
L a legge 5 gennaio 1994, n. 36 recante

« D is p os iz ioni in m ateria d i ris ors e id ri-

ch e» (« L egge G alli» ) h a ap erto la s tra-

d a al riord ino d ei s erv iz i id rici e all’ind u s tria-

liz z az ione d el s ettore, s tab ilend o, q u antom eno

in linea d i p rincip io, u na innov az ione nei m o-

d elli d i gov ernance attrav ers o u na netta s ep ara-

z ione d i ru oli tra l’attiv ità d i ind iriz z o e con-

trollo e q u ella p iù p rop riam ente ges tionale.

N onos tante la fas e d i im p lem entaz ione

op erativ a d ella riform a d el 1994 m os tri s egni d i

confortante rip res a ris p etto al p as s ato, a oggi il
s ettore d elle ris ors e id rich e,
inteso com e ciclo integrato,
continu a a ev id enz iare u n
forte gap s u l p iano infra-
s tru ttu rale ris p etto agli altri
P aes i eu rop ei, com e tes ti-
m oniano le ind agini e le
analis i p iù recenti.

L a carenz a d i ris ors e
p u b b lich e d is p onib ili e i
v incoli im p os ti d al P atto d i
s tab ilità e cres cita U e s u i
b ilanci p u b b lici, rib ad iti,
p eraltro, agli iniz i d el 2 0 0 4
anch e in s ed e eu rop ea (il
riferim ento è alla d ecis io-
ne E u ros tat d ell’11 feb b ra-
io 2 0 0 4 « T reatm ent of P u -
b lic-P riv ate P artners h ip s ),
s e, d a u n lato, p os s ono rap -

p res entare cond iz ioni d i os tacolo alla realiz z a-
z ione d i p olitich e d i inv es tim ento trad iz ionale,
d all’altro, cos titu is cono occas ione p er av v iare
rifles s ioni p iù am p ie s u natu ra e m od alità d el-
l’interv ento p u b b lico in d eterm inati s ettori. In
altri term ini, le m od alità d i im p egno finanz ia-
rio p u b b lico d ov reb b ero ind iriz z ars i v ers o la
ricerca d i form e alternativ e alla contrib u z ione
a fond o p erd u to (« grant» ) p rev ed end o l’id enti-
ficaz ione e l’u tiliz z o, p er q u anto concretam en-
te p os s ib ile, d i s tru m enti finanz iari alternativ i.

O ccorre p ertanto av v iare u na rifles s ione
s u l p os s ib ile ru olo d ella finanz a p u b b lica nel
s ettore id rico d iretto a u n u tiliz z o innov ativ o
d elle p rop rie ris ors e finanz iarie. T ra le s olu -
z ioni allo s tu d io, a titolo es em p lif icativ o, s i
p os s ono elencare:

- la creaz ione d i ap p os iti fond i a caratte-
re rotativ o, s u l m od ello d egli S tate R ev ol-
v ing F u nd ( S rf ) , già am p iam ente u tiliz z ati
negli S tati U niti;

- l’ind iv id u az ione d i nu ov e op p ortu nità d i
inv es tim ento m ed iante la creaz ione d i nu ov i
s tru m enti finanz iari q u ali, ad es em p io, fond i d i
inv es tim ento in eq u ity (F e), s p ecifici d i s etto-
re, d i cu i p eraltro, s i ricord a, es is tono in am b i-
to internaz ionale es p erienz e s p ecifich e d i s u c-
ces s o (es . F ond o G alax y nel s ettore tras p orti).

S ia l’ u tiliz z o d egli S rf ch e d ei F e p os s o-
no trov are s p ecifico im p iego op erativ o a s u p -
p orto d i op eraz ioni d i p artners h ip p u b b lico-
p riv ata (P p p ) p er la cos tru z ione, il f inanz ia-
m ento e la ges tione d elle infras tru ttu re id ri-

R iso rse id ric h e , d u e n u o v i fo n d i
p e r so ste n e re le in fra stru ttu re

Il settore idrico presenta un forte gap infrastrutturale rispet-

to agli altri P aesi U E . L a carenz a di risorse pub b lich e da una

lato e i v incoli im posti dal P atto di stab ilità e crescita U e sui

b ilanci pub b lici, dall’altro, im pongono scelte alternativ e.

U n prim o approfondim ento sulle caratteristich e principali

L e m odalità di im pegno finan-

z iario pub b lico dov reb b ero,

pertanto, sem pre più indiriz -

z arsi v erso form e alternativ e

allacontrib uz ionea fondoper-

duto ( «grant») prev edendo

l’identificaz ione e l’utiliz z o di

nuov i strum enti finanz iari a

sostegno del settore idrico.
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che che, seguendo l’attuale classificazione
m aturata in sede com unitaria, p ossono essere
così suddiv ise:

- p artnership p ub b lico-p riv ata di tip o
contrattuale (P p p contrattuale) che rende p os-
sib ile, nel settore di cui si p arla, l’ap p licazio-
ne di schem i di P p p , m ediante i q uali inv esti-
tori p r iv ati assum ono resp onsab ilità diretta
nella realizzazione, finanziam ento e gestione
di infrastrutture idriche;

- p artnership p ub b lico-p riv ata di tip o
istituzionale (P p p istituzionale), q uali le so-
cietà p ub b lico-p riv ate di gestione del serv i-
zio idrico integrato.

D i seguito si forniscono alcune b rev i
indicazioni sui m eccanism i di funzionam en-
to di q uesti strum enti finanziari.

Gli State revolving fund
G li S rf sono fondi di rotazione v incolati

che hanno com e ob iettiv o q uello di erogare
finanziam enti a condizione agev olata o garan-
zie su p restiti e/o em issioni ob b ligazionarie
(es. “ rev enue b onds” ) agli enti p ub b lici locali.
T ali fondi sono diretti al finanziam ento di sp e-

cifici p rogetti nel settore idrico della p otab iliz-
zazione (D rink ing W ater S rf) e della dep urazio-
ne/fognatura (C leaning W ater S rf).

E lem enti caratteristici di tali fondi sono:
- la rotazione - in q uanto il rim b orso

della q uota cap itale e degli interessi sui p re-
stiti erogati affluiscono nuov am ente al fondo
stesso contrib uendo ad alim entarne la dota-
zione. L a natura rotativ a consente al fondo
stesso di continuare a costituire una fonte di
finanziam enti costante nel tem p o;

- l’ u tilizzo v inc olato - in q uanto tali
fondi p ossono essere im p iegati esclusiv am en-
te p er finanziare p rogetti infrastrutturali nel
settore idrico.

N ella fase iniziale, un fondo rotativ o di
q uesto tip o p otreb b e essere costituito e ali-
m entato con l’ap p orto di risorse p ub b liche
(U e, statali, regionali ecc.) ( vedi b ox alla p agina

s uc c es s iva). In una fase successiv a, il fondo
stesso p otreb b e increm entare la p rop ria dota-
zione iniziale ricorrendo direttam ente al m er-
cato attrav erso l’em issione di p restiti ob b liga-
zionari ( “ lev eraging” ) secondo lo schem a
op erativ o illustrato q ui sotto.

STATE REVOLVING FUND (“SRF”) - SCHEMA OPERATIVO
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Nella fase operativa, la gestione di uno
strum ento di q uesto tipo viene attuata tenen-
do presente, c om unq ue, i seguenti aspetti ed
in partic olare: (i) dec isione sugli aspetti
c ritic i dei program m i da finanz iare, (ii)
identific az ione del livello dei tassi di inte-
resse da applic are, (iii) analisi delle varie
fonti finanz iarie da utiliz z are (iv ) eventua-
le em issione di ob b ligaz ioni.

U no dei vantaggi c h e potreb b e derivare
dall’im plem entaz ione di uno strum ento di
q uesto tipo nel c ontesto naz ionale potreb b e
essere q uello di fac ilitare l’ac c esso al c redito
per il finanz iam ento degli investim enti di
settore attraverso un utiliz z o più effic iente
delle risorse pub b lic h e disponib ili.

Il fondo di investimento in equity
In alternativa o in ac c om pagnam ento

allo strum ento di un fondo rotativo, potreb -
b e essere valutata l’opportunità di c ostitui-
re un veic olo di investim ento rappresenta-
to da un apposito fondo di tipo c h iuso ( F e)
avente c om e ob iettivo l’ investim ento nel
c apitale di risc h io di soc ietà di progetto
c ostituite per la realiz z az ione di progetti
infrastrutturali sulla b ase di sc h em i di P pp
di tipo c ontrattuale o, alternativam ente,
nell’eq uity delle soc ietà di gestione del
serviz io idric o integrato ( S ii) , e, q uindi,
nell’am b ito di operaz ioni di P pp di tipo
istituz ionale (si veda sc h em a in q uesta pa-
gina) .

C aratteristic h e princ ipali del F e potreb -
b ero essere le seguenti:

- affidam ento della gestione operativa
del F e a una S gr di nuova c ostituz ione;

P R E M IO G A L L I IN F IN A N Z IA R IA
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- affidamento a un advisor, appositamen-
te selezionato, nel caso in cui le condizioni
lo rich iedano, delle attività di identificazio-
ne, selezione, e monitoraggio degli investi-
menti;

- individuazione della dotazione iniziale
di capitale e dell’orizzonte temporale degli
investimenti, previa attenta analisi del merca-
to e dei potenziali investitori istituzionali ch e
partecipano al F e;

- target di investimento del F e tenden-
zialmente rappresentato da progetti infrastrut-
turali di medie e piccole dimensioni con
contestuale necessità di stabilire l’ammonta-
re massimo di risorse finanziarie da destinare
a ogni singolo investimento;

- ricerca di un equilibrato mix di portafo-
glio tra le due tipologie di investimento previ-
ste, P pp contrattuale, da un lato, e P pp istitu-
zionale, dall’altro, con particolare attenzione
ai diversi profili di risch io/rendimento pre-
senti in ciascuna operazione;

- investimento in capitale di risch io ac-
compagnato anch e da forme di partecipazio-
ne di tipo mezzanine finance.

Conclusioni
I l passo successivo rimane quello di

verificare la sussistenza delle condizioni
per avviare una riflessione di ampio respi-
ro su una rimodulazione dell’ intervento
pubblico nel settore delle risorse idrich e
attraverso, per esempio, l’ individuazione
di un nuovo ruolo per alcuni degli attori di
natura pubblica ch e, a vario titolo, sono
oggi coinvolti nell’ implementazione delle
politich e pubblich e riferite al settore.

F ino a oggi, parte dell’ intervento pub-
blico nel settore è stato finalizzato ad
assicurare un supporto tecnico alle struttu-
re regionali e/o locali soprattutto nel M ez-
zogiorno, attraverso azioni e interventi te-
si da un lato ad avviare a soluzione le note
criticità del settore idrico e, dall’altro, a
un impiego efficace delle risorse nazionali
e comunitarie.

A llo stato attuale, e tenuto conto del
livello di implementazione raggiunto dalla
riforma, le attività tradizionali di supporto
tecnico possono ragionevolmente conside-
rarsi come avviate verso una fase conclusi-
va nel breve/medio periodo. U n ruolo rile-
vante, con conseguente ridefinizione della
mission di tali soggetti, potrebbe essere
quello di intervenire nella implementazio-
ne di alcuni degli strumenti finanziari pre-
cedentemente descritti e, di conseguenza,
nella loro successiva gestione.

S empre in una prospettiva di medio-
lungo periodo, le stesse strutture pubblich e
potrebbero dedicarsi alle attività preordina-
te alla costituzione di un F ondo di investi-
mento in equity specifico per il settore
idrico, rendendosi successivamente respon-
sabili della gestione dello strumento stes-
so, al fine di partecipare finanziariamente
al perseguimento di politich e di industria-
lizzazione ch e il settore delle risorse idri-
ch e necessita.

In conclusione, accanto alle tradizio-
nali politich e di intervento pubblico nel
settore, l’utilizzo di tali strumenti potreb-
be contribuire alla riduzione del deficit
infrastrutturale, se paragonato con il resto
dei P aesi U e, favorendo la realizzazione di
nuovi investimenti capaci di garantire l’ in-
cremento dei livelli qualitativi del servizio
idrico.

G a b r ie le P a sq uini

G a b r ie le F e r r a nte

Unità tecnica Finanza di progetto -
C ipe
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