	2,56

	TOTALE
	4.979.666.073
	1.870.898.845
	37,57
	23.278.732
	0,47
	1,24


· al netto di finanziamenti pluriennali e debiti a breve termine

· Fonte: Corte dei Conti
�Lo swap su tassi di interessi (IRS) è lo scambio dei flussi di interessi con riferimento ad importi nominali non trasferiti. �Gli enti locali possono avvalersi dell’IRS per ristrutturare il loro debito (mutui o emissioni obbligazionarie).  In effetti un ente locale che ha un preminente indebitamento a tasso fisso è esposto al rischio che i tassi di interesse scendano. �Se l’ente locale ha aspettative di discesa dei tassi può quindi stipulare uno swap “fisso contro variabile”. In altri termini si accorda con una controparte la quale pagherà il tasso fisso relativo all’indebitamento dell’ente, mentre quest’ultimo pagherà il tasso variabile sull’indebitamento contratto dalla controparte.�Ovviamente qualora il tasso variabile pagato dall’ente fosse più basso rispetto al tasso fisso corrisposto dalla controparte, l’ente locale otterrebbe un risparmio di oneri finanziari. �L’interest rate cap è uno strumento adatto per gli enti locali detentori di passività a tasso variabile che desiderano porre un limite superiore all’onerosità per interessi cui sono soggetti. �Infatti, se il tasso variabile si attestasse a livelli superiori al tasso fisso predefinito, il costo dell’indebitamento dell’ente locale che ha acquistato il cap risulterebbe pari al tasso fisso, in quanto il relativo differenziale sarebbe versato dal venditore del cap. 


L’interest rate floor è lo strumento derivato antitetico rispetto all’interest rate cap in quanto con esso l’ente locale acquirente si assicura un rendimento minimo (appunto il floor) degli investimenti a tasso variabile operati, indipendentemente dalle variazioni dei tassi. 


L’interest rate collar è un contratto che prevede una combinazione di un interest rate cap e di un interest rate floor. Con esso l’ente locale può contenere il rischio di interesse all’interno di una banda di oscillazione il cui limite minimo è costituito dal floor e quello massimo dal cap. 


La ristrutturazione del debito è l’insieme delle misure volte a modificare la struttura finanziaria di un ente locale rispetto all’ammontare dell’indebitamento, alla modalità di approvvigionamento delle risorse finanziarie a titolo di capitale di credito (ad esempio può essere deciso di fare ricorso ai prestiti obbligazionari piuttosto che ai mutui), nonché alla struttura ed alla composizione dell’indebitamento. La modifica può riguardare diversi aspetti quali: il prolungamento della durata dei prestiti precedentemente contratti, la negoziazione di un mutuo in una valuta diversa da quella originariamente utilizzata, l’estinzione di un mutuo a tasso fisso e nella contestuale accensione di un mutuo a tasso variabile, il ricorso agli strumenti finanziari derivati ((fonte: Project Financing della Montagna, a cura di Anna Boccalari, � HYPERLINK "http://www.uncem.net/" �www.uncem.net�).
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