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GLI ENTI MAGGIORI

«Più oculate
le Regioni»

BilancidelleRegioni
IL RAPPORTO DELLA CORTE DEI CONTI

In rosso. Le situazioni critiche per il Ssn:
Lazio, Sicilia, Campania, Abruzzo e Molise

Gestione 2006-2007. La relazioneannuale
è stata appena trasmessa a Camera e Senato

Nel rapporto le Regioni
dimostranodisaperutilizza-
re i derivati in maniera più
appropriata e con «maggio-
re prudenza», e di possede-
re o ricercare le competen-
zeeconsulenzetecnichene-
cessarie a tal fine. Nel 2007
Solo tre Regioni hanno sti-
pulato contratti di interest
rate swap (nove contratti
Irs a fronte dei 23 del 2006)
per un totale nozionale di
942 milioni di euro (contro i
5.398 del 2006). Con riferi-
mento allo stock di debito
delle Regioni, l’ammontare
dei derivati Irs a fine 2007
rappresentava il 36,1%: con
un’operatività in netta fles-
sionerispettoal 2002-2004.

REGIONI IN AFFANNO

Isabella Bufacchi
ROMA

La «spirale perversa» inne-
scata dal rialzo dei tassi d’inte-
resse e dallo «smontaggio» di
vecchi derivati in perdita, rim-
pacchettati in nuovi derivati a
condizioni«semprepiùrischio-
se, squilibrate e opache», con

«reiterate perdite spalmate con
effettoacascatasullegestionifu-
ture»econesposizionifinanzia-
rie«progressivamentecrescen-
ti e insostenibili». E l’uso «im-
proprio» dei derivati con finali-
tàdiliquiditàconnesseavantag-
gi a breve termine di cassa, per
farfronteafabbisogni,soprattut-
toperglienti localididimensio-
ni minori con scarsa conoscen-
za dei mercati e degli strumenti
innovativi.

Sonoqueste le principali pre-
occupazionidellaCortedeiCon-
ti, contenute nel rapporto sulla
finanzadeglientiterritorialiche
analizzail fenomenodeideriva-
ti usati da Comuni grandi e pic-
coli,ProvinceeRegionidagliini-

zi del 2000 fino all’anno scorso:
nel 2007 l’operatività in derivati
hamostratounaminoreoperati-
vità, sia da parte regionale che
degli enti locali. Ma il mark-to-
marketnegativodimoltideriva-
ti e la rinegoziazione di debiti e
derivatiperfarfrontealfinanzia-
mento di fabbisogni continua a
far spostare le perdite e il paga-
mento delle rate più onerose in
avanti,aggravandolegestionifu-
ture.LaCortelancial’allarme:le
nuove esposizioni finanziarie
«sonodestinate adivenire inso-
stenibili». Per la Corte c’è biso-
gno di maggiori controlli e di
una rivisitazione del trattamen-
to contabile dei derivati: dal 25
giugno di quest’anno il ricorso
aiderivatièvietatoperleggeper
la durata di un anno, in attesa di
unnuovoregolamento.

Imagistraticontabiliricorda-
no che gli strumenti derivati
«hanno rappresentato una con-
veniente soluzione» quando
l’Italiaèentratanell’areadelmo-
neta unica perché hanno con-
sentitoditrasformareildebitoa
tasso fisso di Comuni, Province
eRegioniindebitoatassovaria-
bile (sfruttando i bassi tassi
Bce), evitando costose rinego-
ziazionidiprestitibancariomu-
tui.Iderivaticonsentitidallaleg-
ge ampliano gli strumenti di ge-
stione delle passività degli enti
territoriali. Tuttavia l’uso im-
proprio (a fini speculativi o per

incassare liquidità upfront) di
questi strumenti negli anni
2000-2004, prima dell’entrata
invigoredellenormerestrittive
sul loro utilizzo, ha generato
unamassadicontratticheconti-
nuano a essere smontati e rim-
pacchettati, generando una
«spirale perversa» di crescenti

rischi, esposizioni, opacità e
complessità.

Pur riconoscendo l’utilità dei
derivati, quando usati come co-
perturacontro i rischidimerca-
tooperridurreil costodeldebi-
tocosìcomeconsentitodaleggi,
regolamenti e circolari fin dal
2004,imagistraticontabiliconti-
nuano a rilevare nuovi derivati
confinalitàspeculative,dunque
"fuorilegge". I derivati vengono
«spessoimpropriamentefinaliz-
zatiperassicurare fontialterna-
tive di liquidità o altri vantaggi
finanziari a scapito delle gestio-
ni future», si legge nel rapporto.
Apartiredal maggio2007ilMef
hainiziatoasegnalareallaCorte
deiConti iderivati inviolazione
delle normative vigenti: i magi-
strati contabili a loro volta han-
no rilevato «inottemperanze»
in una serie di casi riguardanti
piccoliComunitra iqualiBorgo
Priolo, Marsala, Itri, Pozzuoli,
Benevento,Mileto,Feltre...: dal-
la vendita di opzioni digitali
all’utilizzo di algoritmi, vendita
di opzioni e upfront oltre l’1 per
cento (limite imposto per leg-
ge). Per i Comuni più piccoli la
Corte mette in evidenza una
competenzainadeguataabbina-
ta alla finalità speculativa o di
cassa: da qui «l’esigenza di un
monitoraggio anche valutativo
finalizzato ad impedire finalità
improprie» e di un «proficuo
confronto con esame compara-
todeicontratti».«Adestareuna
seria preoccupazione - conclu-
delaCortedeiConti -nonètan-
to l’utilizzo dei derivatima l’esi-
genzachevièsottesa:unastrate-
giainalternativaaimprobabilie
reiteratamente delusi obiettivi
dicontenimentodellaspesacon
l’effettodiunaggravamentodel-
legestioni future».

La mappa dei costi e dei debiti

Roberto Turno
ROMA

La valanga delle spesa sani-
tariastatravolgendoibilancire-
gionali e riservando amare sor-
prese in più ai governatori: nel
2006 la crescita esponenziale
dell’indebitamento più o meno
occulto di Asl e ospedali ha rag-
giunto i 51,4 miliardi, con una
crescita dell’11% sull’anno pri-
ma.Unindebitamentocheinlar-
ghissimaparteèdovutoaicredi-

ti vantati dai fornitori del Ssn:
ben 33,7 miliardi, un valore che
nel giro di soli 12 mesi è esploso
del 15,6per cento.

Èpropriolasemprepiùpreca-
riatenutadeicontidelSsnlacar-
tina di tornasole del rapporto
dellaCortedeicontisullagestio-
ne finanziaria 2006-2007 delle
Regioni a statuto ordinario, ap-
pena consegnato alle Camere.
Tantopiùche,fanotarelamagi-
stratura contabile, il peso della
spesasanitariasullaspesaregio-
nale complessiva, sta diventan-
doormaisoverchiante:nel 2007
ha rappresentato in termini di
impegni l’83,5% del totale, con-
trol’81,4%del2006eaddirittura
rispettoall’80%del2005,colVe-
neto in testa (86,9%) e l’Umbria

(75,9%)in coda.
Sanitàprimoeveronervosco-

perto dei governatori, insom-
ma. Come dimostra il pressing
delleRegionisulGovernoperle
assegnazioni 2009-2011 per il
Ssn, giudicate all’unanimità in-
sufficienti,destinatedallamano-
vra triennale ora all’esame del
Senato.Ecomedimostralacom-
plicatapartitaascacchisulfede-
ralismo fiscale, che proprio sul
finanziamento della Sanità gio-
ca la partita decisiva. Ma anche
segnoevidentedella rigiditàdei
bilanci regionali, per i quali i
marginidimanovracontinuano
ad assottigliarsi con difficoltà
gestionali sempre più diffuse e
non limitate alle solite "Regioni
canaglia"conicontisanitaripe-
rennemente inrosso.

LaCortedeicontipuntainfat-
ti l’indice soprattutto verso la
spesa sanitaria di Lazio, Sicilia,
Campania, Abruzzo e Molise.
Ma è l’intero sistema regionale,
metteinguardia,adessereindif-
ficoltàsemprepiùgravi: ilfinan-
ziamento della Ssn «inceppa-
to»eaffidatopressochéesclusi-
vamentealleanticipazionidite-
soreria, sta infatti creando con-
traccolpi negativi sui bilanci di
tutte le Regioni, che scontano
pesanti e ormai generalizzati
problemi di cassa. Finendo per
indebitarsiacostiancorapiùele-
vati. E aumentando il rischio di
tenuta dei bilanci, come la Cor-
tedeicontiapertamenteprono-
sticaancheper il 2008.

L’analisi dell’indebitamento
diAsleospedali–contenutanel
"rapportoSanità"curatodaRita

Arrigoni – è la dimostrazione
dell’estrema aleatorietà dei bi-
lanci del Ssn. Il vortice dei debi-
tideglientidalSsndiventaanno
dopo anno più preoccupante: i
debitiverso i fornitori sonocre-
sciuti dal 2003 al 2006 di 12 mi-
liardi di euro , passando da 20,6
a 33,7 miliardi: un «sintomo del-
lecriticitàdicassarisoltetrami-
teilrinviodeipagamenti»,sileg-
ge nel rapporto, che finisce per
aggiungeredebitoaldebito,poi-
ché i privati in attesa del paga-
mento hanno diritto alla «mora
automatica» del 7% con l’ag-
giunta del tasso di interesse og-
gidel4,25percento.Lagranpar-
te del debito verso i fornitori è a
caricodelleAsl,sullequalipesa-
no 25,5 miliardi (il 75% circa del
totale) con un aumento del
14,57% sul 2005, mentre sulle
spalledeibilancidegliospedali-
azienda pesa un macigno da 8,1
miliardi (+19,5%).

Glialtri17,7miliardidiindebi-
tamento accumulati a fine 2006
dalle aziende sanitarie e dagli
ospedali sono invece distribuiti
tra mutui (1,23 miliardi, di cui
794,6 milioni sulle Asl, con
un’impennata del 40,8% nel
2006)e cosiddette"altre tipolo-
giedi indebitamento":daidebiti
verso aziende sanitarie di altre
Regioni a quelli nei confronti di
Comuni,entitesorieri,persona-
le, perfino enti di previdenza.
Una voce di tutto rispetto,
quest’ultima: vale ben 16,4 mi-
liardi (+1,32% sul 2005) e le Asl
con12,9miliardidiscopertofan-
no ancora una volta la parte del
leone(indebitato).

LA CONTESTAZIONE
Spessogli strumenti
finanziarivengono usati
inmodo improprio,
per fini speculativi o per
assicurare liquidità di cassa

Allarme dei giudici contabili sulla spirale perversa dei costi

Rischio derivatiper i Comuni
«Urgenti le nuove regole»

I MAGGIORI CREDITORI
Per ben 33,7 miliardi
sul totale di 51,4 si tratta
disomme dovute ai fornitori,
con un aumento del 15,6%
rispettoall’anno scorso

Debito compl.
(A)

Debito compl.
(A)

Swap
(B)

Swap
(B)

Inc. %
(B/A)

Inc. %
(B/A)

Piemonte 421.525.431 161.619.127 38,34
Lombardia 584.607.349 169.521.376 29,00
Veneto 528.381.278 36.741.077 6,95
Friuli V. G. 378.691.634 87.383.827 23,08
Liguria 180.752.064 80.730.587 44,66
E. Romagna 582.790.191 82.855.312 14,22
Nord 2.676.747.946 618.851.306 23,12
Toscana 671.547.358 67.612.470 10,07
Umbria 82.639.403 47.698.797 57,72
Marche 245.178.924 68.809.339 28,06
Lazio 273.739.361 106.389.887 38,87
Centro 1.273.105.046 290.510.493 22,82

Abruzzo 332.651.261 156.275.538 46,98
Molise 37.278.908 8.810.815 23,63
Campania 189.050.474 56.184.422 29,72
Puglia 441.502.873 167.110.753 37,85
Basilicata 28.540.504 12.040.159 42,19
Calabria 204.575.113 163.058.354 79,71
Sicilia 96.094.005 64.122.653 66,73
Sardegna 178.572.106 53.092.328 29,73
Sud-Isole 1.508.265.244 680.695.022 45,13
TOTALE 5.458.118.236 1.590.056.822 29,13

Incidenza sullo stock del debito (enti del campione), anno 2007. Dati in euro

Conti in rosso
Icontidellasanità,alivello

nazionale,sonosemprepiùin
rosso.L’indebitamentodiAsle
ospedali,nelsolo2006,ha
infattisuperatoi50miliardidi
euro.

Le Regioni e la Sanità
Nel2007laspesasanitariaha

costituitooltrel’80%degli
impegnidibilanciodelleRegioni
cheproprioinquestigiorni
stannopremendosulGoverno
peraveremaggiori
finanziamentialSsndalla
manovra2009-2011.Spesso,
infatti,leassegnazionistatali
vengonoimpegnate
esclusivamentenelle
anticipazioniditesoreria,
creandocontraccolpisulbilancio

Fornitori, mutui, Enti
IlnodopiùcriticodelSistema

sanitarionazionale(Ssn)è
rappresentatodaicreditiai
fornitori,ormaisuperioriai30
miliardidieuro.Neiconfrontidel
Ssn,iprivatipossonoinoltre
vantareunapercentuale–
definita"moraautomatica",a
caricodelloStato–cuiva
aggiuntountassodiinteresse
oggisuperioreal4percento.
Mutuinonpagatiedebiti
contratticonComunieaziende
sanitarieextraregionali,fanno
infinecrescereilrossodelSsna
diversedecinedimiliardidi
euro.GliEntiprevidenziali,da
soli,nechiedono16,4.

Gli swap articolati sul territorio

Fonte: bilanci di esercizio/stato patrimoniale

Sanità, per Asl e ospedali
debiti a 51 miliardi (+11%)
Il settore assorbe ormai l’83,5% della spesa corrente

In relazione alle ‘US Persons’ possono essere applicabili leggi USA. Le suddette informazioni, ivi comprese quelle sui rischi, sul trattamento fiscale e sul det-
taglio dei costi, devono essere necessariamente integrate con quelle, a cui si rinvia, messe a disposizione dall’intermediario in base alla normativa di volta in
volta applicabile, e con quelle reperibili nel Prospetto di Base di Certificates e nelle pertinenti Condizioni Definitive scaricabili dal sito oppure richiedibili al
NumeroVerdeepressolasedediviaMeravigli7,Milano.Iltrattamentofiscaledipendedallasituazioneindividualediciascunclienteepuòmodificarsiinfuturo.
PRIMA DELLA NEGOZIAZIONE LEGGERE ATTENTAMENTE IL PROSPETTO DI BASE DI CERTIFICATES E LE PERTINENTI CONDIZIONI DEFINITIVE.

Sono arrivati i Valuta Plus Certificates Euro (Euribor): acquistali presso la tua banca (codice ISIN NL0006329989),
rendono esattamente il tasso Euribor a 3 mesi e gli interessi sono capitalizzati. Il rendimento è accreditato
giornalmente e viene aggiornato ogni 3 mesi in funzione dell’Euribor. Puoi venderli quando vuoi, senza vincoli, perché
i Valuta Plus sono titoli quotati in Borsa Italiana. La tassazione è al 12,5%, e non al 27% come per conti e depositi.
Con le plusvalenze derivanti dai Valuta Plus puoi compensare eventuali minusvalenze di altri titoli che hai in portafoglio.

Simulando a titolo esemplificativo che l’iniziale tasso Euribor si mantenga costante nel tempo, ecco i rendimenti lordi dei Valuta
Plus di anno in anno, con la capitalizzazione degli interessi. Questo non costituisce comunque garanzia di risultati futuri.

Euribor iniziale Rend. lordo 1 anno Rend. lordo 2 anni Rend. lordo 3 anni Rend. lordo 4 anni Rend. lordo 5 anni

4,963% 5,11% 10,49% 16,14% 22,08% 28,32%

I titoli che viaggiano al 5% annuo.

VALUTA PLUS CERTIFICATES EURO (EURIBOR).

CINQUEXCENTO.
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