Regolamento sull’accesso degli Enti Locali al mercato dei capitali

E’ stato definito il tanto atteso Regolamento che disciplina l’accesso degli Enti Locali ai mercati dei capitali, attuativo dell’art. 41, comma 1 della L. n° 448 del 23/12/2001. Un regolamento che gli operatori pubblici e privati aspettavano da un anno e mezzo, periodo durante il quale tanti Enti Locali, pur in assenza di una normativa specifica, che potesse suffragare la bontà delle operazioni poste in essere, sono, comunque, entrati, come controparte attiva, nel mercato dei capitali, attraverso la stipulazione di contratti finanziari derivati e non solo.

Quegli stessi Enti, quindi, soltanto ora, alla luce del regolamento, possono essere veramente certi di aver fatto un’operazione ammissibile o meno. E’ legittimo, perciò, chiedersi quale soluzione adotterà il legislatore per tutte quelle operazioni, già chiuse dagli Enti Locali sui mercati dei capitali, che non risultano in linea con le disposizioni contenute nel presente regolamento.

Tutto ciò premesso, i contenuti fondamentali del regolamento sono:

· Coordinamento
Gli Enti Locali, che intendono fare operazioni di finanziamento a medio e lungo termine o di cartolarizzazioni di importo pari o superiori ad € 100.000.000,00, sono tenuti a trasmettere al Dipartimento del Tesoro le caratteristiche dell’operazione e, trascorsi dieci giorni dalla conferma dell’avvenuta ricezione da parte dello stesso, in assenza di osservazioni circa la tempistica dell’operazione, possono concludere la stessa entro il termine dei successivi venti giorni, se trattasi di emissioni obbligazionari, e nei termini indicati dagli Enti stessi in tutti gli altri casi.

Il Dipartimento del Tesoro non autorizza le operazioni ma esprime osservazioni sul momento di effettivo accesso al mercato, decide, in pratica, quando l’Ente può chiudere l’operazione sul mercato dei capitali.

Sebbene la disposizione regolamentare sia limitata alle sole operazioni di importo pari o superiore ad € 100.000.000,00, interessando, quindi, poche realtà, evidenzia una linea centralista del governo che mal si concilia con il processo di autonomia che, a partire dagli anni novanta ha interessato gli Enti Locali.

Se, com’è vero, con la l. cost. n° 3/2001 è stato costituzionalizzato, tra le altre cose, per ciò che qui interessa, il principio di autonomia finanziaria di entrata e di spesa, vieni da chiedersi: si può parlare di vera autonomia se, poi, un regolamento ministeriale stabilisce che sarà il Ministro a decidere il momento giusto per entrare nel mercato dei capitali?

Nella relazione predisposta dal ministero si legge che questa forma di coordinamento è finalizzata a contenere il costo complessivo delle operazioni, ma, di fatto, equivale a razionalizzare le richieste di credito avanzate dalle autonomie locali, creando così, non pochi problemi nel reperimento delle risorse finanziarie necessarie per il finanziamento delle spese di investimento.

Per di più non sono esplicitati gli elementi di costo, considerati dal Dipartimento, che giustificano il via libera a questa piuttosto che ad altra operazione.

Una possibile soluzione per ovviare a questo vincolo, è dividere l’operazione in più tranches nel tempo, laddove questo non comprometta il finanziamento della relativa  spesa d’investimento.

La soluzione migliore, coerentemente con il principio dell’autonomia finanziaria, è l’eliminazione del vincolo.

Non è di poco conto che lo stesso Consiglio di Stato, pur esprimendo, il 26 maggio scorso, parere favorevole al regolamento, abbia criticato questo coordinamento “forte” voluto dal Ministro, e rilevato che, in alternativa, poteva essere semplicemente chiesto il parere della Banca d’Italia.

· Monitoraggio
Gli Enti Locali devono comunicare entro il giorno 15 dei mesi di febbraio, maggio, agosto e novembre al Dipartimento del Tesoro i dati relativi all’utilizzo netto di forme di credito a breve termine presso il sistema bancario, all’accensione di mutui con soggetti esterni alla p.a., alle operazioni derivate concluse e ai titoli obbligazionari emessi, nonché alle operazioni di cartolarizzazioni.

Tale disposizione è in contrasto con i principi di autonomia e decentramento e costituisce certamente un onere amministrativo per l’Ente Locale ma risulta, al tempo stesso, coerente con la politica di coordinamento e monitoraggio della finanza pubblica, finalizzata al rispetto dei vincoli imposti da Maastricht.

Da rilevare che la norma nulla dice in merito alle forme di utilizzo delle somme derivanti dalle operazioni menzionate, perciò si può ritenere che gli Enti Locali non siano tenuti a destinare le somme provenienti da operazioni derivate al finanziamento di spese d’investimento, come invece è espressamente previsto per i mutui e i prestiti obbligazionari, rispettivamente dall’art. 202 del TUEL e dalla L. n° 774/1994.

· Tipologie contrattuali di operazioni derivate
L’Ente Locale, qualora sia indebitato in una valuta diversa dall’euro ha l’obbligo di porre in essere una strategia di copertura del rischio di cambio attraverso “swap di tasso di cambio”.

In aggiunta a tale operazione sono consentite le seguenti operazioni derivate:

a) “swap di tasso d’interesse”;

b) acquisto di “forward rate agreement”;

c) acquisto di “cap” di tasso d’interesse;

d) acquisto di “collar” di tasso d’interesse;

e) altre operazioni derivate ottenute dalla combinazione di operazioni precedenti, che consentano il passaggio da tasso fisso a variabile e viceversa.

f) Altre operazioni derivate finalizzate alla ristrutturazione del debito solo qualora:

· Non prevedano una scadenza posteriore a quella associata alla sottostante passività;

· I flussi ricevuti dall’ente sono uguali a quelli pagati nella sottostante passività;

· Non implichino, al momento del loro perfezionamento, un profilo crescente dei valori attuali dei singoli flussi di pagamento ad eccezione di un eventuale premio da regolare al momento del perfezionamento delle operazioni non superiore all’1%  del nozionale della sottostante passività.

Le operazioni derivate sono ammissibili esclusivamente in corrispondenza di passività effettivamente dovute e possono essere indicizzate solo e soltanto a parametri monetari di riferimento nell’area dei paesi appartenenti al Gruppo dei Sette più industrializzati.

Le forme tecniche ben illustrate nel regolamento palesano la necessità di evitare che un Ente Locale possa ricorrere a tali operazioni per strategie speculative piuttosto che di copertura dal rischio del tasso d’interesse.

Due osservazioni sono doverose: la prima riguarda il divieto di porre in essere operazioni che abbiano una scadenza posteriore a quella associata alla sottostante passività; la seconda riguarda la percentuale del premio.

Per quanto riguarda la prima limitazione legislativa, se è vero che da un punto di vista economico finanziario un’operazione siffatta genera, nel lungo periodo, perdite considerevoli visto che l’Ente, dalla scadenza della passività sottostante fino alla fine dell’operazione derivata, si troverà a pagare flussi d’interesse alla controparte della stessa, senza ricevere alcunché, è, altresì, vero che questa forma contrattuale, che in sostanza ricalca la tecnica della rinegoziazione dei mutui con la CCDDPP, prevista dalla L. 539/1995, nel breve periodo, finché l’Ente continua a pagare interessi sui mutui rinegoziati inferiori rispetto a quelli ricevuti dalla controparte e pagati sui mutui originari, libera risorse finanziarie.

Ammettere un’operazione siffatta implicherebbe un aggravio economico sulle amministrazioni future il che evidentemente non sembra corretto da un punto di vista di etica politica e di corretta amministrazione, ma si potrebbero prevedere dei casi limiti, in presenza dei quali, l’operazione sia ammissibile.

Per quanto riguarda il premio (upfront), ben si comprende come lo stesso costituisca un elemento contrattuale che condiziona fortemente l’Ente nella scelta del tipo di operazione derivata, essendo erogato in valuta spot, al momento della chiusura dell’operazione.

Basti pensare che molti Enti Locali nel proprio bando di gara hanno inserito tra i criteri di valutazione nella scelta dell’advisor, proprio il valore dell’upfront offerto. Quindi, sicuramente un valore percentuale dell’ordine dell’1.5% - 2% sarebbe più gradito, combinato magari, per limitare la rischiosità dell’operazione, con un cap di tasso d’interesse stabilito.

Da rilevare, infine, che nulla dice il regolamento in merito alla procedura amministrativa da seguire per l’individuazione dell’advisor con cui stipulare l’operazione derivata; pertanto, si ritiene si possa procedere anche all’affidamento diretto.

Conclusioni

Il contenuto del regolamento può essere sintetizzato nei seguenti vincoli/limiti e opportunità per gli Enti locali:

· Vincoli
1) Per le operazioni di importo pari o superiore ad € 100.000.000,00 il Ministro decide il momento esatto in cui l’operazione può essere chiusa sul mercato dei capitali.

Questo vincolo può essere superato dividendo l’operazione in più tranches nel tempo, ma la soluzione migliore è l’eliminazione del vincolo stesso che proprio non è ammissibile alla luce del costituzionalizzato principio di autonomia finanziaria di entrata e di spesa.

2) Divieto di porre in essere operazioni con scadenza posteriore a quella associata alla sottostante passività.

Questo vincolo giustificabile sia per le implicazioni economico finanziarie, che una tale operazione comporterebbe per gli Enti Locali, sia per ragioni politico amministrative, potrebbe essere attenuato dal legislatore, prevedendo casi limiti di ammissibilità, visti i vantaggi economico finanziari di breve periodo dell’operazione stessa, che ricalca, tra l’altro, la tecnica di rinegoziazione dei mutui con la CCDDPP, prevista dalla L. 539/1995.

3) L’upfront non può superare l’1% del nozionale della sottostante passività.

Si potrebbe proporre un valore percentuale dell’ordine dell’1,5% - 2%, combinato magari, per limitare la rischiosità dell’operazione, con un “cap” di tasso d’interesse stabilito.

· Opportunità
Nel silenzio della norma, si può ritenere che l’Ente Locale:

· Non sia tenuto a destinare le somme, derivanti dalle operazioni derivate, al finanziamento di spese d’investimento.

· Possa procedere all’affidamento diretto per l’individuazione dell’advisor con cui stipulare l’operazione derivata.

