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Resta da osservare che per il CRT, documento primario sulla situazione di Tesoreria dello
Stato, andrebbero predisposte efficaci forme di raccordo con altri documenti, quali il “rapporto
mensile sul saldo di cassa del settore statale”, che esprime il fabbisogno o I’avanzo di cassa®.

Nella seguente tavola & riportata la composizione del conto sospeso suddiviso in base
all’esercizio finanziario di formazione dei titoli.

TAVOLA 8
CONTO SOSPESO
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Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati Banca d'Italia

maggiore chiarczza nella ripartizione, tra le tabelle di dettaglio, della gestione di bilancio e di tesoreria, con illustrazione
del relativo significato, in special modo in riferimento al saldo della situazione del tcsoro, ed indicazione delle fonti;
completa allegazione delle tabelle di dettaglio relative alle partite contabili della gestione di tesoreria; infine, raccorda
mensile tra movimento generale di cassa e saldo di cassa del scttore statale,

2 La normativa vigente non prevede I’elaborazione ¢ la pubblicazione del conto del settore statale (di seguito SS), ma
definisce solamente il saldo del settore statale all’articolo 44 della legge 31/12/2009, n. 196 (legge di contabilita e
finanza pubblica.): Il saldo di cassa del Settore statale ¢ il risultato del consolidamento tra flussi di cassa del Bilancio
dello Stato e della Tesoreria statale. Esso esprime il fabbisogno da finanziare attraverso emissioni di titoli di Stato ed
altri strumenti a breve e lungo termine.

Si procede alla elaborazione e pubblicazione mensile, trimestrale ed annuale perché, essendo nellattuale costruzione
dei conti pubblici parte prevalente del conto delle Amministrazioni centrali e del conto del Settore pubblico, &
storicamente 1"indicatore piti utilizzato per il monitoraggio dell’andamento dei conti pubblici e per la definizione degli
obiettivi della politica di Bilancio, mentre inizinlmente veniva preso in riferimento csclusivamente come indicatore
della liquiditd immessa nell’economia attraverso il canale pubblico per le finalitd della politica monetaria,

Il Settore Statale comprende i ministeri e gli altri organi statali aventi autonomia contabile ¢ finanziaria (organi
costituzionali, Presidenza del Consiglio dei ministri, Corte dei conti, TAR, Consiglio di Stato, Agenzie Fiscali).

Le risultanze contabili del SS derivano dal consolidamento delle transazioni registrate nel Bilancio dello Stato ¢ nclla
Tesorcria statale. Gli incassi ed i pagamenti del Bilancio dello Stato sono registrati nel conto di cassa del S8
classificando capitoli/articoli per voce economica. Ciascuna voce economica pud corrispondere a uno o pii articoli di
uno o uno o pill capitoli del Bilancio dello Stato.
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Come si evince dalla tavola, le poste pill vetuste risalgono al 1979 a testimonianza di come
vi sia una forte difficolta nella regolarizzazione delle poste da parte dei Ministeri.

L’annualita complessivamente pitl rilevante (sopra i 100 milioni) risale al 1997,

In tutto, al 31 dicembre 2015 le poste accese erano 61.617 (nel 2014 erano poco meno del
doppio 115.042).

Rilevanti sono le anticipazioni di tesoreria relative al FEOGA concesse dal MEF all’AGEA
e ad altri organismi pagatori regionali per |’erogazione degli aiuti comunitari: 1,6 miliardi nel
2013; 1,2 nel 2012; 0,5 miliardi nel 2002; 0,51 nel 2001; 0,08 nel 2000 (queste ultime tre annualita
sono relative alla definitiva sistemazione del debito derivante dal settore quote latte relativo alle
campagne lattiere 1995/1996 e 2001/2002, oggetto dell’ Accordo ECOFIN del 13 giugno 2003)*
e 25

Ulteriori rilevanti pagamenti in conto sospeso non ancora regolarizzati sono stati erogati
alla Regione Lombardia (per 795,83 milioni e 488,37 milioni) rispettivamente nei mesi di giugno
¢ novembre 2010, per il finanziamento del servizio sanitario regionale.

Il rimborso di queste partite, come delle altre partite di vecchia data relative al
finanziamento del servizio sanitario nazionale, & effettuato dal Dipartimento del tesoro in
massima parte con quote di compartecipazione IVA — capitolo 2862 — i cui residui sono andati,
peraltro, in perenzione. La difficoltd di procedere alla reiscrizione in bilancio deriva dall’importo
rilevante delle somme intercssate a tale procedura (circa 10 miliardi), anche in rapporto alla
dimensione finanziaria delle risorse anmialmente iscritte sul Fondo di cui all’art. 27 della legge
n. 196 del 2009 (Fondo speciale per la reiscrizione in bilancio di residui passivi perenti delle spese
correnti ¢ in conlo capitale).

Le motivazioni che ostacolano le sistemazioni contabili sono diverse in relazione
all’origine della contabilizzazione del pagamento in conto sospeso, ma in gran parte dovute ai
nuovi assetti organizzativi delle pubbliche amministrazioni.

Su tale aspetto la Corte dei conti non pué che richiamare le Amministrazioni
all’intensificazione dell’attivita di regolarizzazione, specialmente di quelle poste di rilevante
importo con un forte impatto sulle liquidita nelle casse dell’erario.

2 Le sistemazioni delle anticipazioni sono effettuate dall’Ispcttorato Generale per i Rapporti finanziari con 1'Unione
europea con ordini di prelevamento fondi dal conto corrente di Tesoreria centrale 23205 “MIN.ECONOMIA FINANZE
FEAGA”, di cui & titolare.

Le somme necessarie per la regolarizzazione sono accreditate dall’Unione europea in sede di assegnazione degli
anticipi mensili necessari per il pagamento delle spese per ’attuazione della Politica Agricola Comune, ma per effetto
dell’applicazione delle correzioni finanziaric, spesso, tali somme non sono sufficienti per il reintegro totale
dell’anticipazione erogata, come invece sarebbe possibile in assenza di correzioni.

Infatti, in virth del meccanismo sopradescritto, le spese finanziate dall’anticipazione dovrebbero, in via ordinaria, dare
luogo ad un flusso di rimborsi dalla UE di pari entitd, decorsi due mesi dalla rendicontazione, con I’integrale reintegro
dell’anticipazione,

In considerazione di cio, tali reintegri avvengono, con la [requenza e la regolarita consentite dalle esigenze di liquidita
degli Organismi Pagatori necessarie a fronteggiare i pagamenti nell’ambito della PAC e sono imputati con priorité al
ripiano dell’anticipazione meno recente.

Inoltre, in applicazione delle due leggi di rateizzazione del debito latie finalizzate al recupero dei prelievi supplementari
latte dovuti dai produttori cccedentari rispetto alla quota loro assegnata (legge n. 119/2003 ¢ legge n. 33/2009), sono
destinate all’estinzione delle anticipazioni di tesoreria ancora non regolarizzate le somme versate dai produttori per il
recupero degli importi relativi al prelievo latte, derivante dai mancati pagamenti per i quali si sia realizzato [*addebito
al bilancio nazionale da parte della Commissione curopea. Gli importi annualmente coinvolti sono peraltro limitati
rispetto alle anticipazioni da regolare ed i tempi di regolarizzazione sono piuttosto lunghi, considerato che per i debiti
superiori a 300 mila euro ai produttori possono essere concesse rateizzazioni fino a trenta anni.

%5 In base all’osservazione delle partite di rilevantc importo sono stati selezionati pagamenti degli anni 90 (16,9 milioni-
in curo - del 1997, 13 milioni — in euro - del 1998, 16,3 milioni — in euro - del 1999) effettuati con speciali ordini di
pagamento in conto sospeso (SOP) emessi a favore di due Consorzi. Nei sistemi informativi RGS e Banca d’[talia non
si dispone del dato relativo all’ Amministrazione che ha emesso il titolo, motivo per il quale non sono state sistemate le
partite contabili.
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C. “Pagamenti da rimborsare sui ¢/c di amministrazioni statali”

Nella terza voce “pagamenti da rimborsare sui ¢/c di amministrazioni statali” sono
contemplate le anticipazioni effettuate, e non ancora rimborsate, alle amministrazioni con
contabilita autonoma (Presidenza del Consiglio dei ministri, Consiglio di Stato — TAR, Corte dei
conti, CNEL, Scuola nazionale dell’ Amministrazione, Fondo edifici culto), secondo il dettaglio
fornito nell’allegato “amministrazioni varie” al CRT e nella tavola IV del mod 108T. Le stesse
amministrazioni sono titolari di conti correnti di tesoreria, le cui giacenze sono riportate
nell’allegato denominato “altre amministrazioni in conto corrente”. 11 valore si & dimezzato dal
2014 (2,15 miliardi) al 2015 (1,07 miliardi).

D. “Altri Crediti”

Nella quarta voce “altri crediti” compaiono le “sovvenzioni del tesoro alle Poste per
pagamenti erariali fuori dei capoluoghi di provincia e per necessita del servizio vaglia e risparmi”
per un importo di 33,63 miliardi.

La posta non ¢ movimentata da quasi 20 anni ed & notevolmente vetusta (viene fatta risalire
dal MEF agli anni 1998-2000 tenuto conto che nel 1999 con un’operazionc straordinaria si era
proceduto alla regolazione di sovvenzioni postali fino all’anno 1997),

Tl credito riferito al pagamento delle pensioni INPS ha origine dal meccanismo previsto
dall’art. 16 della legge n. 370/1974, in base al quale per far fronte al pagamento, in caso di
insufficienza dei fondi messi a disposizione dall’Tstituto, Poste poteva ottenere anticipazioni di
tesoreria, con il ricorso alle sovvenzioni postali.

La sistemazione della posta del 1998 era avvenuta con d.m. 3 novembre 1999 attuativo
dell’art. 35, comma |, della legge n. 448 del 1998, che aveva previsto che le anticipazioni di
tesoreria concesse dallo Stato all’INPS dovessero intendersi “trasferimenti definitivi a titolo di
[inanziamento delle prestazioni assistenziali”.

Dal punto di vista contabile il ricorso alla sovvenzione postale per far fronte al pagamento
delle pensioni comportava nel bilancio di Poste I’iscrizione di un credito nei confronti dell’INPS
e contemporaneamente ¢ per pari importo di un debito verso la Tesoreria statale. 1l meceanismo
delle sovvenzioni postali rendeva opaco il pagamento effettnato tramite Poste.

Per conferire maggiore trasparenza al sistema e per interrompere il lievitare delle
sovvenzioni postali, per la cui regolazione era di fatto necessario ricorrerc a operazioni
straordinarie, ¢ stato posto in capo all’INPS I"obbligo di precostituire i fondi in vista della
scadenza del pagamento, escludendo il ricorso automatico alla sovvenzione postale?, Tl circuito
Tesoreria - Poste — INPS & stato quindi interrotto e, in caso di necessita, eventuali anticipazioni
di tesoreria sono oggi concesse direttamente all’INPS.

Sulla base dell’art. 1, comma 747, della legge n. 296 del 2006, poi, le sovvenzioni
quantificate nel suddetto importo di 33,62 miliardi, sono state considerate come concesse
direttamente all’INPS. Tn questo modo dal bilancio di Poste & stata eliminata una partita

6 Trattasi:

- per 33,62 miliardi di pagamenti effettuati per conto della “Azienda autonoma Sovyenzioni alle Poste” tramite il
circuito postale di pensioni INPS, con il ricorso alle “Sovvenzioni postali”, utilizzando anticipazioni di tesorcria, Ora
I’obbligo per I'INPS di pre-alimentare il conto corrente postale per il pagamento delle pensioni ha eliminato il ricorso
alla sovvenzione;

- per 8,2 milioni trattasi di un residuo credito della tesoreria nei confronti di Poste ltaliane sul quale MEF ¢ Banca
d’Italia stanno operando le verifiche necessarie.

7 Sulla base della normativa vigente, I'INPS:

1. & tenuto a precostituire il giomo precedente la seadenza, su appositi conti di tesoreria, i fondi occorrenti per far fronte
ai pagamenti delle pensioni effettuati dalle Poste ltaliane S.p.A. (art. 1 d.m, 05/09/2000);

2. puo richiedere trasferimenti a carico del bilancio dello Stato « titolo di anticipazione sul fabbisogno finanziario delle
gestioni previdenziali nel loro complesso (art. 35, comma 3 della legge n. 448 del 1998);

3. pud richicdere al Tesoro anticipazioni di lesoreria, in difetto di disponibilita di fondi sul proprio conto di tesoreria
centrale, per gli importi necessari alla copertura del pagamento delle pensioni (art. 2 d.m. 05/09/2000).
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meramente compensativa, costituita dal credito nei confronti dell’'INPS ¢ da un debito di pari
importo verso la Tesoreria statale.

In passato, analoghe partite relative ad anticipazioni tramite sovvenzioni postali per il
pagamento delle pensioni crano state compensate con i crediti maturati dall’INPS nei confronti
dello Stato per prestazioni assistenziali, operazione debitamente autorizzala da apposita norma.

Le questioni relative alla definizione della complessiva situazione debitoria/creditoria tra
I’INPS e lo Stato sono attualmente all’esame di un tavolo lecnico costituito presso la Ragioneria
generale dello Stato, cui partecipano anche rappresentanti del Ministero del lavoro e dello stesso
INPS, al fine di approfondire I'origine e la costituzione di queste partite non ancora regolarizzate,
con |’obiettivo di individuare le cause che non ne hanno, ad oggi, consentito la regolarizzazione
definitiva.

Il MEF ha precisato che i pagamenti dell’INPS con il ricorso alla sovvenzione postale
hanno avuto il loro effetto in termini di impatto di finanza pubblica (indebitamento della Pubblica
amministrazione e fabbisogno del settore pubblico) nel momento in cui sono stati effettuati, per
cui la necessaria regolazione contabile, a prescindere dalla modalita concreta con cui verra
effettuata, non avrebbe effelti sui saldi sopracitati.

3.1.3. I debiti di tesoreria

Tra le passivita del Conto del Patrimonio, inveee, sono confemplati i seguenti quattro
aggregali di tesoreria: debito fluttuante, conti correnti amministrazioni pubbliche, partite da
regolare, altre gestioni.

L'insieme di queste passivita finanziarie, di importo pari a 619,82 miliardi al 31 dicembre
20135, corrisponde ai debiti di tesoreria esposti nel CRT.

Da un punto di visla concelluale i debiti di tesoreria costituiscono debiti sorti a seguito
dell’utilizzo di disponibilita di numerario presso i conti di tesoreria accesi obbligatoriamente per
legge da amministrazioni o privati oppure derivanti dall’accensione di prestiti a breve termine —
BOT, che sono impiegali per sopperire agli squilibri di cassa derivanti dalla gestione di tesoreria.

A. Debito fluttuante

Il debito fluttuante (contrapposto al debito patrimoniale costituito dai debiti redimibili e
consolidati a media e lunga scadenza) viene iscritto nel Conto del Patrimonio secondo i valori
risultanti nella omonima voce del CRT iscritta tra i debiti di tesoreria (a sua volta tratta dal mod.
180T della Banca d’Italia)®®,

Quesfo aggregato ¢ diminuito di circa 11,6 miliardi (da 173,75 del 2014 a 162,18 del 2015).

La diminuzione & dovuta ai minori rifinanziamenti dei BOT? scaduti per 10,5 miliardi
circa. Nell’arco di quindici anni lo stock di BOT ¢ risultato in fase ascendente nel periodo 2001-
2012 ed ora in netto calo, fino a tornare ai livelli degli inizi degli anni 2000, come si evince dalla
successiva tavola:

% Essa comprende cinque voci: i Buoni Ordinari del Tesoro; le operazioni di raccolta delle liquiditd sui mereati
finanziari OPTES (attualmente non effettuate dal Tesoro a differenza delle operazioni di impiego); il conto corrente
20137 Bancoposta intestato a privati denominato nel CRT “Posle italiane S.p.A. Bancoposta”; il conto corrente 20138
Bancoposta intestato a soggetti pubblici denominato “MEF — Gestione di conto corrente ¢ assegni postali™; la voce
“MEF — buoni postali fruttiferi” corrispondente ai flussi destinati al rimborso dei buoni postali fruttiferi, il cui onere &
stato riconosciuto a carico del bilancio dello Stato dopo la trasformazione di Cassa depositi e prestiti in societa per
azioni con il DL 269 del 2003 e la sua classificazione nel settore delle istituzioni finanziaric;

¥ Per quanto concerne i BOT, il valore iscritto al patrimonio ¢ tratto come risultato dei Nussi di ineassi e pagamenti
risultanti dal mod. 1087 complementare compilato e trasmesso da Banca d’ltalia a RGS (art. 36 del d.m. 29 maggio
2007 di approvazione delle istruzioni sul servizio di Tesoreria dello Stato).

I BOT sono iscrilti tra le operazioni di tesoreria ¢ non tra quelle di bilancio, in quanto gli incassi provenienti dalle
nuove emissioni non sono strumenti di copertura finanziaria di nuove spese ma sono destinati a fronteggiare gli squilibri
di cassa.
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TAVOLA 9
CONSISTENZA BUONI ORDINARI DEL TESORO
(i milsirdi)

EF Consistenza BOT | Variazioni
i al 31 dicembre | % annuali
2015 115,07 -9,10
2014 125,55 -1243
2013 141,16 -7,10
2012 151,18 12,85
2011 131,75 124
2010 130,11 1,72
2009 140,15 =546
2008 147,81 13,16
2007 128,36 430
2006 122,84 4,05
2005 117,86 -0,80
2004 11881 0,75
2003 119,70 4,93
2002 11380  -006
2001 113,87

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati del CRT

Come si spieghera nel paragrafo sul debito, cid & dovuto alla politica di allungamento della
vita media del debito.

Nel 2015 lo stock dei BOT iscritto nel Conto del Patrimonio e nel CRT si & riallineato con
quanto effettivamente risulta dalle emissioni del Dipartimento del tesoro, a seguito della rettifica
avvenuta con d.m. 28 aprile 2016, che ha climinato 57,7 milioni di debili a causa, da una parte,
della mancata contabilizzazione di due operazioni di riacquisto di BOT (per 57,5 milioni)
avvenute nel 2000 con la liquiditd del Fondo ammortamento titolo di Stato e, dall’altra,
dell’arrotondamento in euro dei rimborsi effettuati nel 1999 (239.848,30 euro).

La diminuzione restante deriva in parte dal conto “MEF — Buoni postali fruttiferi” che, a
seguito del rimborso dei buoni da parte dello Stato, & in progressivo assottigliamento™.

A. Conti correnti Amministrazioni pubbliche

In tale aggregato sono comprese circa 300 contabilita di tesoreria centrale, tra le quali
spicca il conto di Cassa depositi e prestiti — Gestione separata (151,96 miliardi), i tre conti intestati
al MEF (in totale circa 49,66 miliardi) risultanti dalla trasformazione di Cassa depositi e prestiti
ex art. 6 d.m. 5 dicembre 2003 (denominati DL n. 269/03 erogazioni su mutui trasferiti — interessi
su buoni postali fruttiferi trasferiti — servizio incassi e pagamenti), nonché i conti ex art. 24 legge
843/1978 sui quali si svolgono le operazioni di INPS (lo stock al 31 dicembre 2015 & di 11,02
miliardi ma le movimentazioni di aumento/diminuzione del conto si aggirano intorno a 158/148
miliardi cioé pari a circa un terzo della categoria) ¢ INATL (19,3 miliardi).

B. Partite da regolare

In tale aggregato (che ¢ drasticamente calato da 2,8 a 0,9 miliardi) sono presenti tre voci:

- Ordini di pagamento per trasferimento fondi (che includono i fondi trasferiti tra tesorerie
che ancora non sono stati esitati). Il valore di 50,57 milioni nel 2015, in calo rispetto

% Lo stock di buoni ¢ inscrito nclla voce DA AA BA AA DA 01 "Buoni postali fruttiferi trasferiti al MEF". Esso
corrisponde alle serie dei BFP indicate nell’allegato 2 del d.m. Economia e Finanze - 5 dicembre 2003 (art. 3, ¢. 4 lett,
¢). La consistenza iniziale & quindi costituita dall’ammontare originario dei certificati emessi secondo le serie in elenco,
annualmente aggiornata in aumento da pscudoemissioni ¢ incrementi (riconoscimento successivo di quote di serie o
interessi ricapitalizzati) ¢ in diminuzione da prescrizioni cventuali ¢ rimborsi (a valere sul bilancio dello Stato cap.
9540 dal quale le risorse stanziate sono versate sul ¢/c 20132 per il rimborso dei BFP).
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agli esercizi precedenti, dovrebbe diminuire in considerazione della procedura
automatizzata di trasferimento fondi ai sensi dell’art. 161 delle ISTS;

- Titoli di spesa emessi da esitare. Trattasi di titoli di spesa emessi e gia contabilizzati
come pagamenti per il bilancio statale (ovvero gia addebitati sui rispettivi conti di
tesoreria), ma non ancora esitati, cioé materialmente pagali dalla Tesoreria statale. Si
tratta dei pagamenti da effettuare in contanti non ancora riscossi dai beneficiari, dei
pagamenti aventi data di esigibilita 31 dicembre, quando tale data cade in una giornata
non lavorativa, delle regolazioni contabili (es. sistemazione anticipazioni di tesoreria)
disposte con titolo di spesa preso in carico ma non ancora finalizzato da parte della
Tesoreria statale. Lo stock di titoli & diminuito di circa 1 miliardo da 1,42 a 0,44;

- Partite diverse. La categoria e residuale 0,44 milioni.

C. Altre gestioni

In tale voce rientrano le contabilita speciali di tesoreria unica (pari a 140,6 miliardi) e i
depositi di terzi (0,04 miliardi) quali risultano dal mod. 108T.

Le contabilitd speciali sono 18.420 circa e comprendono anche gli Enti in (abella A della
legge n. 720 del 1984, i cui depositi ammontano a circa 66,05 miliardi (ovvero poco meno della
meta della categoria), con un incremento di 2 miliardi rispetto al 2014,

1 depositi pitt rilevanti riguardano quello intestato alla direzione generale INPS (17,26
miliardi) e quello denominato “introiti fiscali e contributivi” (32,93 miliardi), che in assoluto
movimenta la maggior parte dei fondi della categoria (incassi per 668,45 miliardi ¢ prelevamenti
per 657,61 miliardi).

Per quanto concerne gli Enti in tabella A, i depositi maggiori riguardano il comparto dei
comuni con popolazione superiore a 5.000 abitanti (12,57 miliardi in aumento di 0,4 miliardi),
delle universitad (6,83 miliardi in aumento di 1 miliardo), degli Enti del SSR (5,97 miliardi in
aumento di 1,3 miliardi).

3.2, Attivita e passivita finanziarie a medio-lungo termine

Le attivitdh a medio lungo termine sono aumentate di 7,8 miliardi (da 324,5 a 3323
miliardi), mentre le passivitd a medio-lungo termine sono cresciute pitt velocemente: di 38,8
miliardi nel bicnnio 2014-2015 (da 1949,4 a 1988,2 miliardi) e di poco pit di 100 miliardi nel
triennio 2013-2015.

Nei prossimi paragrafi si analizzeranno le componenti di tale rrend.

3.2.1. Gestione dei titoli di credito. Azioni e altre partecipazioni
Le attivita di medio-lungo termine piu significative si concentrano nella voce di quarto
livello “Azioni e altre partecipazioni escluse le quote dei fondi comuni di investimento™ (263
miliardi), incrementatesi di 2,6 miliardi ¢ nelle anticipazioni attive (68,1 miliardi) aumentate di
5,7 miliardi.
Per quanto concerne le altre voci € da segnalare quanto segue:
a. Titoli a lungo termine diversi dalle azioni. Nel 2015 & stato del tutto estinto il credito derivante
dalla sottoscrizione da parte dello Stato di strumenti finanziari di cui all’art. 23-sexies del DL
n. 95 del 2012 emessi da MPS S.p.A.*' (c.d. Monti Bond), pari a 1,071 miliardi a fronte del
pagamento di circa 1,12 miliardi. Inoltre, in data 1° luglio 2015 la banca ha emesso a favore

3 In data 28 febbraio 2013 il MEF aveva sottoseritto i c.d. Nuovi Strumenti Finanziari emessi da Monte dei Paschi di
Siena per un complessivo di 4,07 miliardi, di cui 1,9 per I'integrale sostituzione dei ¢.d. Tremonti bond gia emessi dalla
banca nel 2009 e 171 milioni a litolo di pagamento anticipato degli interessi maturati fino al 31 dicembre 2012 sui
Tremonti bond, In data | luglio 2014 MPS, a scguito dell’aumento di capilale per 5 miliardi, ha riscattato 3 miliardi di
Nuovi strumenti finanziari (oltre a 125,97 milioni quale maggior importo dovuto in sede di riscatto come previsto nelle
condizioni) e riscattato i NSF relativi aghi interessi maturati nel 2013 attraverso ’emissione di NSF.
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del MEF, a titolo di interessi maturati al 31 dicembre 2014 ai sensi della normativa relativa ai
NSF, n. 117.997.241 azioni ordinarie, pari al 4 per cento del capitale sociale, con contestuale
aumento del capitale sociale per 243 milioni (in tal modo lo Stato ¢ divenuto secondo azionista
dell’istituto).
Altri conti attivi. L ’aggregato ¢ composto da due poste patrimoniali:
- il Fondo ammortamento titoli*?, il cui valore ad inizio anno era di appena 977.175 euro ai
quali si sono aggiunti 4,46 miliardi di incassi, impiegati per 'ammortamento del debito per
3,95 miliardi. Le giacenze a fine anno ammontano a 512,55 milioni.
- il valore commerciale dei metalli monetati, pari a 630,05 milioni (incrementato di 10 milioni
circa).
La posta principale ¢ quella riguardante le partecipazioni. Esse sono classificate nelle
seguenti categorie:
a. Azioni quotate (societd non finanziarie);
b. Azioni non quotate (societd finanziarie bancarie, societa finanziarie non bancarie controllate
¢ altre, societa non finanziarie controllate e allre);
c. Altre partecipazioni (fondi di dotazione, organismi internazionali e altre).

o

3.2.1.1. Azioni quotate ¢ non quotate

Nel Conto patrimoniale tra le attivita finanziarie vengono classificate le partecipazioni al
capitale di societd detenute dalle Amministrazioni statali, La consistenza al 31 dicembre 2015
ammonta complessivamente a circa 76,75 miliardi, registrando un aumento rispetto all’anno
precedente di circa 1,7 miliardi; le societd non quotate rappresentano la maggiore consistenza
patrimoniale (66,5 miliardi), di cui le societd non finanziarie controllate ne rappresentano circa
50,6 miliardi. Lincremento pit significativo rispetto al 2014 si rinviene tra le societa finanziarie
non bancarie controllate (+1,1 miliardi) tra cui si evidenzia I’incremento della Cassa depositi e
prestiti; altro significativo aumento si riscontra nelle societa non finanziarie controllate (+730
milioni circa), tra cui Poste italiane,

Al Conto del Patrimonio sono allegate schede informative per individuare, oltre che la
qualificazione di societd collegate, controllate ed altro, gli elementi pin significativi delle societa
azionarie partecipate dallo Stato quali il risultato di gestione 20143, il valore del capitale sociale,
il valore della partecipazione statale, la percentuale di partecipazione statale, il numero totale delle
azioni, il valore nominale delle azioni, I"utile o la perdita dell’esercizio, la distribuzione degli
utili, ’indice di redditivita della societa quale risultato del rapporto tra utile e capitale sociale (o
patrimonio netto).

Le partecipazioni sono detenute direttamente dai Ministeri dell’economia e delle finanze,
dello sviluppo economico, delle politiche agricole alimentari e forestali, della difesa, delle
infrastrutture e dei trasporti nonché dei beni e attivita culturali.

Si ricorda che nel giudizio di parificazione relativamente al Conto del Patrimonio 2014 &
stato evidenziato il mancato aggiornamento delle variazioni intervenute relativamente ad
operazioni di scissione di quote di partecipazioni azionarie in societd detenuta dal Ministero
dell’economia e delle finanze.

Le Amministrazioni dello Stato partecipano a complessive 44 societa, gran parte delle quali
¢ assoggettata al controllo della Corte dei conti ex-lege n. 259 del 1958*,

32 |stituito con legge n. 432 del 1993 per destinarc i proventi delle privatizzazioni alla riduzione del debito pubblico,
ora ¢ disciplinato dagli artt. 44 a 47 del T.U delle disposizioni legislative ¢ regolamentari in materia di debito pubblico.
A partire dal 1° gennaio 2015 il fondo € transitato a Cassa depositi ¢ prestili.

3 Liscrizione nel Conto patrimoniale delle partecipazioni sconta infatti i tempi di approvazione dei bilanci da parte
delle socicta ¢ pertanto i dati iscritti, in termini di consislenze e variazioni intervenute nonché le relative informazioni,
si riferiscono ai bilanci chiusi al 31 dicembre dell’anno precedente.

31 8i tratta di 26 societd partecipate dal Ministero dell'economia e delle finanze (Anas S.p.A., Cassa depositi e prestiti
S.p.A., Coni servizi 8.p.A., Consap S.p.A., Consip S.p.A., Enav S.p.A., Eni 8.p.A., Enel S.p.A., Eur S.p.A., Expo 2015
S.p.A,, Ferrovie dello Stato S.p.A., GSE S.p.A., Invitalia S.p.A., Istituto poligrafico e Zecca dello Stato S.p.A., Italia
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Nel Conto del Patrimonio sono state rilevate alcune modifiche o fatti di rilievo sulle societa
partccipate.

Si registra un credito relativo alla societd Studiare Sviluppo S.r.l., pari a 10.351 euro,
corrispondente al dividendo 2014 dovuto dalla societda e non ancora versato; tale entrata &
connessa al disposto dell’art. 20 del DL n. 66 del 2014, che prevede il versamento del dividendo
nei capitoli di entrata a seguito di approvazione del bilancio consuntivo. Ai sensi di questo
disposto di legge sono stati versati importi (in milioni) dalle seguenti socicta: ISA S.p.A. (0,03),
Istituto Luce S.r.l. (0,30), CONSAP S.p.A. (0,96), Sogesid S.p.A. (1,16), Ram S.p.A. (0,06),
SOGEI S.p.A. (10,5), CONI Servizi S.p.A. (1,26), GSE Gestore servizi encrgetici S.p.A. (6,24),
Sogin S.p.A. (1,82), Arcus S.p.A. (0,04).

Come evidenziato nel Documento di economia e finanza e nella nota di aggiornamento al
DEF 2015, nel periodo 2015-2018 ¢ prevista la dismissione di quote di partecipazione in imprese
direttamente e indirettamente controllate dallo Stato attraverso piani annuali.

In particolare, il programma pluriennale prevede la dismissione di partecipazioni
dircttamente detenute dal Ministero dell’economia ¢ delle finanze in ENEL, STMicroelectronics
Holding, Enav, Poste italiane e Ferrovie dello Stato e le dismissioni di quote in Societa in cui lo
Stato detiene indirettamente partecipazioni framite Cassa depositi e prestiti (Sace, Fincantieri,
C.D.P. Reti e Tag), Ferrovie dello Stato (Grandi Stazioni-Centro stazioni) e RAI (Rai Way).

Con riferimento alle privatizzazioni delle societa direttamente controllate, si evidenzia che
nel corso del 2015, si sono concluse soltanto le operazioni di cessione di quote di partecipazione
di Enel (in data 26 febbraio 2015 il MEF ha ceduto il 5,74 per cento del capitale Enel, per cui
"attuale partecipazione ¢ scesa da 31,24 per cenfo al 25,50 per cento), per un importo pari
complessivamente a 2,2 miliardi circa e Poste italiane (ai sensi del dPCM del 16 maggio 2014, &
stato ceduto al mercato il 35,30 per cento del capitale sociale della societa per cui, 1’attuale
partecipazione detenuta dal MEF & pari a 64,7 per cento dello stesso capitale), per un incasso al
netto delle commissioni complessivamente pari a 3,1 miliardi , affluiti interamente al Fondo per
I’ammortamento dei titoli di Stato.*® Per quanto riguarda Enav, il dPCM del 16 maggio 2014 ha
stabilito la cessione di una quota fino al 49 per cento del capilale sociale, ma ad oggi, ¢ slata
deliberata, con assemblea straordinaria del 13 aprile 20135, la riduzione del capitale sociale di 180
milioni, passando da 1,12 miliardi a 941,7 milioni.

La societd Sicol S.p.A. presenta una consistenza finale pari a zero in quanto & stata
incorporata alla societa Consip, a seguito di una operazione straordinaria di fusione, approvata
dall’assemblea dei soci delle due societ? il 30 aprile 2014.

Si rileva ’elevato utile delle societa Cassa deposili e prestiti (pari a 2,1 miliardi) e di Eni
S.p.A. (pari a 4,4 miliardi) ¢ le consistenti perdite delle societd: Finmeccanica S.p.A. (-14]
milioni), Eur S.p.A. (-75 milioni), Expo 2015 S.p.A. (-45 milioni), Invimit S.p.A. (-2,2 milioni)
e So.Fi.Coop (-1,2 milioni).

Lavoro S.p.A., Poste italianc S.p.A., Sicot S.p.A., Sogei S.p.A., Sogesid S.p.A., Rai S.p.A., Invimit Sgr S.p.A., Istituto
Luce-Cinceittd S.r.1, SOGIN S:p.A., Arcus S.p.A,, Mefop S.p.A. ¢ RAM S.p.A)) e di una sociefd partecipata dal
Ministero della difesa (Difesa Servizi S.p.A).

3 Con decreto del Ministro dell’cconomia e delle finanze concernente ¢ avvenuto il conferimento a Cassa depositi e
prestiti S.p.A. di una quota pari al 35 per cento della partecipazione detenuta dallo stesso Ministero in Poste Italiane
S.p.A. L’operazione rappresenta ’esigenza di rafforzamento patrimoniale in relazione alla realizzazione delle
operazioni aziendali, espresse da Cassa depositi e prestiti S.p.A., la quale ha altresi evidenziato le possibili prospeltive
di valorizzazione che detio conferimento potrebbe determinare, attraverso la condivisione di opportunita di crescita per
entrambi le societa, Il deereto ¢ basato sulle disposizioni di cui all’art. 5 del decrcto-legge 30 scttembre 2003, n. 269,
converlito con modificazioni dalla legge n. 24 novembre 2003, n, 326, =

Tale articolo, al comma 3, lettera b), dispone che, con decreti del Ministro dell’economia ¢ dellc finanze, di natura non
regolamentare, possono essere disposti, anche in deroga alla normativa vigente, trasferimenti ¢ conferimenti di beni ¢
partecipazioni societarie dello Stato anche indirette alla gestione separata della Cassa deposili e prestiti S.p.A. e che i
relativi valori di trasferimento sono determinati sulla scorta di una relazione giurata di stima prodotta da uno o pitt
soggetti di adeguata esperienza e qualificazione professionale nominati dal Ministero, anche in deroga agli articoli da
2342 a 2345 del codice civile.
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La tavola che segue espone i dati contabili*® rilevanti ai fini dell’iscrizione nel conto delle
societa quotate ¢ non quotate partecipate dai vari dicasteri, cosi come risultanti dai singoli allegati
al Conto patrimoniale.
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Fonte: elaborazione su dati Ragioneria generale dello Stato - Conto del Patrimonio

36 Quota di partecipazione, Patrimonio netto, Capitale sociale, Utile/perdita di esercizio, Numero azioni societarie, sono
relativi all’esercizio finanziario 2014.

CORTE DEI CONTI1 Relazione sul rendiconto generale dello Stato |
Sezioni riunite in sede di controllo 2015 |

217



Senato della Repubblica — 218 — Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIV, N. 4 - VOL. I

1 CONTIDELLO STATO E LE POLITICHE DI BILANCIO

L’allegato del Conto del Patrimonio relativo alle societa espone anche quelle partecipate
indirettamente; nel 2012 tali partecipazioni erano pari a 262 societd, nel 2013 erano paria 275 ¢
nel 2014 complessivamente risultano essere 330 societd, di cui 144 (circa il 44 per cento) con
quota di partecipazione superiore al 50 per cento. Di seguito la tavola che rappresenta tali
partecipazioni all’ultimo dato disponibile (31 dicembre 2014).

TAVOLA 11
SOCIETA PARTECIPATE INDIRETTE
Numern societd
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Fonte: claborazione Corfe dei conti su dati Conto del
Patrimonio 2015

In particolare, per quanto riguarda la dismissione di quote di partecipazione indirettamente
controllate dallo Stato, si evidenzia che nel corso del 2014 si sono concluse le seguenti operazioni:
- Quotazione di Fincantieri da parte di C.D.P., mediante collocamento sul mercato, del 30 per
cento di azioni di nuova emissione;

- Dismissione di una quota del 35 per cento del capitale di C.D.P. Reti da parte di C.D.P. a favore
del Gruppo State Grid corporation of China;

- Cessione, da parte di C.D.P. gas S.r.l. (societd interamente controllata da C.D.P,) della
partecipazione in Trans Austria Gasleitung GmbIH-TAG alla socicta SNAM S.p.A,;

- Quotazione di RAI Way da parte di RAI e cessione di una quota pari a circa il 30 per cento del
capitale sociale.

3.2.1.2. Altre partccipazioni

La voce assume il valore pili elevato della categoria delle Azioni e partecipazioni (186,3
miliardi) in incremento di 0,96 miliardi nel 2015. Essa ¢ suddivisa in Fondi di dotazione (409
milioni), organismi internazionali (181,6 miliardi) e altre (4,2 miliardi).
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I fondi di dotazione riguardano i conferimenti di vari ministeri presso quattro Enti: il MEF
presso I’Agenzia del demanio (329 milioni), il MIUR presso il Consorzio INFN e altri (2,6
milioni) e presso il Consorzio per I’area di ricerca scientifica e tecnologica di Trieste (70,27
milioni), il MIT presso I’Ente autonomo del porto di Trieste (7,7 milioni).

La posta “Organismi internazionali” & di gran lunga la categoria di partecipazioni pil
rilevante dello Stato, tuttavia i fondi sono stati versati solo parzialmente. Infatti nella posta “debiti
diversi a medio-lungo termine” sono illustrate le quote ancora dovute. Le pil rilevanti
partecipazioni sono le seguenti:

a. Meccanismo europeo di stabilitd (ESM)?’ 125,40 miliardi (posta invariata). Capitale da
versare 111,06 miliardi;

b. Banca europea per gli investimenti (BEIL) 39,20 miliardi (quota invariata). Capitale da versare:
35,7 miliardi;

c. Banca internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo (BIRS) 6 miliardi (in aumento di 0,95
miliardi). Capitale da versare: 5,61 miliardi.

L’Italia partecipa ad altri organismi tra i quali i pil rilevanti: Banca interamericana di
sviluppo (BID) 2,82 miliardi di cui da versare 2,72; Banca europea per la ricostruzione e lo
sviluppo (BERS) 2,56 miliardi di cui da versare 2,02; Banca asiatica di sviluppo 2,55 miliardi di
cui da versare 2,41; Banca africana di sviluppo 1,97 miliardi di cui da versare 1,86; International
Finance Corporation (IFC) 0,07; Banca di sviluppo del Consiglio d”Europa (CEB) 0,91 miliardi,
di cui da versare 0,81,

3.2.2. Gestione dei titoli del debito statale
3.2.2.1. Evoluzione del debito pubblico e statale

Nel Rapporto di coordinamento della finanza pubblica per il 2016 ¢ stato dato ampio risalto
all’evoluzione del debito pubblico, di cui il debito statale costituisce una componente rilevante, e
dell’indebitamento netto rispetto al Pil, anche nel contesto internazionale.

Secondo i dati desunti dalla “Notifica sull’indebitamento netto e sul debito delle
Amministrazioni pubbliche riferiti al periodo 2012-2015” del 21 aprile 2016 diffusi dall’ISTAT,
lo stock di debito pubblico nel 2015 & salito a 2.171,67 miliardi dal dato di fine 2014 di 2.136,20
miliardi (+35,46 miliardi rispetto al 2014 anno in cui il debito era asceso di +66,35 miliardi
rispetto al 2013). La componente dei titoli a lungo termine & quella che ha maggiormente inciso
sull’incremento (+40 miliardi).

Nel 2014 il rapporto debito/Pil in Ttalia & stato pari al 132,5 per cento e nel 2015 il 132,7
per cento, L’aumento dello 0,2 per cento in parte ¢ dovuto alla classificazione all’interno del
perimetro delle Amministrazioni pubbliche del Fondo Nazionale di Risoluzione degli Enti
creditizi, mentre privatizzazioni e dismissioni superiori allo 0,4 per cento del Pil hanno
stabilizzato il debito.

Le stime provvisorie dell’ISTAT indicano che I’indebitamento netto delle pubbliche
amministrazioni & risultato pari a 42,4 miliardi (-6,5 miliardi rispetto al 2014 attribuibile al calo
degli interessi passivi per 5,9 miliardi e al miglioramento dell’avanzo primario per 0,6 miliardi).
L’indebitamento netto delle amministrazioni centrali & pari a 46,8 miliardi (Amministrazioni
locali e Enti di previdenza hanno migliorato il dato delle AP).

La spesa per interessi passivi dell’intera PA nel 2015 ammonta a 68,4 miliardi.

Sccondo i dati forniti dalla Banca d’ltalia nel supplemento al bollettino statistico n. 20 del
15 aprile 2016 la composizione dei detentori, come rappresentato nella Tavola che segue, dei
2.171,67 miliardi di debito pubblico & per quasi il 34,1 per cento data da investitori esteri (nel
2014 33,5 per cento), per il 30,2 per cento da istituzioni finanziarie monetarie residenti (banche)
- nel 2014 31,2 per cento -, intorno al 22,4 per cento & in mano ad altre istituzioni finanziarie
residenti (fondi di investimento, assicurazioni, fondi pensione) —nel 2014 20,75 per cento, appena

37 Parlecipazione istituita con legge 23 luglio 2012, n. 116,
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per il 5 per cento la titolarita ¢ di investitori individuali residenti (refail), quota residuale a causa
della forte discesa del livello assoluto dei tassi.

TAVOLA 12
COMPOSIZIONE DEL DETENTORI
Altre
Banca Altre IFM | istifuzioni Altri Non
d’ltalia residenti | finanziarie | residenti | residenti
residenti
2014 (E/mld) 106.355 667.253 4433161 202953 716.328
2015 (€/mld) 169.560 |  655.547 487.2021 119.079 740.283
2014 (%) 4,98 31,24 20,75 9,50 | 33,53

2015 (%) 7.81 30,19 2243 548 34,09

Fonte: Banca d’[talia Suppl. boll, Stat. Finanza pubblica fabbisogno e debito n. 20/2016

La quota detenuta da Banca d’ltalia ¢ pari a circa il 10 per cento, essendo aumentata per
effetto del programma deliberato da parte della BCE con il PSPP che ha affidato gli acquisti alle
rispettive banche centrali.

Gli investitori esteri hanno privilegiato i titoli a brevissimo termine (BOT per circa 80
miliardi), le banche i CTZ (circa 25 miliardi anche se in calo rispetto ai 40 miliardi di inizio 2014).
I CCT, che sono titoli a tasso variabile, sono in mano a banche per una cifra intorno ai 67 miliardi
e alla Banca d’ltalia per 40 miliardi.

Il comparto dei BTP (nominali e indicizzati all’inflazione al valore nominale), ha registrato
un aumento degli stock sia per la banca centrale che per il resto del mondo, mentre vede in
riduzione il retail e stabili gli aliri settori (banche e fondi comuni),

Analizzando il debito delle amministrazioni centrali (tavola 9 del supplemento) la quota in
mano a non residenti & pari al 35,05 per cento.

3.2.2.2. Lo stock del debito statale

1l debito del settore statale viene computato dal MEF (secondo la tabella “Consistenza del
debito del settore statale” inserita nella terza sezione della “Relazione sul conto consolidato di
cassa delle AA.PP” ex art. 14, comma 4, della legge n. 196/2009 ¢ nel DEF 2016), come

sommatoria delle seguenti voci.

TAVOLA 13
COMPOSIZIONE DEL DEBITO STATALE NEL QUADRIENNIO 2012-2015
(in milioni)

2012 Yo 2013 % 2014 Ya 2015 Yo

BOT 151119 8,06 141.099 7,18 125.496 6,15 115.074 5,53
CTZ 61,312 327 76427 3,89 52571 2,57 48.651 2,34
CCT e C.T.Teuw. 122,590 6,54 124717 6,35 119.151 583 121.181 5,82
BTP 1.094.496 5838 | 1.123.665 57,18 1.204.124 5896 | 1229.152 59,08
BTP ltalia 27111 1,45 66.376 3,38 94.447 4,62 103.826 4,99
BTPEI 121.829 6,50 133.566 6,80 130350 6,38 143.995 6,92
Titoli esteri Tesoro (dopo SWAT) 50.667 2,70 47.215 2,40 47.308 232 43.959 2,11
TITOLL ISPA 9.600 0,51 9.605 0,49 B.606 042 8,606 041
TOTALE TITOLI DI STATO 1.638.724 8741 | 1.722.670 87,66 1,782.233 87,26 | 1.814.445 87,21
Muonete in circolazione 4.400 0,23 4335 0,22 4.390 0,21 4436 0,21
Conti correnti ¢/o Tesoreria 136627 | 129 | 136117 693 152.256 746 | 158223 | 7.6
Conti correnti postali i i ai privati 1.485 0,08 753 0,04 934 | 005 391 0,02
Buoni postali fruttiferi 19448 1,04 18.100 0,92 16.643 0,81 15.697 0,75
Disponibilita liquide -33.603 -36.863 -45.594 35.114

Prestiti domestici 45262 241 46.224 2,35 45317 2,22 45.957 2,21
Prestiti esteri 28.881 1,54 36872 1,88 40412 1,98 41.289 1,98
TOTALE 1.B41.224 100 | 1.928.243 100 1.996.589 100 | 2.045.323 100

Fonte: elaborazione dati su DEF 2016 e Conti consolidati di cassa
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Tutte le voci trovano evidenza, anche se non immediata, nelle corrispondenti voci del conto
del patrimonio®®, che comprendono stock di debiti di bilancio e di tesoreria. Esemplificativamente
i BOT sono debiti di tesoreria e i flussi non vengono contabilizzati né come contrazione né come
rimborso di prestiti per il bilancio dello Stato.

GRAFICO 3
DEBITO STATALE AL 31.12.2015 (in milioni)
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Fonte; elaborazione dati DEF 2016 e conti consolidati di cassa

38 Tali voci sono valorizzate nel Conto del Patrimonio nelle seguenti categorie:

a. i Buoni Ordinari del Tesoro (BOT), nella voce “debito fluttuante”, di cui coslituisce circa il 70 per cento della voce
(il valore & ricavabile dal CRT nella voce omonima all'interno della Sezione *Debiti di tesoreria” categoria “Debito
fluttuante™);

b. i Buoni Poliennali Del Tesoro (BTP), indicizzati ¢ non, nella voce “Buoni del tesoro policnnali™;

c. i Certificati di Credito del Tesoro (CCT) ¢ Certificati di Credito del Tesoro Zero Coupon (CTZ) nella voce

“Certificati di Credilo del Tesoro”;

. 1 Titoli esteri tesoro nella voce “Prestiti esteri”. Essi sono caleolati non al valore nominale ma considerando gli effetti
delle operazioni di swap. |1 valore, tultavia, non coincide con quanto rappreseniato nella situazione trimestrale dei
debiti pubblici allegata al CRT dell’ultimo trimestre;
le monete in circolazione (escluse le monete commemorative e le moncte numismatiche) nell 'omonima voce del
Conto del Patrimonio (DA AA BA BA AA), che comprende anche una quota rappresentata da depositi di terzi a
garanzia della gestione di contabilita speciali;

f. i conti correnti c¢/o tesoreria (comprendente i conti correnti delle societa esterne al settore statale, tra cui quelli della
Cassa depositi e prestiti S.p.A. e quelli intestati alle societd veicolo che hanno effettuato operazioni di
cartolarizzazione). La voce € inserita nel Conto del Patrimonio parzialmente nella voce “conti correnti” (DA AA
AA AA BA) che ¢ individuabile nella voce del CRT ira i “conti correnti Amministrazioni pubbliche” in alcune poste
inserite nell’allegato “altre amministrazioni in conto corrente™;

. i conti correnti postali intestati a privati sono le giacenze del conto corrente 20137 sul quale affluiscono i depositi
privati di Bancoposta. Nei debiti di tesoreria figurano alla voce “Poste Italiane S.p.A. Bancoposta™;

h. i buoni postali fruttiferi (rappresenta la quota capitale residua il eni oncre di rimborso & stato riconosciuto a carico
del bilancio dello Stato dopo la trasformazione di Cassa depositi ¢ prestiti in S.p.A. e la sua classificazione nel settore
delle istituzioni finanziarie) e sono inclusi nella voce DA AA BA AA DA del Conto del Patrimonio;

. le disponibilita liquide nella voce “servizio di tesoreria provinciale™ delle attivitd finanziaric (il cui valore
comprensivo delle OPTES di impiego é riscontrabile nel CRT tra i crediti di tesorcria alla voce “Banca d’Italia
Gestione delle liquidita”), dalla quale oceorre detrarre un importo di circa 200 milioni inerente il rapporto tra Tesoro
¢ Banca d’Italia;

j. 1 prestiti domestici. In tale voce sono compresi i mutui contratti da Amministrazioni centrali, nonché du quelle locali
il cui rimborso ¢ a carico dello Stato, nonché i debiti commerciali ceduti al settore finanziario da Amministrazioni
centrali con clausola pro-soluto (come da decisione Burostat del 31 luglio 2012). Altra componente dei prestiti
domestici & rappresentata dai mutui contratti da Infrastrutture S.p.A. (ISPA) Infatti, i debiti (mutui e titoli) emessi
originariamente per il finanziamento del progetio infrastrutturale Alta Velocitd Alta Capacitd (AV/AC), sin dal 2005,
sono stati riconosciuti quale debilo da registrarsi direttamente a carico del seltore statale. 1 prestiti contratti da ISPA
sono stati opportunamente ricollocati in base alla residenza della controparte: 500 milioni per i mutui domestici e un
miliardo di prestiti contratti con controparti cstere.

k. i prestiti esteri comprendono oltre ai mutui ISPA (1 miliardo), lc altre passivitd contratte con banche straniere (es.
Banca Europea degli Investimenti BEI) e, a partire da marzo 2011, i prestiti a medio ¢ lungo termine in favore di
Stati Membri della Unione Monctaria Europea, diretti o erogati pro-quota attraverso il Fondo europeo di stabilita
finanziaria (EFSF)
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Nel 2015 il debito statale € salito di 48,734 miliardi, corrispondenti ad un aumento del 2,44
per cento. Il risultato del 2015 dei debiti redimibili ¢ di un incremento di 42,386 miliardi da
1.664.,9 a 1.707,3.

All’interno della categoria il maggior incremento si registra per i Buoni del Tesoro
poliennali per 48,05 miliardi parzialmente compensato dalla diminuzione del circolante sotto
forma di Certificati di credito del Tesoro per 2,07 miliardi, dei prestiti esteri per 2,64 miliardi ed
altri prestiti per 0,95 miliardi.

La sommatoria dei debiti porta in detrazione il credito di tesoreria che lo Stato ha verso
Banca d’Ttalia per il deposito del Conto di disponibilita del Tesoro (comprensivo degli impieghi
di liquidita presso terzi — OPTES).

In termini percentuali i BTP costituiscono il 71 per cento dei debiti dello Stato, seguiti dai
CCT/CTZ con I’8,16 per cento, dai conli correnti di tesoreria (7,61 per cento) e dai BOT (5,53
per cento).

T titoli negoziabili complessivamente considerati hanno rappresentato, al 31 dicembre
2015, I’'87,21 per cento del debito statale, in lieve calo rispetto agli esercizi precedenti (-87,41 per
cento nel 2012; -87,66 per cento nel 2013; -87,26 per cento nel 2014).

Nel seguente grafico emerge con chiarczza come il debilo statale a medio-lungo termine
sia cresciuto negli ultimi 13 anni per effetto dell’incremento dei BTP.

GRAFICO 4
(in milioni)
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Fonte: claborazione su dati SIPATR

Nella seguente tavola si illustra congiuntamente la situazione dei debiti redimibili e la spesa
per interessi passivi impegnata nel 2015 per i debiti a breve, medio e lungo termine di seguito
rappresentati.
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TAvoLA 14

CONSISTENZA, INTERESSI PASSIVI DISTINTI PER NATURA DEL DEBITO
(in milioni)

NATURA DEL CONSISTENZA CONSISTENZA
TITOLOE INIZIALE FINALE IMPEGNI PER
Codice conto patrimonio CAPITOLO DI al 1 gennaio 2015 ul 31 dicenbre 2015 VARIAZIONE INTERESSI E ALTRI
IMPUTAZIONE ONERI PASSIVI
INTERESSI inale} | inal
DAKATANGRARN, I (215 8 oy 1,161,622 1.186.700 25.078 48,203
DAAABAAAAAAILZ |BTT ademisione 41.989 41989 0 2,886
plurican.
DAAABAAAAAAILS  [PTP 513 463 50 0
TOT. BTP nomin. ~
cap. 2214) o 1204124 1.229.152 15028 51,088
DAAABAAAAA AL T BIP € (2) 130,350 143,995 13.645 ERIL)
DAAABAAAAA AIL S BIP Italia ()] 94447 103.826 9.379 2.019
CCT ¢ prestiti
internuzionali in &
DAAABAAABA AL | e vahe 31,788 21.246 -10.542 157
o contratti dal tesoro
CCT per crediti
DAAABAAABAAILT commercioli (art, 35, e 15 s [} 04
1 DL 12012)
DAAADAAABA AL D Crz 52,751 48.651 -4.100 861 *
DAAABAAABAAILS CCT Teun 87348 99.921 12573 1.349
TOTALE CCT(eap,
BAAABAAABA 2216) (4) 170901 169.832 19.015 2368
Prestiti infernazionali
DAAABAAACAAIL | [ ol valuta 53 42817 2508 5649 —
enessi o contrattj dafla
DGT (cap. 2219/1)
| Prestite === - o
obbligazionario
DAAABAAACA AL 2 attribuito a Dexia 2.169 2033 -136 U]
Crediop S per
flazione swap g = R
PRESTITI ESTERT
AADBAAA 2. #
DAAABAAACA {cap. 2219/1) ) 47491 44.R50 2.642 5.649
Altel (Buoni postali
DAAABAAADAAIL L |fruttiferd trasferiti 16.596 15.640 956 57763
al MEF) cap, 2221 (6)
TOTALE (7) =
(14243444516) 1.664.910 1.707.296 25.078 TJ0.008
INTERESS1 SU DEBITI NON REDIMIBILI
DAAAAAAAAA (parte) | BOT (cap. 2215) (8) 125.496 115.074 -10.422 507 #4
Anticipazioni passive -
DACAAAANBA Altri organismi (solo 32327 35.070 2,543 1755 *
Mnﬂ‘.‘ (’}
INTERESS1 SU DEBITI REDIMIBILI NON INSERITI NEL PROSPEITO 11, 18 DEL CONTO DEL PATRIMONIO
Interessi ¢ altri oneri derivanti dalla gestione ¢ movimentazione deila liquiditd gincente sul conto disponibilita del tesorn, capitolo 43 #
2220 (10)
INTERESST TOTALL (748+9+10) 72314
ONERIACCESSORI
Oneri per il servizio i quotazione dei titoli di Stato sui mereati regolamentati, capitolo 2152 0,01 *4
Spese per il servizio di pagamento, compensi ed ogni onere relativo all'cmissione e gestione dei prestiti, capitclo 2242
P
Comumissioni per coll di prestiti sindacati ¢ BTP Italia, 60,56 milioni; Agenzin di rating. 0,15 milioni; gestione &i prestiti 61,39
internazional, 0,08 milioni; compcnso alla Banca dltalia per il scrvizio finanziario dei prestiti internazionali, 0,6 milioni)
I'rovvigioni per il collocamento in asta dei titoli, di cui 1,5 milioni come compenso a Banca d'Nalia per il servizgio d'asta, capitolo Sgaaz e
2247 5
*# dato fornito dal MEF
*#% Comprende interessi passivi su finanziamenti a medio lungo — termine per I ione della garanzia sulle obbligazioni emesse

sui mutui TSPA per la realizzazione del sistema AV/AC sul cap. 2222/2 per 51,07 milioni, interessi passivi su titoli e obbligazioni a
medio lungo — termine per "assunvione della garanzia sulle obbligazioni emesse sui mutui ISPA per la realizzazione del sistema
AV/AC sul cap. 2222/1 per 416,77 milioni; interessi di prestiti intemazionali emessi dal tesoro per il linanziamento di interventi di
protezione civile sul cap. 2263 per 6,26 milioni.

Fonte claborazione Corte dei conti su dati MEF e Conto del Patrimonio
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3.2.2.3. Attivita del 2015

Il d.m. 23 dicembre 2014 (recante le direttive per I"attuazione delle operazioni finanziarie,
ai sensi dell’art. 3 del d.P.R. 30 dicembre 2003, n. 398 - c.d. decreto cornice) e le linee guida della
gestione del debito pubblico®, hanno indicato come direttrici della gestione del debito
I’allungamento della vita media, la minimizzazione del costo del debito e dell’esposizione al
rischio di rifinanziamento e ai mutamenti dei tassi secondo le seguenti modalita attuative:

- mantenimento della composizione dei titoli al 31 dicembre 2015 nelle seguenti percentuali-
BOT 4 per cento -12 per cento; BTP (titoli nominali a tasso fisso) tra il 55 per cento ¢ il 75 per
cento; CCT e CCTeu (titoli nominali a tasso variabile) tra il 5 per cento e il 10 per cento;
BTP€i e BTP ltalia (titoli reali indicizzati all’inflazione) entro il limite massimo del 17 per
cento ¢ i CTZ entro il 6 per cento nonché emissioni nette in titoli esteri nell’anno non superiore
a 23,7 miliardi, ovvero il 30 per cento del limite delle emissioni, al netto di quelli da rimborsare
e di quelli per regolazioni debitorie, fissato in 79 miliardi dalla legge di bilancio art. 2, comma
3, della legge n. 191/2014;

- riduzione del peso delle emissioni - in valore assoluto e/o in percentuale del totale delle
emissioni nell’anno —nei comparti BOT, CTZ e BTP con scadenza a 3 ¢ 5 anni;

- lo spostamento del peso delle emissioni sui comparli a piti lunga scadenza dei BTP nominali,
in particolar modo sul segmento a 7 e 10 anni, ma anche sulle scadenze a piti lungo termine -
15 e 30 anni - valutando !'opportunitd di infrodurre nuovi titoli, tramite collocamento
sindacato, qualora le condizioni di mercato lo avessero consentito;

- la regolaritd delle emissioni su tutte le scadenze del comparto indicizzato, calibrando i
quantitativi in emissione per mantenere un controllo dell’esposizione del debito all*inflazione,
tenuto conto che nel 2015 non erano presenti titoli di questo tipo in scadenza;

- la riduzione dei volumi in emissionc nel comparto CCT/CCTeu, al finc di controllare
I’esposizione al rischio di tasso di inleresse.

Secondo le risultanze della Corte i risultati di stock si sono mantenuti entro i limiti stabiliti con
la direttiva del Ministro:
a. limiti quantitativi

Obictlivo Risultato

e il e
BOT 4-12% 6,3
BTP 55-75% 67,7
BTPltalia ¢ BTP€i 17%* 13,65
CCT-CCTeu 5-10% 6,68
CTZ 6%- 2,68

*limite massimo
Trestili esteri: obieltivo lim. max emissioni netle 23,7
miliardi — risultato 0

b. riduzione del peso delle emissioni

La riduzione ¢ stata di circa il 4 per cento del peso delle emissioni sui comparti a breve
termine — includendo BOT, CTZ, BTP con scadenza a 3 e 5 anni e BTPEi con scadenza a 5
anni;

¢. spostamento del peso delle emissioni sui comparto a lungo termine

1l peso delle emissioni sui comparti nominali ed inflazione a lungo termine, cioe sulle
scadenze pari o superiori a 10 anni, ha registrato un incremento di oltre il 4 per cento rispetto
al 2014;

d. regolaritd delle emissioni del comparto indicizzato

* Asseritamente considerate “una guida ai partecipanti al mercato dei titoli di Stato circa la strategia di emissione che
verrd perseguita nel corso del prossimo” suscettibile di modifica in base alle condizioni di mercato.
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