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PREFAZIONE

La riforma del titolo V  della carta Costituzionale rappresenta
senz’altro il punto di arrivo di un processo di modernizzazione
amministrativo e gestionale delle amministrazioni territoriali che ha
avuto  inizio negli anni 90 con la legge 403 del 1990 che diede Ia
possibilita alle amministrazioni pubbliche tetritoriali di ricorrere ai
prestiti bancari senza che vi fosse lobbligo di ottenimento della
preventiva dichiarazione di indisponibilita da parte della Cassa De-
positi e Prestiti.

Successivamente inizid a sviluppatsi un dibattito, presso il dipar-
timento per il Mezzogiorno della Presidenza del Consiglio dei Mini-
strl, intorno ad una nuova forma di finanziamento per la realizza-
zione delle opere pubbliche: il project financing ¢ 'emissione dei
titoli obbligazionari.

L’affermazione di questo nuovo otientamento volto ad incre-
mentare la realizzazione delle opete pubbliche con appotto di capi-
tale privato, del resto ¢ gid presente nel notd Europa € nei paesi pit
industtializzati del mondo, dove il livello delle dotazioni infrastrutturali
¢ di gran lunga supetiore al nostro.

L'intervento del privato, motivato dalla possibiliti di ottenere un
titorno sottoforma di gestione o di utile sui singoli progett, crea le
condizioni per rendere pin flessibili i processi economici delle auto-
nomie territoriali € comporta innovazioni culturali importanti ri-
spetto al modo di operare di tutti i soggetti coinvolti, siano essi
pubblici che ptivati,

In questo quadro lattivazione e lo sviluppo della funzione finan-
ziatia nelle Regioni, nelle Provincie e nei Comuni diventa esigenza



prioritaria per completate ed integrare i sistemi di gestione delle
stesse amministrazioni ¢ per affrontare e rispondere alla crescente
incertezza finanziaria,

Il mercato della finanza tettitoriale ¢ infatti sensibilmente cresciu-
to: in presenza di una diminuzione delle risorse finanziarie trasferite
dal centro per sostenere i sevizi, le infrastrutture e i progetti del
territorio, le autonomie locali sono proiettate in nuovo crescente
verso politiche basate sull’efficacia della loro strategia economica e
sulla capacita di colmare i fabbisogni finanziari.

D’altro canto un aspetto positivo € dato dal decentramento isti-
tuzionale accompagnato da un rafforzamento del sistema delle au-
tonomie, dal consolidamento dei sistemi di gestione e dall'introdu-
zione di nuovi assetti organizzativi e di formule piu flessibili per la
gestione e lofferta dei servizi pubblici locali.

Le opportunitd che vengono offerte dalla finanza innovativa apro-
no impottanti prospettive per lo sviluppo delle economie degli enti
territoriali. Infatti, attraverso i nuovi sttumenti di finanza innovati-
vi gli addetti ai lavori possono operare sia sulla parte corrente, ad
esempio rinnovando il parco automezzi col ricotso al leasing o
cartolarizzando i crediti, che sulla parte in conto capitale, ad esem-
pio ticorrendo alla cattolarizzazione degli immobili di proprieta del-
Pente oltre al project financing e ai prestiti obbligazionari.

Gli istituti di finanza innovativi proposti vanno inseriti in un
quadro complessivo di tifetimento definito dalle linee guida formu-
late a livello nazionale sulle emissioni obbligazionarie e project
financing di meta degli anni 90 ed i tecenti orientamenti del Mini-
stero del’Economia e delle Finanze su cartolatizzazione immobiliari
ed operazioni sui detivati, che riaffermano la necessita di una
governance del fenomeno, basata sulla conoscenza e sulla chiara
individuazione delle operazioni ammissibili.

Lo studio curato dal Piccirilli evidenzia, dunque, attraverso un
excursus organico e sistematico-ticostruttivo, il tracciato finanzia-
rio che le amministrazioni pubbliche locali sono ormai costrette a
percorrete al fine di favorire lo sviluppo e la crescita economica-
produttiva del proptio tetritorio nel tispetto dei vincoli nazionali ed



eutopei nella finanza pubblica.

La ricerca costituisce, inoltre, una privilegiata opportunita per
cogliere pienamente la strategia di gestione finanziaria e le
problematiche relative agli investimenti tertitosiali.

Luciana Di Renzo

Professore di Diritto Finanziario presso
la Facolta di Giurisprudenza
Universita di Napoli “Federico 11”



INTRODUZIONE

Gli scenari internagionali ¢ nagionali della finanza stanno influenzgando
notevolmente le strategie ¢ le scelte finanziarie degli enti territoriali. Da un
sistema centralizzato di finanga locale si sta passando ad un sistema prettamente
locale di reperimento di risorse per favorire Jo sviluppo del territorio. Anche se
da un lato si sta assistendo ad un processo di antonomia degli ents territoriali,
dallaltro vi sono vincoli che influengano non poco la stessa antonomsia. Se
vero, infatti, che gl enti territoriali hanno maggiore antonomia finanziaria,
gragie al susseguirsi di leggi dagli anni novanta del secolo scorso in poi, dall'al-
Iro sonu costretti a subire limitagioni finangiarie in virtn di intervent; di
politica economica nagionale diretti a far venir meno quel principio costituzio-
nale sancito dall'articolo 119,

Limpostazione dell’antonomia derivante dall’articols 119 novellato ¢
Jocalizzata prioritariamente sulla propria finanga, che si prefignra come leva
economuca attraverso la quale si viene a tradurre, sotto il profilo delleffettivita,
Lantonomia finansiaria.

1/ sistema di finanza territoriale che ne risulta ¢ improntato a logiche del
tutto nuove rispetto al passato, che non potranno che svilupparsi attraverso
attente e costanti elaborazioni strategiche in ordine ai flussi di spesa ed alla
destinazione delle entrate, anche su base pluriennale.

Uno degli aspetti maggiormente innovative del nuovo articolo 119 della
carta Costitugionale, consiste nel riconoscimento alle Regiont ¢ aghi Enti Locali
di un’antonomia finanziaria di entrata.

In guestottica si spiega il modello agiendale che il legislatore ha voluto
introdurre nella gestione degli enti territoriali, il quale impone una decisiva
riconsideragione delle politiche di intervento, che devono essere orientate princi-
palmente a sostenere lo m’/uppo economico e produttivo  del proprio territorio.

17 sistema economico in cui si opera essendo fortemente globalizzato, vioi
per la libera drcolazione dei capitali vwoi per la Liberaliszasione dei mercati
viior per l'elevato sviluppo tecnologico, impone agli enti territoriali di attnare
una forte politica degli investimenti per rendere attrattivo il praprio territorio.

In questo contesto Pente ¢ improntato ad attware una vera propria politica
di marketing, cosiddetto marketing territoriale, al fine di poter attrarre mag-
giori capitali per sostenere il proprio sviluppo. Da cio, quindi, nascerebbe la
competitivitd tra enti lale da richiedere una forte capacita decisionale sia da un
punto di vista gestionale che politico.

La scelta gestionale si rivolgerebbe ad un’analisi comparativa di convenien-



za sotto Vaspetta economico tra i diversi istitnti di finanza alternativa. La
scelta politica sarchbe incentrata, invece, all aspetto della convenienza sociale,
strutinrale ed economica, in breve sarcbbe incentrata da wn punto di vista di
marketing, ¢ solo in un secondo momento si focaligzerebbe laspetto della
convenienza da un punio di vista dei costi.

La vasta gamma di prodotti finanziari che oggi gh enti territoriali hanno a
disposizione, costringe, per fortnna, ad effettuare  un ‘analisi di tipo politico-
cconomico degli investimenti che tichiedono compelenze di natura diversa basa-
ta 51 una ripartizione di ruoli.

1/ lavoro ¢ articolato in quatiro capitoh. 1] primo tratta gl aspetti generali
della finanza degli enti territoriali, partendo dagli anni settanta del secolo
scorso fino alla riforma costitnzionale del 2001, considerando anche i limiti
posti dal Patto di stabilita ¢ di crescita.

11 secondo capitolo ¢ dedicato all'indebitamento degh enti territariali: dalla
forma tradizionale del mutwo fino alle fonti di finangiamento innovativo come
il prestito obbligazionario ¢ il leasing.

1/ capitolo terzo ¢ interamente dedicato alla finanza di progetto o project
financing: P'ente territoriale ha la possibilita di realizzare opere senza imipe-
gnare un solo euro, cosiddetta realizzazione dell’opera in concessione.

Lultimo capitolo dd la possibilitd agli enti di reperire risorse attraverso la
cessione sia dei debiti che dei crediti: cartolarizzagione ¢ swap.
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1. LA FUNZIONE FINANZA: UN PROBLEMA
DI CULTURA

Lo scenatio finanziario degli Enti Territotiali ha assunto una
connotazione quasi autonomistica, grazie al susseguirsi di leggi dal
1990 in poi. Con la legge 142/90, che rappresenta la carta fonda-
mentale dell’ordinamento degli Enti Locali e con la legge 158/90
che segna un ptimo passo in direzione dell’autonomia 1mpositiva
della Regione, il legislatore ha opetato una inversione di tendenza
tispetto al 1974, anno in cui i cosiddetti decreti Stammati' sanciro-
no la centralizzazione dello stato in materia di finanza territoriale,
generando quindi una detesponsabilizzazione dei relativi ammini-
stratori e dirigent.

La finanza degli Enti territoriali, in quegli anni, era tutta detivata,
lasciando poco spazio di manovra e costringeva amministratori e
ditigenti a gestire le risorse della collettivita su principi burocratici
amministrativi anziché su principi di efficacia, efficienza ed

' Tl decreto noto come “Stammati 17, convertito in legge nel 1977, autorizzd la Cassa Depositi e
Prestiti a concedere mutui decennali per trasformare in finanziamento 2 lungo termine i debit
contratti dagli Enti Locali e le loro anticipazioni di tesoreria, Con il decteto “Stammati 2”, convettito
in legge nel 1978 si procedeva lungo questo percorso e si prorogava il regime transitorio introdotto
dalla tiforma tributaria. Con questi provvedimenti, lo Stato perseguiva il contenimento della spesa
imponendo di anno in anno tetti all’espansione delle spese corrent, stabilendo il tasso d’incremen-
to consentito, regolando le diverse poste di entrata e di spesa che andavano messe sotto controllo,
dato che i flussi di spesa decisi a livello locale venivano poi finanziati di facto dallo Stato che pagava
a “pi¢ di lista” la differenza tra spese correnti ed entrate proprie dei Comuni. Nacque da queste
circostanze il finanziamento degli Enti Locali sulla base del ctiterio della “spesa storica”, cioé del
tipiano del fabbisogno denunciato da ogni singolo Ente in ordine alle proprie spese, prescindendo
dall'analisi della loro consistenza e del loro utilizzo. Giovanna Marini, “Il percorso innovativo della
finanza in direzione del federalismo fiscale”, edizione Formez. Febbraio 2002
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economicita’. Questi principi, oggl adottati nella gestione della cosa
pubblica, sono necessari ed indispensabili se si vogliono fronteg-
giare problematiche relative alla qualita dei servizi erogati € al con-
trollo della spesa secondo una logica aziendalistica, che sembrereb-
be la piu opportuna, in quanto sul management pubblico pende la
spada di Damocle della economicita degli obiettivi da raggiungere.
Cosi pet esempio, la forma tradizionale di reperimento delle fonti
che finanziano il titolo II della spesa (spese in conto capitale) non
sembra rispondete al principio della economicita. Se € vero, infatti,
che il ricorso al mutuo presso la Cassa depositi e Prestiti, non gene-
ra grosse difficolta per i cosiddetti “burocrati”, lo stesso non si
potrebbe affermare per le altre forme di reperimento del capitale,
dove ¢é necessario, in primo luogo, I'attitudine a recepire le novita
legislative ed, in secondo luogo, un’attenzione particolarmente ido-
nea a seguire le operazioni di cui si tratta.

Con la legge 403 del 1990 il legislatore abolisce per le amministra-
zioni pubbliche 'obbligo di ottenimento della preventiva dichiara-
zione di indisponibilitd da parte della Cassa Depositi e Prestiti, per il
ricorso a prestiti bancati, ponendo cosi fine ad un periodo contras-
segnato dal finanziamento degli investimenti locali.

Nel 1992 si inizid a sviluppare un dibattito, presso il dipartimen-
to per il Mezzogiorno della Presidenza del Consiglio dei Ministti,
intorno ad una nuova forma di finanziamento per la realizzazione
delle opere pubbliche: il project financing e 'emissione dei titoli
obbligazionati. Con questi due strumenti di finanza alternativa, en-

? Con questi provvedimenti, lo Stato perseguiva il contenimento detla spesa imponendo di anno in
anno tetti all’espansione delle spese corrent, stabilendo il tasso d'incremento consentito, regolando
le diverse poste di entrata e di spesa che andavano messe sotto controllo, dato che i flussi di spesa
decisi a livello locale venivano poi finanziad di fatto dallo Stato che pagavaa “pié dilista” la differenza
tra spese correnti ed entrate proprie dei Comuni. Nacque da queste circostanze il finanziamento degli
Enti Locali sulla base del criterio della “spesa storica”, cioé del ripiano del fabbisogno denunciato da
ogni singolo Ente in ordine alle proprie spese, prescindendo dall’anzlisi della loro consistenza e del
loro utilizzo. La scelta della spesa storica come principio per commisurare 'ammontare dei trasferi-
menti ebbe, petd, scatsi approfondiment. $i sosteneva per lo pilt, che con tale criterio si premiavano
gli Enti che avevano speso maggiormente penalizzando, di conseguenza, i pitt “virtuosi’, ma non
si andava a vedere se ad una spesa storica pid elevata corrispondessero, oppure no, pill elevate capacita
d’intervento o miglioti - qualitativamente e quantitativamente - servizi resi. Martini, op. cit,, Formez
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trati a far parte del nostro ordinamento a pieno titolo dal 1995, si €
dato la possibilita agli Enti Territoriali, con il project financing, di
realizzare opere pubbliche a costi zeto grazie alla partecipazione del
capitale privato, che viene attirato ad un ritorno economico attra-
verso la gestione dei singoli progetti. Con tale strumento si passa
dalla contabilita della realizzazione delle opere a quella della loro ge-
stione °.

1l 1990, quindi, rappresenta I'anno del mutamento culturale della
funzione finanza degli enti tertitoriali, perche facendo cadere la
residualita del finanziamento privato tispetto alle altre forme di fi-
nanziamento, Vente tertitoriale acquisisce maggiore flessibilita nella
definizione delle sue strategic finanziarie improntate all'esigenza di
contenere I'onere di rimborso®.

1l legislatore ha voluto dare un grosso impulso agli amministra-
tori e al management, creando delle grandi opportunita nella ricerca
di nuove forme di finanziamento da utilizzare in via complementa-
re, se non addifittura in via sostitutiva, a quelle per cosi dire tradi-
zionali.

Con le nuove opportunita, 'Ente Locale, potrebbe procurarsi gl
automezzi e le attrezzature ricorrendo al leasing, sfruttare i

IFava C. E, “Project financing”, Il Sole 24 Ore, Milano, 2002, pag. 3 e ss.; Piecirilli E. M., “ll project
financing nello seenatio giuridico italiano”, Imp. Comm. Ind., n® 10, 2002, pag 1571 ¢ ss.

‘Con una legge del 1992, la n. 421, si dava “delega al governo pet la razionalizzazione € la revisione
delle discipline in materia di sanita, di pubblico impiego, di previdenza ¢ di finanza territoriale”.
1 7articolo 4, dedicato appunto alla finanza degli End territoriali, al fine di consentire a Region,
Province e Comuni di provvedere ad una rilevante parte del loro fabbisogno finanziario attraverso
tisorse proprie, delegava il governo ad emanare uno o pit decreti legislativi, diretti —in particolare per
quanto riguarda i Comuni — all'istituzione di un’imposta comunale immobiliare; allatiribuzione, a
decotrere dal 1994, della facolta connessa alla politica degli investiment di istituire un’addizionale
alPIRPEF; allapplicazione agli Enti locali di una disciplina dei trasferimenti correnti che tenesse
conto di alcuni principi e criteri direttivi; allautotizzazione a Province, Comuni, loro Consorzi,
Aziende municipalizzate ¢ Comunita montane ad accendere mutui per il finanziamento di opere
pubbliche destinate all'esercizio di servizi pubblici soleanto sulla base di progetti “chiavi in mano”
ed a prezzo chiuso; al riassetto dellordinamento finanziario ¢ contabile delle Amministrazioni
provinciali, dei Comuni, dei loro Consorzi e delle Comunitd montane; alla revisione ed
armonizzazione dei tributi locali vigenti in materia di imposta comunale su pubblicita e diritti sulle
pubbliche affissioni, di tassa per Poccupazione di spazi ed aree pubbliche, di tassa perlo smaltimento
dei rifiut solidi urbani. Nell'esercizic di tali deleghe, vi fu l'accantonamento dell’ipotesi di avvaletsi
della facoltd, da parte dei Comuni, di istituire un’addizionale allIRPEE



18 CaprToLo |

finanziamenti comunitari per 'acquisto dei fattoti produttivi, coin-
volgere 1 privati, utilizzando Iistituto del project financing, per que-
gli investimenti dove sono previste delle tariffe, ed in via del tutto
sostitutivo al mutuo, si potrebbe ricorrere al prestito obbligazionario.

Per avere sviluppo, quindi, ¢ indispensabile un maggiot ricotso a
nuove forme di finanziamento, forme gia ampiamente spetimen-
tate negli altri Paesi europei e americani, ma che in Italia si presenta-
no ancora sotto forma episodica ed esemplare.

Cio che ancora manca ¢ una cultura che ne consenta una diffu-
sione generalizzata, che interessi e coinvolga gli Enti nel rispetto,
pero, di precise regole che favotiscano la cortettezze e la trasparen-
za del processi.

Molti imputano la mancata diffusione di questi nuovi strumenti
nella realta italiana, alle difficoltd burocratiche della Pubblica Ammi-
nistrazione che non sempre riesce a recepite le esperienze positive
e a rendetle a sistema; mentre per il settore privato le esperienze
positive sono diventate conoscenze comuni, basi di riferimento
per numerose realts, elementi trainanti e modelli da seguire.

Le difficolta di adozione di nuovi strumenti, purtroppo, sono
asctivibili soprattutto alle divergenze, che esistono, tra amministra-
toti e dirigenti sul modo di finanziare i propti progetti, divergenze
che non consentono I'adozione del finanziamento privato, attra-
verso 1l prestito obbligazionario® o il project financing, o leasing o la
cartolarizzazione.

Con lemissione del prestito obbligazionatio, invece, si consente
all’Ente Territoriale di reperire denaro sul mercato a costi sicura-
mente piu bassi trispetto alla forma tradizionale del mutuo e la pos-
sibilita di gestire il ricavato del prestito fuori dal vincolo della tesore-
ria unica®.

Oltre a queste forme di finanziamento alternativo al mutuo si

*Di Renzo L. - Piccirilli E.M,, “La finanza locale tra tradizione ed innovazione”, Academy School,
Napoli, 2001, pag, 52.

¢Per una maggiore disamina, Piccirilli B.M., “Gli strumenti alternativi di finanza locale: i BOC?, in
Imp. Comm. Ind., n® 3, 2001
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sono aggiunte in questi ultimi anni altre forme di finanziamento: le
operazioni sui detivati (gli swap principalmente) e la cartolarizzazione.

Dette forme di finanziamento, definite operazioni di finanza
innovativa o di ingegneria finanziatia, consentono di soddisfare la
richiesta di servizi sempre piu qualificati da parte dei cittadini ¢ di
infrastrutture idonee a favorire il ricorso a queste nuove forme di
finanziamento, alimentando cosi lo sviluppo economico.

I applicazione della finanza innovativa, ha otigine tipicamente
internazionale ed & frutta oramai di un’esperienza consolidata ¢ pa-
cifica, insetita in un contesto politico normativo che la promuove ¢
la favorisce. Di qui il baratro, in termini culturali per la nostra legisla-
zione, per la farraginosa adozione di norme non sempre
comprensibili da un lato, e la non facile attitudine del “burocrate” a
recepite nuove opportunitd dall’altro.

Le restrizioni che vengono anche dalle regola del Patto di stabili-
ta, devono stimolare gli operatori a cercare di cambiare il loro modo
di considerare la finanza dell’ente territoriale.

I “gestori” degli Enti Locali non sono ancora entrati nell’ottica
che possono scegliere tra diversi prodott per finanziare i propri
investimenti, ed inoltre non dispongono di una metodologia e una
cultura adeguata che possa guidare la loro azione di ricorso al fi-
nanziamento alternativo a quello tradizionale.

Nell’attuale situazione di crisi della finanza pubblica e nella pid
moderna concezione che va affermandosi di “Stato leggero” e di
un sistema politico “federalista”, il ruolo dell’Ente Tettitoriale va
sempre pitt assumendo la funzione di promotore dello sviluppo,
perché solo intervenendo nel settore delle opere pubbliche locali si
ha lo sviluppo dell’economia.

F’ necessario che ci sia un cambio generazionale, perché fino a
quando ci saranno gli stessi uomini a guidare quest processi, 0 per
meglio dire, a scegliere le diverse opportunita che la legge oggi con-
sente, la situazione non muterd, anzi il gap che separa il nostro
pacse dagli altri partner europei sard sempte piu difficile da colmare.

Sembra che i Governi che si stanno succedendo da dieci anni a
questa parte stiano facendo molti sforzi per adeguate il nostro si-
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stema burocratico a quello degli altri paest europet.

2 LA FUNZIONE FINANZA NEL SISTEMA
GIURIDICO ITALIANO

Con la riforma tributaria degli anni *70, 'autonomia finanziaria
subi una drastica tiduzione. L’obiettivo di allora fu quello di fornire
al governo centrale un maggior numero di strumenti per il control-
lo dell’economia. Cio si attud con la quasi totalita delle entrate tribu-
tatie al governo centrale, rendendo cosi la finanza deglt Enti Terri-
toriali una finanza del tutto derivata.

Con questo tipo di impostazione, la situazione finanziatia di que-
sti Enti divenne sempre piu critica, in quanto gli amministratori
locali si preoccupavano sempre meno della copertura delle spese.
Da qui lo Stato attuo la politica del contenimento dei costi, permet-
tendo 'espansione della spesa corrente attraverso un tasso
programmatico.

Nel 1986 si passo al finanziamento dei bilanci degli Entt Tertito-
riali attraverso un fondo otdinario, un fondo perequativo ed un
fondo sviluppo investimenti.

Con la legge di riforma delle autonomie locali, la 142 del 1990,
viene affermato un principio importante: U'entita dei trasferimenti
dei fondi & determinato dalla legge, con riferimento ai bilanci dello
Stato.

Dal 1992 in poi il federalismo fiscale inizia a muovere i primi
passi con l'introduzione dell’'ICI per i Comuni. Nel 1997 con Pintro-
duzione dell’TRAP per le Regioni e del’TP’T' per le Provincie, si com-
pleta una forma patziale di federalismo fiscale, con la corrisponden-
te decurtazione dei trasferimenti statali ’.

In quest’ultimo decennio, si ¢ sviluppato un dibattito politico-
culturale intorno alla tematica del federalismo fiscale. C’era chi non

" Per una maggiore disamina, Di Renzo L.,”Politiche ¢ istituti della finanza pubblica nazionale e
europea”, Academy School, Napoli, 2003; i Renza - Piceirilli, op. cit..
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riteneva necessario modificare il quadro costituzionale esistente, €
chi invece presupponeva una tiforma costituzionale di ampio re-
spiro soprattutto cambiando la mappa dei poteri in materia finan-
ziatia.

Non ¢’¢ dubbio che parte di tale previsione sia trasfusa nella
recente tiforma del nuovo titolo V parte seconda della carta costi-
ruzionale che da una sovraordinazione dei poteti dei vari Enti
tertitoriali, & passata ad una equiordinazione dei poteri tra Comuni,
Provincie, Cittd Metropolitana, Regioni e Stato. La nuova costitu-
zione ha affermato il ptincipio di sussidiarietd (principio, tra Jaltro,
giad sancito con la legge 59/97 meglio conosciuta come legge
Bassanini uno), attribuendo agli Enti Locali la funzione ammini-
strativa ed alle Regioni il potere di legiferare su tutte le materie tran-
ne in quelle esplicitamente riservate allo Stato.

Con la revisione costituzionale avutosi con l'art. 5 della legge
costituzionale n° 3 del 18 ottobre 2001 entrato in vigore I'§ novem-
bre 2001, si statuisce il principio dell’autonomia finanziaria per tutti
i livelli di governo, per garantite la copertura delle funzioni pubbli-
che loro attribuite. Alle Regioni ed agli enti Locali, art, 119 1° comma
della costituzione, attribuisce autonomia finanziaria di entrata e di
spesa.

Dall’articolo de g#o emerge una completa riconfigurazione degli
strumenti della finanza locale, con una revisione sostanziale delle
logiche sulle quali la ticonosciuta autonomia finanziatia degli enti
tettitoriali viene a fondarsi.

1’impostazione dell’autonomia derivante dall’atticolo 119
novellato viene ad essere focalizzata priotitariamente sulla propria
finanza, la quale si prefigura come leva economica attraverso la qua-
le si viene a tradurre, sotto il profilo delleffettivita, autonomia fi-
nanziatia. In altri termini, le risorse assegnate perdono il riferimen-
to ai bisogni e vengono attribuite in relazione alla capacita fiscale,
salva naturalmente Pesigenza di perequazione delle situazioni meno
avvantaggiate. Inoltre, la norma introduce la “Territorialitd dellim-
posta”, vale a dire il principio espresso al secondo comma in una
formula che contiene anche il principio di compartecipazione degli
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enti territoriali al gettito dei tributi erariali, riferibili al loro tettitotio.
In altti termini, il gettito prelevato da un tertitorio, in base a deter-
minate regole stabilite da legge nazionale, dovra rimanere, almeno
in parte, nel territorio di produzione.

L’equilibrio tra i sistemi correlati ai different livelli istituziona-
li ha piena garanzia nella previsione costituzionale di un fondo
perequativo, senza vincoli di destinazione, da utilizzare per salva-
guardare quei territori con minore capacita fiscale per abitante (att.
119 comma 3 Cost.). Il principio di perequare la “capacita fiscale”,
in sostituzione dell’assegnazione di risorse con riferimento al
fabbisogno, risponde all’esigenza di fare cottispondere il principio
di responsabilita di spesa con il principio di responsabilita di prelie-
vo nel rispetto dell’esercizio dell’autonomia politica-amministrativa
nei diversi territori.

E” opportuno sottolineare che tale interpretazione pone in
evidenza le differenze tra i vari territoti ¢ le rende pit leggibili richie-
dendo allo stesso tempo un maggiore governo del processo.

La finalizzazione delle tisorse delle Regioni e degli Enti Locali
¢ diretta al finanziamento integrale delle funzioni pubbliche attri-
buite a tali livelli di governo (art. 119 comma 4 Cost.).

Tale clemento reimposta le logiche di responsabilita entro le
quali devono operate gli Enti territoriali, a fronte di indubbia rilevanza
che assumono per le stesse le entrate proptic, sia in termini dimen-
sionali, che sotto il profilo della qualificazione delle componenti €co-
nomiche.

La norma costituzionale (art. 119 comma 5 Cost.) prevede,
inoltre, che la gestione delle risorse proprie possa essere integrata,
con tiferimento a quegli Enti Locali € a quelle Regioni che necessi-
tano di un particolate supporto, attraverso risorse aggiuntive ed
interventi speciali dello Stato finalizzati a:

a) promuovere lo sviluppo economico, la coesione e la solida
rietd sociale;

b) rimuovere gli equilibri economici e sociali;

c) favorire Peffettivo esercizio def diritti della persona;

d) ptovvedere a scopi diversi dal normale esercizio
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delle funzioni attribuite alle autonomie territoriali,

[ autonomia economico-finanziaria & poi associata pet ciascun
di questi soggetti istituzionali alla disponibilita di un pattimonio,
attribuito secondo principi generali definiti dalla legge statale (att.
119 comma 6 Cost.).

Infine, alle autonomie territoriali & data la possibilita di sviluppare
Pintero quadro delle proprie disponibilita, attraverso il ricorso
allindebitamento, ma esclusivamente per finanziaric spese di inve-
stimento e senza alcuna garanzia dello Stato sui prestit contratti
(art. 119 comma 6 Cost.).

11 sistema di finanza territoriale che ne risulta ¢ improntato a
logiche del tutto nuove rispetto al passato, che non potranno che
svilupparsi attravetso attente e costanti elaborazioni strategiche in
ordine ai flussi di spesa ed alla destinazione delle entrate, anche su
base pluriennale.

Uno degli aspetti maggiormente innovativo del nuovo articolo
119 della carta Costituzionale, consiste nel riconoscimento alle Re-
gioni e agli Entl Locali di un’autonomia finanziaria di enttrata.

Alla indubbia rilevanza di questo riconoscimento, che si lega alla
volonta di realizzare nel nostro ordinamento un compiuto sistema
di federalismo fiscale, non cortispondono tuttavia univoche opi-
nioni da parte della dottrina riguardo all'estensione di questa auto-
nomia.

Una dottrina minoritaria facendo leva su un rinnovato favor pet
le Regioni dell’autonomia e del decentramento tributario, ha invo-
cato Pampliamento fino all’attribuzione di una pilt ampia potesta
impositiva, pur con limiti e forme diverse per Regioni ed Enti Lo-
cali (solo le prime sono titolari di competenze legislative)®.

La dottrina prevalente, invece, nel potre I'accento sulla necessita
di salvaguardare 'uniformita del sistema nazionale, ne ha dato in-
fatti un’interpretazione restrittiva, in base alla quale a Regioni ed
Enti Locali sarebbero da attribuire competenze in materia struttu-

8Gallo F, “Prime osservazioni sul nuovo art. 119 della Costituzione”, in Rass. Trib., 2002, pag,
585 ess.; Fedele, “Appunti dalle lezioni di Diritto tributario”, I, Torino, 2003, 40
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ralmente non dissimili da quelle di cui sino ad oggi sono stad titola-
ri’. La dotttina de guo titiene, infatti, che la fonte preliminare dell’au-
tonomia finanziaria ¢ costituita dalla legge statale di autotizzazione,
parte integrante dell’ordinamento giutidico che la ticonosce. Tale
legge contiene una fattispecie tributaria e la introduce nel sistema
locale. Nell’ambito dell’ordinamento giuridico tributario il settore
statale ¢ unico, mentre quello locale € relativamente ai territori regio-
nali nelle linee caratterizzanti identico, perché sono stabiliti dalla
legge gli elementi essenziali del tributo ¢ pertanto agli Enti locali
spetta un potere di deliberare sull’an e sul guantum del tributo nel
rispetto del coordinamento che vincola secondo gli stessi criteri gli
Enti Locali della medesima Regione, la quale ¢ 2 sua volta  vinco-
lata ai principi fondamentali posti dalla legge statale ',

Alla Regione, quindi, ¢ demandato solo il potere di armonizzare i
bilanci pubblici e coordinare la finanza pubblica ed il sistema tribu-
tario nei limiti dei principi fondamentali stabiliti dalla legge statale
(art. 117 3 comma Cost.).

3. LIMITI ALLA FUNZIONE FINANZA:
IL PATTO DI STABILITA E DI CRESCITA

La nascita della moneta unica europea certamente ¢ frutto di un
lungo ed articolato percorso che parte dalla stipula, ad opera di sei
paesi fondatori (Italia, Francia, Belgio, Repubblica Federale di Ger-
mania, Lussemburgo e Paesi Bassi), del primo trattato comunita-
rio" firmato a Parigi il 18 aprile del 1951 di istituzione della Comu-
nita europea del carbone ¢ dell’acciaio (CECA) entrato in vigore il

’Amatucci A., “L'ordinamento giuridico della finanza pubblica”, Novene, Napoli, 2004, pag, 77
e ss.; Leccisotti, “Considerazioni a matgine del cosiddetto fedetalismo fiscale”, in Dir. Prat.
‘Frib., 2002, 1, 341;

Y Amatucci ., “op. cit., pag, 83,

1T trattati comunitari rappresentano fa fonte primario del diritto comunitario. I trattati sull'Unione
eurcpea contengone [ principi fondamentali concernent gli obiettivi, I'organizzazione e le modalita
di funzionamento della Comunitd, nonché part del diritto economico. T trattati costituiscono il
quadro giuridico costituzionale della UE, che deve essere completato dagli otgani comunitari dotati
di appositi poterd legislativi ed amministrativi, nell'interesse della Comunita
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23 luglio del 1952. Successivamente, con i trattati di Roma stipulati
il 25 marzo del 1957, si da vita alla Comunita cconomica europea
(CEE) e alla Comunita curopea per Penergia atomica (CEEA).

Con Pintroduzione del trattato di Maastricht, stipulato il 7 feb-
braio del 1992 ed entrato in vigore il 1 novembre del 1993'2, i Paest
membti si assumono un importante impegno per quel che riguarda
la volonta di proseguire nel processo di integrazione europea dopo
la fine della guerra fredda. Tale trattato si basa su due grandi que-
stioni:

a) quella della riforma delle istituzioni e delle competenze.
Per quanto concerne le competenze, €sse fanno riferimento tanto
ai temi tradizionali, quanto la politica estera ¢ la sicutezza comune ¢
gli affari intetni e giudiziari. Questi settoti rappresentano i nuovi
pilastri su cui si fonda il sistema Hutropa: pet ognuno di essi vigouno
procedure decisionali ¢ strumenti di esecuzione differenti V.

b) quella monetatia, preparata dal comitato Delors, che da il
via alla realizzazione della moneta unica, istituendo una Banca cen-
wale ed un Sistema europeo di Banche centrali ed indicando regole
¢ procedute per avviare una politica economica comune. Cio con-
sentira all’'Unione di concludere un processo iniziato alla fine degli
anni sessanta del novecento, dopo la fine della convertibilita del
dollaro ¢ culminato prima, nel 1978, con il regolamento del sistema
monetatio eutopeo' e poi, nel 1986, con Pinclusione dell’art. 20

12Tyle trattato ha trovato qualche ostacolo per la sua introduzione da subito in quanto alcuni Paesi
membri hanno dovuto superate alcune difficoltd interne, prima di recepitlo. La Danimarca ha ratifi-
cato il trattato con un referendum popolare, mentre la Germania ha dovuto supetate Postacolo del
ticorso costituzionale.

3] primo si fonda sul sistema comunitario e gli altri due sul sistema intexgovernativo. I Trattato di
Maastricht introduce il concetto di cittadinanza europea €, sul piano istituzionale, a codecisione
legislaciva fra Consiglio dell'Unione e Parlamento europeo e del voto di approvazione patlamentarc
della Commissione curopea (www.curopa.cu.int).

1] iniziativa della nascita del Sistema Monetario Europeo (SME) & da ascrivetlo al Presidente fran-
cese Valety Giscard ’Esrain ed al cancelliere tedesco Helmut Schmidt. I due statisti con Jintenzione
di accelerare il processo di integrazione europea € consci del grande valore che lamoneta ha nella vita
di un paese, di fatto intuitono la possibilita di aggiungere, sia pure con gradualitd, Punione europea
alla moneta unica.
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nell’Atto unico del 1986%. T unione economia ¢ monetaria comple-
ta il mercato unico, ma, naturalmente, ha un valore politico ben pit
grande (www.europa.cu.int/obj/treaties/fr/frtacl12.htm).

La seconda questione del Trattato di Maastricht tappresenta senza
ombra di dubbio "aspetto pit importante, perché da esso scaturi-
scono una setie di atti che di fatto spossesseranno i Paesi membti
di alcuni poteri in materia economica-monetaria.

Cio si constata in quanto vincola il Pacse membro ad adottare
una politica di bilancio in sintonia con quanto previsto dai parame-
tti di Maastricht. Infatti, dal 1993 tutti gl Stati dell’'Unione europea
che vogliono entrare nel’UEM (unione economica ¢ monetaria)
devono contenere l'inflazione, 1 tassi di interessi, la stabilita del
cambio della moneta, P'indebitamento pubblico, la tendenza alla ri-
duzione del debito, In altti termini, gli Stati che avevano intenzio-
ne di aderire alla prima fase dell’'UEM, dovevano adottare delle mi-
sure di finanza pubblica atte a creare una stabilita economica e
finanziaria. Il principio cardine su cui si fonda FUEM & appunto Il
Patto di Stabilitd ¢ di Crescita'®,

L'obiettivo del Patto di Stabilita proposto ¢ di vigilare affinché le
finanze pubbliche degli Stati membri partecipanti alla zona euro
siano stabilmente sani, onde garantire la credibilita dell’euro, sia nei
confronti dell’opinione pubblica che dei mercati, ¢ di facilitare il
mantenimento di tassi d’interessi bassi, favorevoli allinvestimento,
alla crescita e all’occupazione.

Il patto prevede essenzialmente misure preventive, volte ad evi-

"L’ Atto unico europeo fu stipulato a Lussembutgo il 17 febbraio 1986 2 all’ Aja il 28 febbraio dello
stesso anno. Il suo contenuto si fonda sulla strategia della Commissione europea che tende a creare
per davvero il mercato unico previsto dai Trattati, 1l nome Unico deriva dal fatto che in un unico
trattato venivano comprese le questioni propriamente comunitatie, legate appunto alla creazione di
un unico mercato e quelle relative alla cooperazione politica eutopea. L’Atto unico contiene inoltre
clausole di rinvio ad una prossima tiforma, in particolare sono gli articoli 20 e 30 relativo alPunione
econornica e monetaria. Questi due temi costitiranno lo spunto per Pavvio della Conferenza
intergovernativa che preparera il Trattato di Maastricht,

“In un incontro dibattito su: “Maastricht ¢ dopo Maastriche” tenutosi alla Aspen Institute il 1°
febbraio del 1997, allora ministro delleconomia, Carlo Azeglio Ciampi, condividendo e approvan-
do Pintroduzione del Patto di Stabilita, tra Paltro, affermd: “Non vi & stabiliea senza sviluppo, come
non vi & sviluppo senza stabilies”,
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tarc che i Paesi partecipanti alla zona euro facciano registrare disa-
vanzi eccessivi, individuando e correggendo i loro slittamenti di
bilancio prima che il disavanzo superi la soglia del 3% del prodotto
interno lotdo (PIL). Esso prevede instaurazione di un sistema d’al-
larme preventivo che comporta una figorosa sorveglianza delle po-
sizioni di bilancio dei Paesi fispetto agli obicttivi economici definiti
esplicitamente nei programmi di stabilitd annuali e pubblici.

Il patto di stabilita comprende anche disposizioni dissuasive, in
quanto prevede I'adozione di sanzioni finanziarie nei confronti di
quegli Stati membri che non abbiano adottato adeguati provvedi-
menti per correggere una situazione di disavanzo eccessivo. Le san-
Zioni assumono in primo tempo la forma di deposito infruttifero
costituito presso la Commissione europca. Qualora il paese sia in
grado di sanare la situazione entro due anni, il deposito gli verra
restituito. In caso negativo, il deposito viene convertito in ammen-
da definitiva e quindi versata al bilancio comunitario.

Lo Stato italiano al fine di rispettare 1 parametri di Maastricht ha
introdotto il cosiddetto Patto di Stabilita Interno. Infatti, con lart.
28 della legge 23 dicembre 1998 n° 448" (legge finanziaria) lo Stato
estende Papplicazione degli impegni presi in sede comunitatia ai
governi locali: regioni, provincie, comune € comunita montane.

Il patto di stabilita interno impegna gli enti territoriali a ridurre
progtessivamente il finanziamento in disavanzo delle proprie fisor-
s¢ e a ridurre il rapporto tta il proptio ammontate di debito ¢ il
prodotto interno lordo.

1l patto di stabilitd interno (cosi come specificato nella C.M. 18
febbraio 1999 “Patto di Stabilita Interno - istruzioni per 'uso’)
indica dei risultati da taggiungere, e in questo senso ¢ prescrittivo,
ma pone dei vincoli sulle modalita di raggiungimento dei tisultati,
che possono essete diversamente calibrate. In altri termini, esso
impone oneti e non obblighi, nel senso che impone il raggiungimento

771 diretto coinvolgimento degli end territoriali alla realizzazione degli obiettivi di finanza pubblica
nel quadro degli accordi comunitari ¢ stabilito dallart. 28 L. 448198, come modificato ed integrato
dall’art, 30 I.. 488/99, dall’art. 53 L. 388/2000, dall’art. 448 /2001 e dall’are, 29 L. 289,/2002.
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di un risuftato ma non impone lutilizzazione di determinati stru-
menti per il suo raggiungimento, né sanziona P'eventuale mancanza
di raggiungimento degli obiettivi prefissati. Le possibili sanzioni
futute sono strettamente legate alle sanzioni che potrebbero essere
applicate dagli organi comunitari all’Ttalia in caso di violazione del
patto di stabiliti e crescita sottoscritto dal Paese.

Il patto, cosi come affermo 'allora sottosegretatio al Tesoro, on.
Pictro Giarda, “ha pit natura di esortazione programmatica che di
norma imperativa: per questa ragione si € ritenuto non necessatio
introdurre nella legge tutte le indicazioni e le norme che sarebbero
state nccessatie se le norme fossero state di carattere imperativo. 11
patto di stabilita interno pud essete meglio interpretato come un
insieme di precetti tendenti a realizzare obiettivi condivisi da go-
verno centrale e sistema delle autonomie che non come un sistema
di norme imperative assistite da un sistema di pene e sanzioni”'®,

Gli enti territoriali devono concortere al raggiungimento degli
obiettivi di finanza pubblica attraverso il rispetto di una serie di
parametri circa 1 valori di bilancio onde escludere sconfinamenti
della spesa:

a) modalita di calcolo del saldo programmatico;

b) contenimento della spesa cotrente;

c) riflessi sulle previsioni di bilancio e sulle gestioni di cassa e
di competenza;

d) tipercussioni finanziatie sugli esercizi fututi.

Le disposizioni previste nella legge finanziatie del 1999 e anche
in quelle future, non si applicano ai comuni inferiori ai 5000 abitan-
ti,

L’intelaiatura sostanzialmente rimanc invariata nel corso delle fi-
nanziaric successive a quella della prima introduzione del “Patto di
stabilita interno”.

Il legislatore ha ritenuto solo apportare delle modifiche in ordine
al calcolo.

18) Relazione illustrativa allapplicazione dell’art, 28 legge 448/98 dell’on. prof. Piero Giarda, sottosegre-
tatio al Ministero del Tesoro
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Solo nella finanziaria del 2002 si introduce, per la prima volta, un
meccanismo premiante e sanzionatotio'.

Con la legge 289/2002 (legge finanziaria 2003) si modifica ¢ si
integra Poriginario Patto di Stabilitd. La legge, oltre a modificare le
modalitd di calcolo, modifica anche le sanzioni a catico di quegli
enti che non rispettano il patto. Per questi Enti, infatti, il comma 15
dell’art. 29 della legge 289 del 2002 vieta I'assunzione di personale a
qualsiasi titolo, vieta il ticorso allindebitamento per finanziare inve-
stimenti ed impone una riduzione drastica degli acquisti di beni e
servizi,

Per quanto riguarda, invece, le novita, il legislatore ha voluto in-
trodurte la programmazione trimestrale dei flussi di cassa dell’obiet-
tivo annuale. Tale programmazione deve tener conto delle riscos-
sioni ¢ dei pagamenti che verosimilmente potranno verificarsi nel
corso dei vari trimestri di riferimento (art. 29, comma 17 legge
289/92).

4, INTRODUZIONE AGLI STRUMENTI DI
FINANZIAMENTO

Come & noto la popolazione sta crescendo a ritmo veloce e si
prevede che si raggiunga la soglia di circa 25 miliardi nei prossimi
50 anni, creando sin da ora problemi non pochi di compatibilita
ambientali, materiali ¢ finanziarie disponibili e quelle richieste al fine
di consentire uno sviluppo sostenibile del complesso sistema Tetta.

Il problema, in patticolare, tiguardera la realizzazione dei progetti

19Ty correlazione alle disposizioni di cui ai commi da 1 2 8, 1 irasferimenti erariali spettanti ai comuni
e alle province a valere sui fondi di cui allarticolo 34, comma 1, lettere ), &) ¢ ¢), del decreto legislativo
30 dicembre 1992, n. 504, quali risultanti per ciascuno degli anni 2002, 2003 e 2004 in applicazione
delta legislazione vigente, sono tispettivamente tidotti dell’l per cento, del 2 per cento € del 3 per
cento. Per 'anno 2002, qualora I'ente non tispett i limiti di cui al comma 4, Pimpotta dei trasferi-
menti ad esso spettante & ulteriormente ridotto in misura pari alla ditfetenza tra gli obiettivi derivan-
ti, per lo stesso ente, dall'osservanza del medesimo comma 4 e risultati conseguiti. Le risorse che si
rendono disponibili sono actribuite, con decteto del Ministro delllinterno, di concerto con il Mini-
stro dell’economia e delle finanze, alle provinee e ai comuni che abbiano rispettato i medesimi limid”
{art. 24, comma 9 legge 448/2001).
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infrastrutturali, dei progetti industriali e dei progetti dei servizi, per
la realizzazione dei quali occorteranno ingent tisorse finanziarie, la
cui pianificazione, gestione e controllo richiederanno tecniche e
modelli che consentano di migliorare, se non superate, quelli attual-
mente utilizzati, che ormai sono inadeguati a soddisfare le esigen-
ze attuali e sicaramente quelle future.

La ricerca di nuove forme di finanziamento delle opere pubbli-
che sono necessarie anche per rispondere sempre pit ad una ri-
chiesta di servizi qualificati da parte dei cittadini e di infrastrutture
idonee a favorire lo sviluppo economico, il processo di federalismo,
il progressivo calo dei trasferimenti etatiali e il limite fisiologico della
leva fiscale.

Non c’¢ dubbio che le autonomie locali abbiano un forte peso
nella spesa per Pinvestimento delle opete pubbliche e si conferma-
no come enti guida per quello che accade in questo settore. Esse
rappresentano 1l principale referente per il sistema delle offerte:
dagli investimend in opere del genio civile e edifici non residenziali
effettuati dagli enti locali dipende non solo la qualita del funziona-
mento dei diversi “sistemi territori” ma anche una parte rilevante
del mercato delle costruzioni %,

Per far fronte alla sempre piu crescente esigenza di realizzazione
di opere pubbliche da parte degli enti territoriali, & necessario tener
presente I'evoluzione del ruolo che le autonomie locali stanno
assumendo nel quadro istituzionale negli ultimi anni. La setie di
riforme messe in atto dal legislatore stanno incidendo non poco sui
poteri, sulle competenze ¢ su tutte le attivitd degli enti.

Le recenti leggi di riforme strutturali degli ent territoriali (dalle
nuove disposizioni in materia di autonomia tiportate nella legge
265/99 fino alla legge costituzionale 3/2001 che ha modificato il
titolo V parte II della carta costituzionale, la legge quadro sui lavori
pubblici (L. 109/94 e successive modificazioni ed integrazioni date
soprattutto dalle leggi Merloni bis, 216\95, Metloni ter, 415\98 e

“Bellicini L. - Tascedda M., apere pubbliche ¢ antonomie locali, in Primo rapporto sullo stato delle
Autonomie Locali, Formez, 2002
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Metloni quater 166\2002) e dalla legge obiettivo (443\2001) stan-
no facendo sentire tuttc ! loro peso sull’attivita degli enti tertitoriali
in quanto soggetti questi destinati a governare il proptio tetritorio e
quindi a rispondere alle nuove e sempre piu esigenti domande di
miglioramento della qualita della vita e dello sviluppo nello scenatio
di competizione globale. Questo processo condiziona la
tiorganizzazione delle politiche urbanistiche, infrastrutturali e di ser-
vizio pubblico locale.

La ptincipale novita che condiziona l'attivita di gestione e la rea-
lizzazione delle opere pubbliche ¢ la redazione del programma
triennale delle opere pubbliche (art. 14 T.. 109\94 ¢ successive
modificazioni ed integrazione).

Il programma delle opere pubbliche rappresenta lo strumento
attraverso il quale gli enti definiscono il ciclo di realizzazione degli
investimenti, partendo dalla programmazione per atrivare alla ge-
stione, passando per la progettazione, I'affidamento, la realizzazio-
ne e il collaudo.

Nel programma oltre alla identificazione dell’opera da realizzare,
quindi, viene indicato anche la fonte di finanziamento, che pud
cssere:

1. dai fondi statali;

. dai fondi propri;

. dai indebitamento bancario, mutui;

. dall’emissione di prestiti obbligazionari;
. dal project financing;

dalla cartolarizzazione;

dal leasing.

Per quanto riguarda i primi 3 punti, possiamo definitli fonte di
finanziamento tradizionale.

Per quanto riguarda, invece, gli altri quattro punti possiamo af-
fermare che essi rappresentano una fonte di finanziamento alter-
nativo e senz’altro innovativo per la finanza pubblica.

L’adozione di questi quattro nuovi strumenti di finanza alterna-
tiva, possono rappresentare per la finanza tetritoriale il motore del-
'economia. Il prestito obbligazionatio ¢ uno strumento alternativo

N oUW
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al mutuo, perché ha soprattutto una gestione piu flessibile rispetto
al esso, la cartolarizzazione ¢ la dismissione di immobili o la cessione
di crediti, il leasing consente di disporre di beni strumentali senza
essere costretti ad immobilizzare ingenti capitali per I'acquisto e il
project financing ¢ una tecnica che favorisce il finanziamento di
iniziative che producono reddito nel quadro di un’economia di
mercato.
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1. LE FONTI DI FINANZIAMENTO

Le fonti di finanziamento degli investimenti per gli enti territo-
riali, tradizionalmente erano da ricercatsi tra le risorse intetne, quali
entrate tributarie, entrate extratributarie e entrate da trasferimenti,
oltre ad un residuale ricorso ad accensioni di debito presso la Cassa
Depositi e Prestid ' II ticorso al credito per il finanziamento degli
investimenti, ma anche per il ripiano di debiti fino all’entrata in
vigore della legge costituzionale n® 3 del 20017, soprattutto con la
Cassa DD.PP, ¢ stata la costante del dopoguerra anche petché non
esisteva alternativa.

Con l'entrata in vigore della legge 403 del 1990 che aboli 'obbligo
di ottenimento della preventiva dichiarazione di indisponibilita da
parte della Cassa Depositi e Prestiti, pet il ricorso a prestiti bancati,
si pose fine ad un’epoca contrassegnata dall’eccessiva ingerenza dello
Stato centrale nelle politiche di bilancio degli enti territoriali. Infatti,
Iintervento privato cessa di rappresentare un intervento di natura
residuale rispetto alle altre forme di finanziamento e UEnte tertito-

'Le fonti di finanziamento si distinguono in: interne ed esterne. Le font interne, dette anche fon-
ti di autofinanziamento, derivano da: a) entrate correnti destinate per legge agli investimenti; b)
avanzo di bilancio che & anche detto avanzo economico; ¢) entrate derivante da alienazioni di beni,
da riscossioni di credit, da provend e da sanzioni; d) avanzo di amministrazione. Le fonti esterne
derivano da: a) entrate detivante da trasfetimento in conto capitale dello Stato e di altri ent pub-
blici; b} mutui passivi; ¢) attre forme di ricotso al mercato finanziatio consentite dalla legge (presti-
ti obbligazionari, leasing, etc.).

*Con I'entrata in vigore dell’art. 5 della legge costituzionale 18 attobre 2001 n° 3, che ha modifi-
cato Part. 119 della carta Costituzionale, per gli enti tetritoriali non & pid possibile ricorrere al mer-
cato del crediro per finanziare i debiti. L’ultimo comma dell’act. 119, infatd, recita: “I Comuni, le
Provincia, le Cittd Metropolitane e le Regioni hanno un proptio patrimonio, attribuito secondo i
principi generali determinati dalla legge dello Stato. Possono ricorrere all'indebitamento solo per
finanziare spese di investimento. E’ escluso ogni garanzia dello Stato sui prestiti dagli stessi con-
tratti”.
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tiale acquisisce maggiore autonomie e flessibilita nella definizione
delle sue strategie finanziarie nell’ambito del rispetto di un comples-
so sistema di vincolt.

Gli anni novanta rappresentano, quindi, I'inizio di un processo di
aziendalizzazione dell’ente tertitoriale accompagnato da una sensi-
bile riduzione di una politica di sostegno da parte dello Stato.

Le riforme legislative che si sono succedute dagli anni novanta
ad oggl ed 1 cambiamenti culturali in atto hanno creato le condizio-
ni per un maggior coinvolgimento dei privati nelle politiche di bi-
lancio della pubblica amministrazione. Cio ha determinato una mag-
glore attenzione per la validita dei progetti ed una crescente colla-
borazione pubblico-privato per la realizzazione degli investimenti,

“In tale contesto, ¢ aumentata la rilevanza di una finanza strate-
gica che sostenga il raggiungimento degli obiettivi aziendali e
Vindividuazione delle risorse disponibili per finanziare investimenti
in grado di innalzare i livelli di competitivita reale’.

Si cerca di individuare nuovi percorsi offerti dalla cosiddetta fi-
nanza innovativa, atti a reperire fonti piti economiche e da supera-
re le rigidita di bilancio. Cosl  si sono venuti ad affiancare al tradi-
zionale mutuo buoni otdinari comunali che, attualmente, costitui-
scono una fonte di approvvigionamento finanziario in linea con il
mercato e, generalmente, sottomessa a condizioni meno onerose
di quelle imposte dai mutui,

Iobiettivo, com’e ovvio, € quello di consentire al mercato
obbligazionario maggiote espansione, flessibilita ed efficienza. Tut-
tavia ’emissione di titoli obbligazionari resta un’operazione di
indebitamento e gli Enti, per rispettare i vincoli posti dal patto di
stabilita, devono impegnarsi nella ricerca delle migliori condizioni
pet repetire risorse da destinate al finanziamento del bilancio e degli
investimenti.

La scarsita di risorse, in effetti, costituisce un problema comune
a tutte le amministrazioni, grandi o piccole che siano, mentre molto

IDi Falco G- Salvi A, “L’euto nellPamministrazione dell’azienda”, atti del convegno svoltosia
Toring, 11-12 dicembre 1998, pag. 270.
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limitata resta la possibilita di agire attraverso le leve fiscali. In questa
situazione, gli Enti hanno fitenuto di dover ricorrere al linguaggio
dell’ingegneria finanziaria finota prerogativa solo del mondo delle
imprese: questa pratica tuttavia, pur suscitando forte interesse nelle
amministrazioni pubbliche locali, necessita ancora di approfondi-
menti — se cosi si puo dire — d’ordine culturale,

Si esce, infatti, da un lunghissimo ciclo amministrativo dove la
provvista finanziaria si ¢ limitata per gli Enti locali ai mutui a tasso
fisso della Cassa DD.PP, regolad da norme e procedure rigide e
prive di confronto competitivo con il mercato dei prodotti finan-
ziari. La caratteristica della struttura di tali mutui, era di rimanere
costante e non modificabile fino al termine dell’ammortamento,
pet cui mentre certa era la copertura finanziaria dei relativi oneri, i
Comuni erano soggetti a quel rischio di inversione della curva dei
tassi che, nel tempo, ha determinato ricadute economiche molto
pesanti per il loro bilancio.

La scelta del tipo di finanziamento da attivare va compiuta par-
tendo anche dagli strumenti di programmazione dell’ente (relazio-
ne previsionale ¢ programmatica, bilancio pluriennale, bilancio an-
nuale, programma triennale delle opere pubbliche, ecc.) e proce-
dendo ad un’analisi approfondita di tutti gli aspetti che delimitano il
contesto generale nel quale si deve operate, vale a dire il tipo di
investimento da realizzare, la capacita di programmazione degli am-
ministratori locali, la propensione al rischio dell’ente, la capacita di
previsione dell’andamento del mercato finanziario ed inoltre dei
principali indicatori economici e finanziarti degli ultimi bilanci, al fine
di individuare la situazione dell’ente, il grado di autonomia, la rigidi-
ta strutturale, la capacita di indebitamento, I'affidabilita dell’ente re-
lativa alla proptia posizione debitoria.

Oggt le alternative tendono a moltiplicarsi, anche perché gli enti
territoriali stanno diventando soggetti “appetibili” per il mercato
finanziario.

11 ricotso al mercato creditizio costituisce ancora oggi la fonte
principale di finanziamento delle spese di investimento, soprattutto
in opere pubbliche, anche se molti end si stanno, per effetto delle
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loto scarse risorse finanziarie, affacciando al mondo della finanza
innovativa con lutilizzo di strumenti finanziari alternativi, quali: la
cartolarizzazione, il leasing, lo swap, ctc.

Gli strumenti finanziari di indebitamento a disposizione degli
enti tetritoriali trovano la loro fonte nel decteto legislativo 267/
2000 per gli Enti Locali e nel decreto legislativo 76/2000 per le
Regioni.

L’accesso al credito é stato sostanzialmente liberalizzato con lart.
41 della legge finanziatia per il 2002 ed a fini di contenimento dei
costi e dello stesso indebitamento nonché il monitoraggio degli
andamenti di finanza pubblica, ¢ stato riconosciute al Ministero
dell’Economia e delle Finanze un potere di coordinamento dell’ac-
cesso al mercato dei capitali di tutti gli entt che hanno autonomia
tettitoriale.

Per gli Enti Locali I'art. 204 del decreto legislativo 267/2000, fissa
un limite quantitativo all'indebitamento riferito agli interessi passi-
vi, il cui importo complessivo non pud superare il 25% delle entrate
correnti.

Calcolo del limite di indebitamento

Entrate correnti da Consuntivo (anno x-1) (@
25% delle Entrate cotrend (b) = *25%

Interessi passivi sui mutui gia contracti al netto di oneri di pre- ©

C
Ammortamento e di contributi in conto interesse (anno x-1)
Capacita di impegno per interessi {d) =b-c

, ©
Dall'annox -1
Interessi conseguenti al ricorso annuale al credito (calcolati su “e”)|  (f)

Murmui da assemete neli’anno x, i cui interessi si pagano a partite

Capacita d’impegno per interessi a fine esercizio =d-f

Volume deil mutui ulteriormente contraibili, considerato un tasso

(h) =g / i (1" & 1] tsso media)

Annuo di mercato
Capacit‘r‘l di indebitamento per Pannox+1 (valore espresso in percentuale) L= <(C + f) / a>* 100

Il predetto limite ¢ indipendente dall’andamento dei tassi soprat-
tutto se variabili e, essendo 1l limite costruito in rapporto alle entra-
te correnti, risente dei trasferimenti eratiali, le quali dipendono a sua
volta dalle modalita di gestione dei servizi pubblici. Cio denota che
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il limite imposto dalla norma, ¢ un limite prettamente giuridico che
non tiene conto degli effetti economici legati ai trasferimenti e alle
politiche di bilancio future.

Per le Regioni il limite & fissato dall’art. 23 del decreto legislativo
76/2000, che stabilisce che “I’impotto complessivo delle annualita
di ammortamento per capitale ¢ per interesse dei mutui e delle altre
forme di indebitamento non puo superare il 25% dell’ammontare
complessivo delle entrate tributarie non vincolate dalla Regione ¢ a
condizione che gli oneri futuri di ammortamento trovino copettura
nell’ambito del bilancio pluriennale della regione stessa”. Come si
vede, il limite di indebitamento fissato per le Regioni oltre a tener
conto delle annualita di ammortamento per interessi, tiene conto
anche delle annualita per il rimborso della quota capitale.

Tre sono le procedure di indebitamento:

1) assunzione di mutui a medio e lungo termine da accendersi
presso la Cassa depositi e prestiti, presso banche e istituti di credi-
to, presso la Banca europea degli investimenti, presso I'Istituto di
credito sportivo e presso PINPDAP;

2) emissioni di prestiti obbligazionari secondo le norme previ-
ste dagli artt. 35 e 37 della legge 23 dicembre 1994, n® 724,

3) leasing secondo il decreto legislativo 358/92 e il decreto legi-
slativo 402/92 che ha modificato ed integrato il D. Lgs. 358/92.

2. I MUTUI

Dalla seconda meta degli anni *90, come abbiamo gia detto in
precedenza, si € assistito a un radicale mutamento nelle strategie di
finanziamento degli Enti territoriali, frutto del mutato contesto ¢
delle nuove esigenze. Se tradizionalmente gli enti hanno fatto spes-
sO ricorso ai mutui a lungo termine erogati dalla Cassa Depositi e
Prestiti e in alcuni casi a quelli offerti da istituti di credito, negli
ultimi anni risultano in crescita Putilizzo di strumenti innovativi di
finanziamento con un ampliamento degli strumenti utilizzati.
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Le principali fonti di finanziamento per gli Enti territoriali sono:

a) la Cassa Depositi e Prestiti s.p.a., che si finanzia prevalente-
mente con il risparmio postale, detiene circa il 30% del debito con-
solidato;

b) il sistema bancario, che si finanzia con la raccolta tradizionale
e con le emissioni obbligazionatie, detiene circa il 35% del debito
locale;

c) gli altri enti pubblici, quali per esempio U'Inpdap che si finan-
zia con i contributi, detengono una percentuale residuale nell’ordi-
ne del 5-6%.

Tra gli strumenti finanziari a disposizione della pubblica ammi-
nistrazione che non richiede particolari professionalita ¢ il mutuo.

Le norme che regolano detto strumento sono rinvenibili nel
diritto amministrativo, se l'istituto che eroga il mutuo é un ente
pubblico (Inpdap, I'Istituto di credito sportivo, etc.) in quanto ci
troviamo di fronte ad un atto di concessione amministrativo?, men-
tre sono rinvenibili nel diritto civile se il mutuo & erogato da un
istituto di credito’.

Il mutuo ¢ un finanziamento a medio ¢ lungo termine garantito
da garanzie personali e/o reali. Esso pud essere rimborsato in un’uni-
ca soluzione o con pagamento rateale comprensivo di quota parte
del capitale e degli intetessi. La scadenza dei rimborsi puo essete
mensile, trimestrale, semestrale o annuale.

Da questa breve e succinta descrizione delle caratteristiche del
mutuo, si evince che esso non richiede particolare attitudine pro-
fessionale per la gestione. Inoltre gli operatoti hanno trovato nella
Cassa depositi e prestiti un intetlocutore affidabile, in quanto ente
pubblico, e come tale non soggetto a comparazione con altri istituti

‘Quando il muto & erogato da un ente pubblico si & in presenza di una cancessione amministrativa
che si configura in un atto unilaterale proveniente dallente mutuante in risposta all’atto ammini-
strativo di assunzione dell'ente, con le conseguenze proprie degli atti amministrativi in particolare
per le azioni di tutela, Dalla Rosa M. D, “Finanziare gli investimenti negli Enti Locali, IPSOA, 2001,
pag. 63.

*Quarndo il mutmo € erogato da un ente Pprivato si € in presenza di un contratto di mutuo, che deve,
ex cadice civile, essere stipulato in forma pubblica con ropito notarile o del segretario comunale e per
essere valido il contratto deve contenere gli clementi essenziali previsd dal codice civile.
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privati.

Con la fine del monopolio del credito da parte della Cassa Depo-
siti ¢ Prestiti a partire dagli anni novanta, si ¢ aperto un varco com-
parativo con altri istituti, costringendo la Cassa DD.PP. a rivedere la
sua politica creditizia al fine di meglio competere con altri enti. In-
fatti, pur mostrando dei limiti il mutuo presso la Cassa DD.PP. per-
ché regolato da procedure rigide, onerose e prive di confronto
competitivo con il mercato, era preferito agli operatori, in quanto
non destava problemi di gestone®. I contributi statali riuscivano a
coprire I'intero costo del denaro e le rate erano sempre costanti,

Con la fine del monopolio ad opera della Cassa Depositi e Presti-
ti avvenuto negli anni novanta, grazie alla legge 403 del 1990 che
aboli I’obbligo di ottenimento della preventiva dichiarazione di
indisponibilita, e con le restrizioni imposte dalla partecipazione del
nostro Paese all’'Unione monetario Europea’, hanno permesso al-
Pente territoriale, oltre che accedere a nuovi strumenti di finanza
alternativa, di accedere in modo meno oneroso e piu flessibile agli
strumenti gia in uso, quale appunto il mutuo. L’Ente territoriale ha
la possibilita di contrarre un mutuo sia a tasso fisso che variabile,
rinegoziatlo o coprite il tischio con un contratto derivato, come per
esempio lo swap.

Gli enti territoriali per accedere al mutuo devono far riferimento
ad una serie di norme® che, correlate tra di loro, danno un quadro
completo delle procedure di accesso. Tuttavia vi ¢ una diversa pro-
cedura di accesso tra i mutui crogati dalla Cassa Depositi e Prestiti e
quelli erogati dagli istituti di credito.

“T.a Cassa DD, PP. Seguiva la procedura passo passo. In caso di efrore i funzionari chiamavano il
setvizio finanziario ¢ lo invitavano a correggere, senza che quest’ultimo incappasse in qualche san-
zione o provvedimento disciplinare.

"Di Renzo-Piccirilli, op. cit., pagg. 41 ess.

¥ egge 449/1997 art. 49 comma 5 “estinzione anticipata dei mutui; legge 448/1998 art. 31 comma
34 “erogazione delle somme al tesoriere dell’ente™; decreto del Ministero del Tesoro del 10 maggio
1999 artt. 2 e 3 “determinazione del costo globale annuo massimo per le operazioni di mutuo
effettuate dagli ent locali”’; decreto legislativo 267 /2000 art. 204 comma 2 “limite di indebitamento
degli linti Locali”, arr. 199 “Fonti di finanziamento degli Enti Locali; decreto legislativo 76/2000 art.
23 “limite di indebitamento delle Regioni”,
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21 MUTUI EROGATI DALLA CASSA DD.PP.

La Cassa DD.PP. su richiesta dell’Ente mutuatario pud fornire
un formale impegno generale alla concessione dei finanziamenti
nel cotso di un triennio. Con questa iniziativa si attiva una procedu-
ra di finanziamento che si articola in due fasi®:

1) istruttoria;

2) perfezionamento del contratto.

La fase istruttoria ¢ funzionale all’accertamento della sussistenza
dei requisiti imposti dalla legge per le operazioni di indebitamento
dei soggetti richiedenti, nonché di eventuali altre condizioni fissate
dalla Cassa DD.PP.

La prima fase ha inizio con la presentazione da parte dell’ente
della domanda di prestito, contenente la quantificazione del
fabbisogno finanziario relativo all’investimento e le caratteristiche
del prestito richiesto (tipologia, durata ¢ tasso). In caso di mancan-
za di indicazione di merito, il mutuo viene erogato a tasso fisso e
per la durata di vent’anni.

La fase istruttoria si conclude con la deliberazione dell’affida-
mento del prestito da parte del Consiglio di Amministrazione della
Cassa DD.PP. o da un otgano dal Consiglio delegato.

Una volta che I'ente ottience Paffidamento & tenuto a presentare
una serie di documenti, tra cui anche le garanzie (saranno trattate
nei paragrafi successivi) al fine di consentire alla Cassa di perfezio-
nare il contratto.

In seguito all’accertamento della regolaritd della documentazione
contrattuale e di garanzia, il funzionatio incaricato dalla Cassa DD.PP,
provvede a sottoscrivere e ad inviare all’ente mutuatario il contrat-
to completo delle condizioni generali dei prestiti e del relativo piano
di ammortamento. In caso di mutui che hanno ad oggetto opere

°C osmgq “Relazione al Master in Finanza degli End Territoriali”, organizzato dalla Commissione di
Studio “Finanza ¢ mercad finanziaei” presieduta da Eduardo Marla Piccirilli del’Qrdine dei Dottori
Commerciatisti del Tribunale di Napoli, aprﬂe 2004,

Laprocedura ela d()cumcntflzmne pet 'otretimento dei finanziamento sono stabilite dalla circolare

della Cassa Deposid e Presiti n® 1255 del 27 gennaio 2005, www.cassaddppit.
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pubbliche, ¢ indispensabile che sia intervenuta approvazione da
parte dell’ente, del progetto definitivo o esecutivo, ovvero nel caso
in cui si faccia ricorso allappalto-concorso, la chiusura del verbale di
gara da parte della commissione giudicatrice.

Il mutuo cosi concesso & somministrato in una o pit soluzioni
sulla base della domanda di erogazione corredata da una dichiara-
zione del responsabile del procedimento dalla quale risultino la na-
tura, gli importi delle spese sostenute e gli estremi del documento di
spesa. 11 mutuatario risponde della tempestiva destinazione delle
somme riscosse agli aventi diritto. La Cassa DD.PP. ¢ estranea al
rapporto tra il mutuatario ed 1 suoi creditosi.

11 capitale del mutuo & gestito nel’ambito della tesoreria e le som-
me sono depositate presso la Cassa, La particolatita del prestito fa
maturare un interesse a favore dell’ente mutuatario determinato da
un tasso di interesse annuo pari al 2% sul capitale residuo a partire
dalla data di ammortamento. Se il finanziamento ¢ assistito dal con-
tributo statale, gli interessi compensativi vengono versati al bilancio
dello Stato.

Il contratto di mutuo concluso con la Cassa depositi € prestiti,
ad oggi, & ancora la maggiore fonte di finanziamento delle spese di
investimento cui fanno ticorso gli enti locali, anche alla luce della
definitiva apertura della pubblica amministrazione verso tutte le
potenzialitd offerte dal mercato finanziario.

Le ragioni del dato sono da rinvenirsi in primo luogo nella nuova
struttura organizzativa dell'istituto modellata dal provvedimento di
riordino della Cassa di cui al d. lgs. 30 luglio 1999, n. 284.

In particolare sono stati ulteriormente ridotti i tempi di conces-
sione e di somministrazione del mutuo, senz’altro piu brevi rispetto
a quelli richiesti per altri tipi di prodotti finanziari analoghi cosi come
& stata estremamente semplificata la valutazione del costo
dell'indebitamento, in quanto al tasso pagato non si aggiungono
commissioni che U'ente ¢ tenuto a coprire.

La Cassa Depositi e Prestiti grazie alla riforma del 1999 che so-
stanzialmente ha modellato la struttura dell’ente e al successivo de-
creto del ministero del’Economia del 9 gennaio 2003 che ha detta-
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to nuove regole per quanto riguarda il tasso di interesse fisso da
adottare, ha la possibilita di concortrere sul mercato e fronteggiare i
concortenti nella vendita dei propri prodotti finanziati.

Infatti, la misura del tasso da applicare al prestito € legato ad un
parametro adottato da tutti gli operatori finanziari: Euribor. A tale
parametro, la Cassa aggiunge uno spread che varia a seconda della
durata del prestito.

Un altro elemento che potrebbe dare maggiore flessibilita all’En-
te nel concedere prestiti ¢ il cosiddetto timborso di tipo Bullet!.

Poiché la norma patla genericamente di mutui si sostiene che
anche quelli concessi dalla Cassa Depositi ¢ Prestiti possano avere
questa caratteristica. Ad ogni buon conto occorte comunque un
decreto ministeriale che ne preveda Putilizzabilita, o quantomeno
alla pubblicazione di una circolate da parte del direttore della Cassa
stessa.

22 MUTUI EROGATI DA ALTRI ISTITUTI DI CREDITI

A partire dell’entrata in vigore del D.L. 31 ottobre 1990 n, 310,
che con Tart. 5 si & soppresso la disposizione secondo cui gli enti
locali non potevano assumete mutui con istituti diversi dalla Cassa
depositi e prestiti se non dopo che la stessa avesse dichiarato la
propria indisponibilita, inizia ad assumere rilevanza la realizzazione
dei piani d’investimento programmati dagli enti locali con il sistema
bancario.

Il ruolo che il sistema bancatio ¢ chiamato a svolgere ¢ quello di
fornire un importante supporto all’azione di promozione dello svi-

“I! rimborso di tipo Bullet ¢ stato introdotto dallarticolo 41 della legge finanziatia 2002 che per-
mette, all’ente mutuatatio, di restiruire il capitale preso a prestito in un’unica soluzione alla sca-
denza. In pratica 'ente territoriale con il bullet continuera a versare gli interessi passivi al creditore,
mentte le singole quote di capitale vengono accantonate in un fondo (Sinking fund) anno per
anno, ¢ quindi non rientrando nel sistema di tesoreria unica, possono produrre interessi attivi e
ridurre cosi il costo effettivo dell’operazione,
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luppo locale da parte degli enti locali.

Le banche, infatti, sono ormai in grado di fornite un’assistenza
completa per accedere al mercato dei capitali.

I finanziamenti che vengono concessi agli enti territotiali dal si-
stema bancario sono regolati dalle norme del codice civile e devo-
no, a pena di nullita, essere stipulati in forma pubblica e contenere
le seguenti indicazioni:

la rata di ammortamento deve essere omnicomprensiva della
quota capitale e della quota interesse sin dal primo anno di ammot-
tamento;

1 finanziamento deve essete ammortizzato per una durata
non inferiore a dieci anni;

Pammortamento deve decortere dal ptimo gennaio dellanno
successivo a quello della stipula del contratto;

nel contratto deve essere indicato la natura della spesa da
finanziare con il mutuo e, ove necessario, avuto riguardo alla tipologia
dellinvestimento, dato atto dell’intervenuta approvazione del pro-
getto definitivo o esecutivo, secondo le norme vigenti;

deve essete rispettata la misura massima del tasso di interes-
se applicabile ai mutui, determinato petiodicamente dal Ministero
dell’Economia.

Per quanto riguarda la etogazione del capitale, poiché siamo in
presenza di un contratto reale, ai sensi dell’art. 1813 c.c,, lo stesso st
perfeziona con la consegna del danaro, quindi dopo la stipula ¢
Padempimento di tutte le condizioni previste dal contratto, la ban-
ca depositerd il ricavato del mutuo alla banca tesotiera dell’ente.

T mutui concessi dalle banche fuotiescono dal regime della teso-
reria unica (qualora non siano assistiti da contributi statali in conto
interesse o in conto capitale) e quindi, sulla parte non ancora eroga-
ta possono maturare degli interessi attivi, i quali, tuttavia, sono as-
soggettati al trattamento fiscale (27% ai sensi dell’art. 26, comma 2,
del D.PR. n. 600/1993), che, in base allart. 27 del collegato alla
legge finanziaria 2000, il 50% del gettito della suddetta imposta che
affluisce all’entrata del bilancio dello stato viene retrocessa all’ente
locale con decreto del ministero del Tesoro. Poich¢ le somme sono
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gestite fuori dalla tesoretia, ente ha la possibilita di reinvestimento
della liquidita, in operazioni a basso contenuto di rischio e di sicuro
rendimento.

Da non trascurare il sistema di ammortamento del capitale: am-
pia flessibilita di opzione in ordine alla durata del’ammortamento
(10, 15 ed oltre 15 anni) o con il sistema bullet, ¢ potra essere scelto
il tasso fisso o variabile.

Nel primo caso il rimborso avverra posticipatamente ogni seme-
stre (30 giugno e 31 dicembre) con rata costante, dove la quota di
capitale ¢ crescente, mentre quella degli interessi & decrescente (co-
siddetto sistema francese).

Nel caso dei mutui indicizzati, fermo restando i tempi e le sca-
denze dei pagamenti che restano invariati, lTammontare della rata &
vatiabile, con quota capitale costante ¢ quota interessi calcolata sul
debito residuo del periodo precedente (cosiddetto sistema italia-
no).

Come evidenziato prima, la scelta circa il tipo di tasso di mutuo
cui optare ¢ determinata da una setie di elementi quali il tipo di
opera da finanziare, le condizioni del mercato finanziario, le aspet-
tative nei tassi.

In base al nuovo sistema (decreto del ministro del Tesoro 10
maggio 1999) il tetto massimo del costo per mutui bancari a tasso
fisso ¢ legato all’LR.S." aumentato di uno “spread” che cambia a
seconda della durata del mutuo, mentre per 1 crediti indicizzati il
tasso ¢ legato all’Buribor, anche qui aumentato di uno spread diffe-
renziato per scadenze.

"LR.S.: Interest rate swap, scambio di tassi di interesse, espressione che indica lo stesso concetto
esposto di swap. Si veda nota sullo swap.



L' INDEBITAMENTO 4

3. IL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO

L’emissione di titoli obbligazionati rappresenta, forse la massima
espressione del sistema di finanza autonoma degli enti territoriali,

Questa forma di finanziamento, che sembra che abbia riscosso
molto successo, comporta sostanzialmente tre ordini di conside-
raziont:

la capacita degli enti locali di reperire le fonti di entrate neces-
sarie per finanziare I'investimento senza appesantire ulteriormente
il bilancio individuate in via straordinaria nei programmi di
privatizzazione di alcune aziende ed in via ordinaria in una piu effi-
ciente gestione delle tisotse di bilancio, attraverso Peliminazione de-
gli sprechi e P'attuazione dei sistemi di controllo dell’economicita
dell’azione amministrativa introdotti dalla legge (controllo di ge-
stione, controllo strategico);

la possibilita di utilizzare la liquidita del credito non ancora
somministrato, atteso che tali finanziamenti fuoriescono dal regime
della tesoreria unica e retrocessione del 50% dei provent fiscali che
lo Stato versera all’Ente locale;

il quadro normativo di riferimento, che deve essere sempre
pit modellato verso la preminente esigenza di rendere le emissioni
obbligazionatie piti appetibili sia per gli investitori che per gli enti
emittenti.

Dal 1995 in poi il legislatote & pit volte intervenuto per eliminare
alcuni dei vincoli che impediscono lo sviluppo di questa fonte di
finanziamento.

Cosi, per esempio, anche per i buoni obbligazionari & prevista la
possibilita di applicare il sistema di ammortamento di tipo bullet.

B’ stato abrogato il vincolo che prevedeva Pobbligo del colloca-
mento alla pari, il che rendeva estremamente rigidi i BOC, a fronte
di un’esigenza di flessibilita richiesta dal mercato per la collocazione
dei prodotti finanziari.

La legge stabilisce le condizioni di rispetto dei vincoli di bilancio
necessatie per emettere i titoli obbligazionati, nonché la disciplina
pet le modalita di emissione, la durata, le garanzie e le scadenze delle
cedole.
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3.1 FONTE NORMATIVA

Per aver un quadro completo della normativa che regola I'emis-
sione dei prestiti obbligazionati, bisogna partite dalla legge 142/90
per gli Enti Locali’ e dalla legge 281/70 per le Regioni .

L’articolo 32 comma 2 lettera “i” (articolo inserito nel Capo X
titolato “Organi del comune ¢ della provincia”) ha espressamente
previsto che il consiglio (comunale o provinciale) pud deliberare
Iemissione di prestiti obbligazionari, il che significa che I'Ente Lo-
cale nel rispetto dell’autonomia finanziaria sancita dall’art. 54 (arti-
colo inserito nel Capo XIV titolato “Finanza e contabilita”) della
stessa legge, ha la possibilita di ricorrere alla finanza alternativa per
finanziare gli investimenti.

Con Part. 32 il legislatore ha voluto che solo con una espressa
volonta del Consiglio, I'Ente Locale ha la possibilita di avvalersi del-
Pistituto dell’emissione dei titoli obbligazionari, rinviando ad altra
normativa la procedura e il contenuto della delibera (avvalendosi
della riserva di legge).

Bisogna aspettare quattro anni prima che ’Ente Locale potesse
effettivamente avvalersi di questo istituto. Infatti, ¢ solo con la leg-
ge 23 dicembre 1994, n° 724 che si stabilisce che gli Enti tertitoria-

PLalegge 8 giugno 1990 n® 142, ha creato i presupposti per la revisione delle innumerevoli norme
emanate dal legislatore dal 1911 in poi, tra cui ficordiamo:

- R.DD. 12 febbraio 1911, n® 297;

- R.D. 4 febbraio 1915, n® 148;

- 1l testo unico della legge comunale e provinciale apptovato con R, 3 marzo 1934, n® 383.
Conllintroduzione del Testo Unico degli Enti Locali, decreto legislativo del 18 agosto 2000, n® 267,
il legislatore ha voluto riunire e coordinare le disposizioni di leggi vigent in materia di enti locali
dando vita ad un nuovo corpo normativo con il rango di legge generale dotata di sistematicita con
valenza innovativa, Il testo unico de quo, infatti, non & solo un testo di raggruppamento di leggi, ma
un articolato che incide sulle norme preesistent tenendo conto dell’evoluzione normativa cronologica
e delle numerose sentenze emanate dalla Coste Costituzionale € dalla Corte di Cassazione in materia,
Il nuovo testo unico & suddivise in tre part fondamentali: la prima riguarda 'ordinamento istitu-
zionale, la seconda riguarda Pordinamento finanziario e contabile e la terza raccoglie le disposizioni
finali,

PP art. 10 della legge 281 del 1970, recita: “Le Regioni possono contrarte mutui ed emettere obhli-
gazioni...”,
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i possono deliberare Pemissione dei “buont comunali o provinciali
ordinati”. Tn particolare, sono gli artt. 35 e 37 (inseriti nel Capo V
titolato “Finanza regionale e locale”) della suddetta legge che rego-
lano la matetia, stabilendo le condizioni ¢ i requisiti per accedervi.

Tl comma 10 dell’art. 35 della suddetta legge rinviava ad un suc-
cessivo tegolamento del Ministro del tesoro la determinazione delle
caratteristiche e dei criteri del’emissione. Cosi, con il Decreto Mini-
stero del Tesoro n® 152 del 29 gennaio 1996 si € data piena esccu-
zione alla legge 724/94.

Ti punto di partenza per gli Enti Locali al fine di poter compiere
una disamina sulla disciplina dei buoni obbligazionati, pud essete
ricercato nell’art. 205 del decteto legislativo 18 agosto 2000 n® 267
che, recita: “Gli Enti Locali sono autotizzati ad attivare prestitl
obbligazionari nelle forme consentite dalla legge”.

Per quanto riguatda le Regioni possiamo dire che sin dalla loto
costituzione avvenuta nel 1970 potevano cmetiere buoni
obbligazionati grazie all’art. 10 del legge 281/1970, ma soltanto per
finanziare investimenti o assumecte partecipazioni in finanziarie re-
gionali.

Certo che la normativa & in continua evoluzione perché ¢ la sem-
pre piti esigenza degli enti testitoriali dettata da una crescente voglia
di autonomia, che spinge il legislatore ad intervenire per miglioratla
e renderla pitt flessibile cosi come richiesta dal mercato. Ne ¢ la
dimostrazioni che quasi in ogni finanziaria troviamo un comma
dedicato a questo patticolare strumento finanziario. Cosl pet esem-
pio, la legge finanziaria per il 2002, la 448/2001, ha rimodellato
alcuni aspetti della disciplina posta dalla legge del 1994, in tema di
divieto di emissione sotto la pari ¢ di restituzione anticipata del
prestito (articolo 41 comma 3) ¢, dall’altro, ha ampliato lo spettro
delle finalita perseguibili dell’ente emittente ’emissione

" La legge 724/94 individua gli Enti pubblici che possono emettere le obbligazioni: le provincie, i
comuni, le citta metropolitane, le comuUnita montane, i consorzi tra enti territoriali € le yegioni.
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obbligazionaria (articolo 41 comma 2)°. E da ultimo la finanziaria
del 2005, 1a 311/2004, al fine di contribuire alla riduzione del debito
delle pubbliche amministrazioni, ha ritenuto necessario favorire
Pemissione dei buoni obbligazionari. Il legislatore ha voluto favorire
in modo del tutto particolare il sistema delle procedure di colloca-
mento sul mercato a mezzo di convenzioni tra pitt comuni modifi-
cando Part. 207 del decreto legislativo 267/2000 che consente, in
caso di emissioni di buoni obbligazionari in forma congiunta tra
pit comuni, il rilascio 