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Affrontando il tema del finanziamento delle imprese pubbliche 

degli enti locali non si può non partire da alcune consideraziom re­

lative al quadro normativo entro il quale tali imprese operano . 

Ad un osservatore esterno la legislazione sulla f1n;rnz.a locale 

sembrn procedere per successive modifiche suggerite più da esigcn­

Le contingenti che non da un disegno di complessiva :-.istcm.iticiti. 

Per quanto riguarda rn particoL1rc ii pr ... ,blcma Jei. rapporti 

tra enti locali e le ,1ttiv1t21. ad cs.-;i faccnt i caµ0. la cultur,1 ('Con0n11-

cu e _.;:;iuridica da tempo sottolinea c1.imL' la gcst1011c d1.,[lc trnprcsc pu~ 

bliche 11.icali possa e debbci a::-surn,'rc k ccir,:ntcr1q1chc pr ... ..,pnc delle 

rilevanti che giungono f1n0 .::i prospcttcirc <.;1g 111 r1c.1t1,·1 muta:11c:1t1 nella 

natura giuridica stessa e nelle forme org.:.nilLLati, e d1 uUl'Ste 1ns1cr:1c 

di imprese . 

pare ancora ampi6 . 

La legis l azione sembra ancora guardare al complesso delle 

aziende e dei soggetti che fanno capo .Jlle autonomie locali come un 

tutto, sostanzialmente differenziato. Predomina nella formazione <l~ 

le leggi la definizione di vincoli f111anziari. La crescente c omplessi­

tà dei problemi della finanza pubblica sembra condi;,.1onare questa evo 

luzione . 

Il controllo della spesa pubblica e del debito pubbllco semb ra 

tuttora far premio su ogni altra considerazione. 

Acqui stano pertanto particolare significatività alcuni aspetti 

della legislazione corrente quali l'allentamento di alcuni vincoli , per 

particolari categorie di aziende municipalizzate, circa le possibilità 
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e le modalit;i di reperimento di fondi sul mercato e l'introduzione·, 

per queste, di altri vincoli, quale quello della autonomia economica, 

espressa formalmente se pure un poco sommariamente nella condi zio 

ne di tre cserc u:i in pareggio. 

S1 evince <la. ciò come la necessità di una magg11..~re articola.­

none e d1ffcrcnzaz1one tra le diverse attività facenti cap1..~ agli enti 

locali non è ignorata , pur nei limiti dell'attuale y_uadr1..~ normativo. 

S1 tratta di un aspetto importante a1 fini Jel problema del !'1 -

11. anziamento questo complesso di att1v1t:i. Il problema che c1 f r o11tc_s­

g1a è mfatt1 quello di migliorare la capacità complessiva <l. 1 cred i lo 

tre a1 lumtl eh credito agevolato fornito dalla C ass a. Depo ~i t i c f1 r..:- -

Una nngli0re i1rti.colazione delle misure. dc1 v 11 1c .... , [1. dc _Q,l 1 t11-

dinzzi, in relazione alle diverse caratteristiche spec1f1chc delle un­

prese che fanno capo agli enti locali, nugliora la cap<1c 1ti complessi -

va di credito del sistema e quindi, m particolare la sua capacità <l1 

credito sul mercato. 

Questa considerazione appare tanto più importante se s1 con si -

derano le nuove caratteristiche del mercato dei capitali
1 
verso il quale 

occorre migliorare la capacità di credito. Siamo m presenza d1 una 

evoluzione di c u1 noi 
1
e voi

1 
dobbiamo tener conto ed a 11 u quale <l olJbl 3 mo 

necessariamente adeguarci. 

Di questa evoluzione il primo aspetto è dato dalla accentuata 

propensione <lel mercato finanziario a investimenti a breve. Questa 

propensione è stata assecondata anche dall'ingente emissione di tii:ili 

del tesoro a breve, a tassi che per lunghi periodi si sono situati al di 

sopra dei tassi delle emissioni a più lunga durata. 



1-~ 1.'.{IO.,t. 

r 
"r .... •J,r,. r-

3. 

Il secondo aspetto è dato dalla crescente incerteLza del ri­

sparmiatore sul futuro sia dcll 'in.fla zi011e che dei tassi di interesse. 

Fiì.t che manifestare aspettative di diverso grado tra l'oggi. il doma­

ni e il <lop1..ìdomarn I si ha quale he volta l 'impress1one c be 11 mercato 

rinunci ad espruncrc aspettative sul futuro. Ne consegue che anche 

arn1n. ... ' _-,s0 che s1 vogliano ripristinare t.Jssi crescenu per le più lun­

ghe scaJen/.c, aµpc1rc 1nccr10 .:i quali livelli queste dcbb.::ino coll'-..,c.:ir 

si per rncontrarc il _çr.:idimento del n.sparmiatore. 

E appare in 1..1gm caso un problema difficilmente s0rm--"'llli:1b1le 

npnstrnare condi/.10111 per ingenti emissioni il molt1..• lun~.1 durat-1 e 

a tasso fi.ss')cioè proprio l.1 forma di pi:-ovvista tr.:1du10nalmente c~ 

rattcristica del fmanziamento delle 0pere pubbliche e degli 111vest1rnen 

ti d1 pubblica utilità. 

Questo cliv3rio tra la durata dei finanziamenti che il mercato 

offre 1 e la durata dei finanziamenti richiesti per consuctud1ne ,dagli 

investimenti di pubblica utilità, pone dei problemi non indifferenti per 

l'economia dei soggetti che realizzano ques ti rnvestimenti e che gesti­

scono questa attività. Si pensi ai riflessi~ rapporto tra ammorta -

menti finanziari e ammortamenti economico-tecnici, e ai riflessi sulla 

formazione dei costi e di conseguen~a sulla formazione delle tariffe. 

Si cerca cli ovviare a questo stato di cose attraverso emissio111 

a scadenze più ravvicinate e a tassi variab~ e, quindi 1attraverso pro~ 

viste più differenziate. La diffusione di questa forma di finanziamento 

comporta, per gli istituti, la necessità di una maggiore aderenza tem­

porale tra provvista ed erogazioni, e quindi la necessità di una atten­

ta programmazione tra provvista e finanziamenti in relazione agli stati 

di avanzamento degli investimenti. E per le aziende ciò comporta la ne 

C•::--,,~f-.#. .... ~ 
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cc.ssità di una programmazione finanziaria sempre più affinata, 

non solo del loro fabbisogno, ma anche delle loro future gestioni. 

Per le imprese pubbliche che, come le municipalizzate, fo.!:_ ~ . 
msc ono se rviz1 a p.a..e,si ammrnist ru t1, possono es sere studiate f or-

me cli 11Hliou:.:i none dei mutut sulle t a n ffc. S1 trntta Ji prob lema 

comple~so. Per m0lt1 scrvi/1 s1 riscontra una evolu z ione delle 1a-

L,V-
riffe mcdiamentc ,nel lungo pe ri'-..._J.__111,,k lrnca -::on l 'cvoluz1one dei c~ 

sti. Ma per rendere appetibile l '..)pc razione di provvista indiciz za­

ta nei con.fronti Jcl ri s parmiat'-"'re occo r re pur sempre. una minore i~ 

certc /. .1.3 nel processo eh forma none e , a rwnone nel tempo delle la-

I 

riffe stesse e termini d1 reperune nt o .a l riguardo n oti e accettati. 

L'adozione di ''metodi•~ come nel ca s o delle tariffe per il gas 

urbano 1offrc una v"ia certamente degno cli considerazione e degna 

quindi di essere praticata ed eventualmente estesa. Un "meto -

do" adeguato ed applicato c'-rn continmtèt riduce ilìfn tti l 'alcatorietà 

del processo di revisione delle tariffe. ln quanto tale, può essere 

termine di riferimento per mutui indicizzati 
1
che l'utente stesso; ne_l 

la sua veste di nsparmiatore1 può considerare interessanti a parzi~ 

le difesa del proprio potere d'acquisto, almeno a fronte della ere -

scita dei prezzi di importanti servizi d1 cui egli fruisce e fruirà sem 

pre in futuro. 

In un mercato caratteri.1.zato da alterne vicende e da condizio 

ni rapidamente mutevoli, va considerata la possibilità di ricorrere 

a finanziamenti esteri. 

Finanziamenti in valuta comportano una attenta valutazione de_l 

le condizioni dei mercati dei capitali, degli andamenti dei saggi di i_E. 

teressi, dei movimenti dei tassi di cambio. Al fine di ridurre i rischi, 

è possibile attivare finanziamenti misti diversificando le valute di in-
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debitamento, od attivandoli parte in va luta nazionale e parte in 

valute estere. 

Assume p.:irticob re rilievo, in questo quadro
1 
k riferimento 

a quell 'i mportantc strumento e hc ~ L1 BE I, già così att1vo . negli 

anni p111 recenti. nel fin.1nz.1nmcnto di operazioni connesse con il 

risparmio energetico e gli inten enti .sul territorio. 

Ma atllv<1r ,' questo part1c'-'lanss1mo canale comporta i l 

rispettare app1c1ll.., le forme, le :nod .:d11 à. lo spirito che presiede 

il suo modo <l1 0pcrare. S0110 lì'-'le le sue finalità e le condizioni 

che esso pone, lil via prcl11111narc . per yu.:rntL.., riguarda la prese~ 

taz1one d1 precisi pro~ct 11 '-.., <l1 rnsiem. di progetti definiti e coere~ 

ti. E' noto il linutc entro il quale la BE l normalmente può rnten·c -

n 1re e che comporta sempre il concor·so d.1 altre fonti di finanzia -

mento . 
~nvr.L,~ 

Un e'fficacc rapporto tra enti locali e aziende municipalizz~ 

te da un lato e gli i st ituti <li credito dall'altro
1
che consenta di pe~ 

veni re alla messa a punto dei prog r ammi finanziari nelle forme e 

nelle condizioni richieste dalla BE I, può ulteriormente accrescere 

le possibilità di intervento di questa istituzione : sia nelle forme del 

concorso su s ingoli finanziamenti
1
sia nella forma dei prestiti globali. 

la cui attua.Lione richie<le ancor più efficace coordinamento di inizia 

tive. 

Di fronte a questa più articolata e complessa evoluzione del 

mercato finanziario è opportuno che i rapporti con l'istituto finan-
1 

ziat~iano sempr e p iù stretti, che s i ano avviati in tempo, perchè 

insieme possano essere studiate tutte le alternative possibili, in r~ 

lazione alle"' condi zioni del mercato, e perchè poss~ssere1di con -

seguenza scelte ed attivate le., soluzion; che si giudica~iù favorevo 
.. ) r -

H~. 
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Può naturalmente giovare a tal fine che le aziende mun1c_.!:_ 

palizzate programmino non solo singolarmente ma anche come si 

sterna i propri fabbisogni. 

Il richiamare da parte mia queste esigenze e ovviamente da 

rn t c ,, cJc r·s 1 e omc la piena disponibilità del C RE DlOP a proscgull't' 

11-.,Jl 'unportantc e proficuo rapporto con le aziende munic1paliL1.3.­
e.. 

Tè e ~t f0rnirc 0gn1 utile collaborazione per affrontare insieme scm 

prc mc~l11..., i ptLt compll?ssi problemi che ci fronteggian1.,. 


