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16 1l project finance: quali lezioni
dalle esperienze internazionali?

Fabio Amatucci, Mark Hellowell e Veronica Vecchi'

16.1 Introduzione

Nel Rapporto OASI 2007 (Amatucci, Germani e Vecchi 2007) ¢ stata presentata
una metodologia di analisi, basata sulle tecniche del capital budgeting, per la valu-
tazione della dimensione economica e finanziaria delle operazioni di project fi-
nance (di seguito PF). L analisi aggregata di dodici operazioni ha evidenziato un
debole potere negoziale delle aziende sanitarie italiane, che ha determinato rendi-
menti per I'operatore privato superiori a quelli medi di mercato. Questo ha porta-
to ad affermare che la non convenienza dello strumento ¢ in gran parte legata alla
carenza dei processi di valutazione e alla scarsa diffusione di strumenti di analisi
economico-finanziaria da applicare in fase di programmazione e negoziazione.

Nel Regno Unito, la maggior convenienza del PF rispetto all’impiego di capi-
tali pubblici secondo modalita tradizionali di finanziamento ¢ una delle principa-
li motivazioni addotte dal Governo per giustificare la sua politica a favore del PF
(che nel Regno Unito ¢ chiamato Private Finance Initiative — PFT). Le valutazio-
ni di convenienza sono condotte utilizzando il cosiddetto «value for money test»,
basato sul confronto tra il costo dell’operazione in PF e quello relativo a modali-
ta tradizionali di finanziamento? Tale valutazione si & pero rivelata piu formale
che sostanziale, visto che il PFI rappresenta I'unica opzione finanziaria possibile
per la realizzazione di investimenti, come si scrive pill avanti.

1] paragrafi 16.1, 16.2, 16.4 sono da attribuire a Veronica Vecchi; il paragrafo 16.3 a Mark Hellowell
(Research Fellow, Centre for International Public Health Policy, University of Edinburgh); il paragrafo
16.5 a Fabio Amatucci. Il paragrafo 16.6 ¢, invece, da attribuire a Veronica Vecchi e Fabio Amatucci.
Si ringraziano Alessandro Procaccini, autore della tesi di laurea specialistica CLAPI presso I'Universi-
ta Bocconi dal titolo «Le public-private partnerships per gli investimenti nel settore sanitario: lezioni
apprese da Francia, Italia e Regno Unito», per il prezioso supporto nella redazione del paragrafo 16.4
e Sara Santagostino, autrice della tesi di laurea specialistica “Il project finance come strumento di fi-
nanziamento degli investimenti nel settore sanitario”, per I’aggiornamento dei dati sul PF in Italia.

2 Per approfondimenti cfr. Vecchi (2004; 2008a).
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Se utilizzato correttamente, il «value for money test» rappresenta comunque
una modalita di valutazione efficace. Il suo impiego ¢ stato dunque suggerito an-
che in Italia per rafforzare il debole processo di valutazione, seppur con alcune
varianti rispetto al modello inglese, soprattutto in relazione agli elementi che po-
trebbero essere soggetti a maggiori manipolazioni, come il trasferimento dei ri-
schi (Vecchi 2004, 2008a). 11 test & stato introdotto anche in Francia, che ha piu di
recente avviato un ampio programma di investimenti in PF: in questo caso esso ¢
gestito in modo centralizzato, per le elevate competenze che richiede e per evi-
tarne un utilizzo distorto. Anche la Spagna lo ha previsto ex lege nel 2007, ren-
dendolo obbligatorio per tutte le nuove operazioni di PF.

In tutti i Paesi in cui il PF ha trovato applicazione (Regno Unito, Italia, Francia
e in modo piu limitato Spagna e Portogallo), la principale motivazione alla base
della sua introduzione come strumento di finanziamento ¢ la mancanza di ade-
guate risorse per far fronte all’obsolescenza del patrimonio sanitario, anche a se-
guito delle tensioni finanziarie generate dalla gestione della spesa sanitaria cor-
rente e delle forti spinte al contenimento dell'intervento pubblico ai fini della ri-
duzione dell’indebitamento e del rispetto del patto di stabilita. In Italia e nel Re-
gno Unito, unici due Paesi per cui ¢ possibile presentare analisi sui reali costi del
PF; si evidenzia pero che nei fatti lo strumento ha solo apparentemente permesso
di ridurre la spesa per investimenti, in quanto ha generato un forte incremento
della spesa corrente, trasferendo ’onere dell’ammodernamento infrastrutturale
sulle generazioni future, a causa degli elevati canoni che le aziende sanitarie sono
chiamate a corrispondere agli operatori privati. E facile quindi intuire che la ne-
cessita di introdurre metodologie di valutazione di convenienza, che rappresenta
la principale raccomandazione di questo contributo, in linea con quanto scritto
nel Rapporto OASI 2007, non dovrebbe essere finalizzata a giustificare una scel-
ta politica, quanto piuttosto a rafforzare il potere negoziale delle aziende pubbli-
che e a ridurre i rendimenti degli operatori privati. Cid permetterebbe, dunque,
di migliorare gli effetti sugli equilibri economici d’azienda generati da uno stru-
mento considerato «I’unica strada percorribile» per la realizzazione degli investi-
menti sanitari.

Alla luce di queste considerazioni appare importante analizzare e discutere le
esperienze internazionali, i loro punti di forza e di debolezza, al fine di contribui-
re a sviluppare una maggior conoscenza e consapevolezza dello strumento tra
coloro che sono chiamati a programmarne 1’utilizzo e tra coloro che, invece, sono
chiamati ad avviare concretamente operazioni di partnership. Il capitolo ¢ artico-
lato in quattro parti:

» la prima parte (§ 16.2), relativa all’Italia, propone un aggiornamento sull’uti-
lizzo del PF. Presenta, inoltre, i risultati di un’analisi condotta su un campione
di sette aziende sanitarie, evidenziando in modo piu dettagliato rispetto a
quanto fatto nel Rapporto OASI 2007 i potenziali recuperi di efficienza nel-
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I'ipotesi di maggiori investimenti in competenze economiche e finanziarie da
parte delle aziende sanitarie e delle amministrazioni regionali;

> la seconda parte (§ 16.3) propone un’analisi critica dell’esperienza anglosas-
sone, che permette di comprendere come la sola messa a disposizione di tec-
niche di valutazione non sia sufficiente per conseguire una applicazione effi-
ciente dello strumento se manca la capacita dal basso di applicarle concreta-
mente alle operazioni in programmazione e alla negoziazione con gli opera-
tori privati;

> la terza parte (16.4),invece, offre una panoramica dell’esperienza francese, che
si ¢ fortemente ispirata a quella anglosassone, soprattutto in relazione all’ap-
plicazione delle tecniche di valutazione ex ante di convenienza e al forte ac-
centramento del processo decisionale;

> la quarta parte (16.5), infine, propone una breve analisi delle principali carat-
teristiche dell’applicazione del PF alla realizzazione di investimenti sanitari in
Spagna e Portogallo.

16.2  Ttalia
16.2.1 Il mercato italiano del Project Finance

Le operazioni di PF avviate in Italia ammontano a 47°, per un valore complessivo
di € 3,9 miliardi. Di queste, il 55% (per un valore di circa € 2,5 miliardi, pari al
64% del valore complessivo degli investimenti) risultano aggiudicate e sono in
fase di costruzione e di gestione; il 23% (€ 600 milioni, pari al 15% del valore
complessivo degli investimenti) risultano non ancora aggiudicate; infine il 21%
(€ 843 milioni, pari al 21% del valore complessivo degli investimenti) & rappre-
sentato da operazioni annullate o sospese.

La maggior parte degli investimenti ¢ stata avviata nelle regioni del Centro-
Nord (Lombardia, Veneto, Emilia Romagna e Toscana), che presentano anche le
minori criticita in termini di operazioni in stallo e annullate (Figura 16.1).

La procedura ad iniziativa pubblica (ex art. 144 D. 1gs. 162/06) si conferma
quella meno problematica, in altre parole quella che sconta il minor numero di
operazioni annullate/sospese e anche quella piu utilizzata per le operazioni re-
centemente avviate e non ancora aggiudicate (in pipeline) (Figura 16.2).

La Figura 16.3 presenta ’andamento delle operazioni da un punto di vista cro-
nologico. Con particolare riferimento alle operazioni non aggiudicate, poco me-
no della meta sono state avviate nell’anno 2007 e la procedura di gara ¢ in corso.

31 dati sono aggiornati al 30 Maggio 2008 (fonte Infopieffe, www.infopieffe.com, e Amatucci, Ger-
mani, Vecchi 2007). Nell’analisi sono state considerate solo le operazioni di valore superiore a € 10
milioni, avviate dalle aziende sanitarie.

.



M7 _Oasi_l6capitolo 3-11-2008 16:17 Pagina 478:F

478 Laziendalizzazione della sanita in Italia. Rapporto OASI 2008

Figura 16.1 Distribuzione geografica delle operazioni di PF
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Fonte: nostra elaborazione

Figura 16.2 Distribuzione delle operazioni di PF per stato di avanzamento
e procedura di gara
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Fonte: nostra elaborazione

Quelle avviate dal 2002 al 2005 sono, invece, caratterizzate da situazioni di stallo
dovute alla mancata approvazione dell’investimento da parte della regione o alla
ripubblicazione del bando per gara deserta. Si tratta di operazioni che dovrebbe-
ro essere annullate, in quanto non piu rispondenti ai fabbisogni che ne avevano
suggerito I’avvio o che, comunque, richiederebbero una rilevante modifica del
progetto e dei suoi valori economici e finanziari, tanto da suggerire una profonda
revisione, che potrebbe avvenire solo attraverso un loro annullamento e un’ana-
lisi degli elementi che hanno portato al loro fallimento prima di un eventuale
riavvio delle procedure per la selezione del concessionario. La numerosita di
queste operazioni ¢ frutto del predominio dell’effetto annuncio sulla program-
mazione strategica degli investimenti e di una cultura di tipo giuridico-ammini-
strativo su una di tipo manageriale, necessaria per la gestione di operazioni com-
plesse (Amatucci, Germani e Vecchi 2007).
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Figura 16.3 Distribuzione delle operazioni per anno di avvio e stato di avanzamento

14 ] Gestione
12 [ Costruzione
1 Non aggiudicati
10 M Annullati
M Sospesi
: H B
6
4
2
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: nostra elaborazione

Tratto distintivo e peculiare delle operazioni di PF avviate in Italia ¢ il contri-
buto a fondo perduto, erogato dal soggetto concedente (I’azienda sanitaria) alla
societa di progetto, come forma di cofinanziamento derivante dalla disponibilita
di risorse in conto capitale destinate alla realizzazione dell’investimento, per la
maggior parte provenienti dal Programma pluriennale degli investimenti sanita-
ri (ex art. 20 L. 67/88). Queste risorse, da sole, sarebbero insufficienti per far
fronte ai fabbisogni finanziari, ma la loro efficiente allocazione potrebbe con-
sentire di limitare I'incidenza dei canoni di PF sul bilancio dell’azienda durante
la vita della concessione, rendendo piu sostenibile I’operazione. Come gia ana-
lizzato in Amatucci, Germani e Vecchi (2007), tuttavia, la presenza di disponibi-
lita finanziarie in conto capitale non sempre ha comportato una riduzione dei
canoni di PF, a causa delle scarse capacita valutative e negoziali delle aziende
sanitarie. Inoltre, diversamente da quanto ¢ diffusamente sostenuto, la presenza
di un rilevante contributo a fondo perduto non garantisce il successo dell’opera-
zione. La Figura 16.4 evidenzia, infatti, come le operazioni annullate e sospese
presentino un’incidenza molto elevata del contributo a fondo perduto. La stessa
Figura evidenzia inoltre come nelle prime operazioni avviate, che attualmente
sono in fase di gestione, ci fosse un contributo a fondo perduto sicuramente piu
limitato rispetto a quanto sia stato garantito negli anni successivi per le opera-
zioni che sono ad oggi in fase di costruzione. Un altro dato sicuramente interes-
sante ¢ la sensibile riduzione dell’incidenza del contributo a fondo perduto per
le operazioni non ancora aggiudicate, di recente avvio. Con molta probabilita,
questo ¢ pero dovuto a una progressiva riduzione delle risorse pubbliche in con-
to capitale, piuttosto che alla consapevole volonta di ridurre i rendimenti per gli
operatori privati o di trasferire pienamente su di essi il rischio di finanziamento
dell’investimento.

.
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Figura 16.4 Incidenza del contributo a fondo perduto per stato delle operazioni
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Fonte: nostra elaborazione

16.2.2 Gl effetti sull’equilibrio economico delle aziende sanitarie

I dubbi sulla convenienza del PF rappresentano uno degli ostacoli sostanziali al
suo utilizzo come strumento di riferimento per la realizzazione degli investimen-
ti in edilizia sanitaria in Italia.

Amatucci, Germani e Vecchi (2007) analizzavano, in maniera aggregata, i mag-
giori oneri derivanti dalla remunerazione del capitale privato investito nelle ope-
razioni di PF nel settore sanitario rispetto ai rendimenti medi di mercato. ’anali-
si ha chiaramente evidenziato I’esistenza di margini che, se adeguatamente sfrut-
tati, renderebbero pill conveniente e sostenibile 'utilizzo del PF.

Di seguito si presenta un’ulteriore analisi, condotta su un campione delle ope-
razioni di PF avviate in Italia (Tabella 16.1). L’analisi conferma in modo puntua-
le (per singola azienda) i maggiori oneri derivanti da rendimenti sul capitale in-
vestito superiori ai livelli di mercato. Evidenzia inoltre che tali rendimenti sono
in molti casi ben superiori anche ai rendimenti dichiarati nei documenti ufficiali
di gara o di contratto®. Si tratta di un ulteriore elemento che conferma I’esistenza
di significativi margini di negoziazione sfruttabili dalle aziende sanitarie per ga-
rantire maggiori livelli di convenienza e sostenibilita dello strumento.

L’analisi® ¢ stata condotta su un campione di sette aziende sanitarie, selezionate
sulla base delle seguenti caratteristiche: distribuzione geografica; tipologia di azien-

4 documenti ufficiali di gara o di contratto sono i piani economici e finanziari, contenuti nelle pro-
poste presentate dagli operatori privati, per quelle operazioni la cui gara ¢ ancora in corso; sono in-
vece i piani economici e finanziari allegati ai contratti di PF per le operazioni aggiudicate e avviate.
5 Le fonti utilizzate per tutti i casi analizzati sono omogenee e rappresentate da: (1) documentazio-
ne ufficiale del progetto; in particolare piano economico e finanziario e convenzione per i progetti
aggiudicati, proposta del proponente privato per quelli non ancora aggiudicati; (2) interviste semi
strutturate ai responsabili del procedimento (in tutti i casi riconducibili all’area tecnica) e alle figure

.
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da sanitaria (locale od ospedaliera); tipologia di investimento oggetto dell’operazio-
ne (costruzione ex novo, ristrutturazione, ampliamento, realizzazione di strutture
accessorie); stato attuale del progetto (in fase di gara, in costruzione, in gestione).

La metodologia di analisi ¢ quella presentata in Amatucci, Germani e Vecchi
(2007) ed ¢ basata sul confronto:

> tra il rendimento del progetto dichiarato nei documenti ufficiali (misurato con
il tasso interno di rendimento di progetto, TIRp) e il rendimento di riferimen-
to del mercato (WACC — weighted average cost of capital, pari al 5,5%°);

> tra il rendimento dell’azionista dichiarato nei documenti ufficiali (misurato
con il tasso interno di rendimento di azionista, TIRe) e il rendimento di riferi-
mento del mercato (Ke — cost of equity, pari al 9%7);

> tra il rendimento dichiarato dell’azionista e il rendimento effettivo, calcolato
dall’autore considerando tutta la cassa generata dal progetto dopo la copertu-
ra dei costi di gestione, dei costi di investimento e degli oneri finanziari e senza
considerare le politiche di distribuzione dei dividendi, tramite cui gli operatori
privati possono modulare I’andamento dei flussi di cassa e quindi dichiarare
un rendimento del progetto inferiore a quello effettivo®.

La Figura 16.5 evidenzia che i TIR di progetto sono superiori al WACC di merca-
to per cinque aziende su cinque. Anche il TIR dell’azionista risulta, in quattro ca-
si su sei, maggiore rispetto al Ke di mercato. In cinque casi su sei, infine, il TIR sti-

aziendali coinvolte nel processo decisionale, al fine di raccogliere ogni informazione utile all’analisi dei
casi e soprattutto di comprendere il processo valutativo condotto; (3) osservazione diretta del ricerca-
tore, soprattutto in relazione alle modalita di negoziazione tra azienda sanitaria e operatore privato.
611 WACC ¢ il costo medio ponderato del capitale investito (weighted average cost of capital), la
cui formula ¢ la seguente: (D/D+E)*kd*(1-T)+(E/E+D)*ke, dove D sta per ammontare del capita-
le di debito, E per ammontare del capitale di rischio, kd ¢ il costo del capitale di debito, ke ¢ la re-
munerazione attesa sul capitale di rischio, T ¢ I’aliquota fiscale media che permette di calcolare at-
traverso il fattore (1-T) il beneficio fiscale. Il valore del WACC ¢ stato calcolato con riferimento al-
la leva finanziaria media dei progetti analizzati (pari al 75%), utilizzando un Kd (costo del debito)
ai prezzi di mercato (al momento della predisposizione dei piani finanziari dei progetti oggetto di
indagine) pari a 5,5% e un Ke (remunerazione attesa sul capitale investito privato) per gli investi-
menti nel settore sanitario pari al 9%.

711 valore del 9% ¢ stato definito come somma tra un tasso di interesse su un titolo di stato risk-
free a 30 anni (un BTP per esempio), pari al 4%, e un equity market risk premium del 5% (Price-
waterhouse Coopers 2002 e UBS 2003). Il Ke medio di mercato risulta pertanto pari al 9%.

8 L’autore ha, ciog, calcolato il rendimento sul capitale investito sulla base del free cash flow to equi-
ty (FCFE), che non tiene conto delle politiche di distribuzione dei dividendi. Diversamente, &€ molto
diffusa la pratica di calcolare i flussi di cassa dell’azionista, ai fini del calcolo del suo rendimento, co-
me differenza tra I’equity investito nel progetto e i dividendi distribuiti dal progetto stesso durante
la gestione. Applicando il secondo metodo si calcolano rendimenti (il TIR e il VAN - valore attuale
netto) che non tengono in considerazione la cassa che rimane al termine del progetto in conseguen-
za dei dividendi che non sono stati distribuiti durante la concessione, ma saranno distribuiti agli
azionisti al termine del contratto di PF, quando la societa di progetto si sciogliera.

.
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Tabella 16.1 1l campione di analisi

Localizz. Azienda Tipologia investimento

A Nord AO Ristrutturaz. Ampliamento in gara/non aggiud.
B Nord ASL Ristrutturaz. Ampliamento Lavori/gestione

C Nord AO Strutture accessorie Lavori

D Centro ASL Strutture accessorie in gara/non aggiud.
E Sud ASL Padiglione Lavori

F Sud ASL Nuovo ospedale in gara/non aggiud.
G Sud A0 Nuovo ospedale in gara/non aggiud.

mato effettivo dell’azionista risulta significativamente maggiore rispetto al valo-
re dichiarato®. Questi dati evidenziano che, per tutti i progetti oggetto di analisi,
esistono margini di negoziazione tra I’azienda sanitaria e I’operatore privato al
fine di rendere i contratti di PF piu convenienti e sostenibili nell’ambito del-
I’equilibrio aziendale di lungo periodo.

Figura 16.5 Gonfronto tra (i) TIR di progetto e WACC di equilibrio, (ii) TIR di azionista
e Ke di equilibrio, (iii) TIR di azionista dichiarato e stimato effettivo
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Fonte: nostra elaborazione

2 [1 TIR di progetto ¢ un dato disponibile solo per 5 aziende su sette e questo ¢ dovuto al fatto che
spesso gli unici indicatori dichiarati sono quelli relativi ai flussi di cassa dell’azionista (come nel caso
delle aziende A e F). 11 TIR dell’azionista ¢ disponibile per sei aziende su sette: il progetto dell’azienda
G dichiara solo il TIR di progetto. I TIR dell’azionista stimati sono stati calcolati solo per sei aziende:
per I'azienda E non € stato possibile, in quanto il piano economico e finanziario non presenta i dati re-
lativi ai dividendi, in quanto & stato predisposto in modo sintetico. Per I'azienda B, il TIR di progetto e
di azionista coincidono, ma questo non ¢ tecnicamente possibile ed & pertanto presumibile un errore
nel calcolo degli indicatori da parte della societa di progetto. Per ’azienda D, i valori dichiarati coinci-
dono con quelli stimati in quanto il TIR di azionista ¢ stato calcolato sui flussi disponibili complessivi.

.
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16.3  Regno Unito

La Private Finance Initiative (PFI, termine che indica I'utilizzo di capitali pri-
vati per la realizzazione di investimenti infrastrutturali pubblici), introdotta dal
governo conservatore nel 1992, ha avviato un processo di riforma che incorag-
gia il settore privato a ideare, costruire e gestire nuove infrastrutture pubbliche
in settori quali sanita, difesa, trasporti, istruzione, edilizia popolare e gestione
dei rifiuti.

L’elemento che ha rappresentato e tuttora rappresenta il principale punto di
forza del PFI per il Governo inglese ¢ la sua capacita di consentire elevati inve-
stimenti senza incidere (almeno esplicitamente) sul livello di tassazione e di in-
debitamento del settore pubblico (il cui tetto massimo, per scelta dell’ Ammini-
strazione centrale, & pari al 40% del PIL). In realta, 'impatto economico connes-
so a investimenti finanziati da capitali privati piuttosto che da risorse pubbliche &
esattamente lo stesso. E, infatti, ben noto che le operazioni di PFI richiedono un
impegno di risorse future in misura pari, se non addirittura superiore, ai prestiti
bancari convenzionali e non puo quindi fornire ai governi risorse per la realizza-
zione di investimenti «addizionali» rispetto a quelli realizzabili con le risorse pub-
bliche disponibili (Heald e Geaudhan, 1997).

16.3.1 1l mercato inglese del PFI

Dal 1997, il National Health Service ha intrapreso il piu vasto programma di
costruzione di ospedali della sua storia. Il mezzo principale ¢ stato il PFI, che
consiste nella progettazione, costruzione e gestione da parte di operatori pri-
vati delle infrastrutture sanitarie, che vengono date in leasing alla stazione ap-
paltante dietro pagamento di un canone unitario (unitary charge)'. Fra I’apri-
le 1997 e I’aprile 2008 sono state avviate 97 operazioni di PFI su un totale di
127 nuovi investimenti realizzati nel NHS, con un’incidenza del 90% sul capi-
tale investito, pari a € 14 miliardi (Department of Health 2008). Ad aprile
2008 si contano in fase di gara e programmazione (pipeline) ulteriori 21 inizia-
tive di PFI, per un totale di circa € 4 miliardi, contro un solo progetto avviato
secondo modalita tradizionali di finanziamento, per un valore di circa € 300
milioni (Tabella 16.2).

Come mostra la Tabella 16.3, mentre il numero di progetti siglati ogni anno va-
ria, si nota un incremento del valore medio di investimento a partire dal 2002.

Piu di recente si ¢ assistito a una riduzione del valore d’investimento dei pro-
getti durante la fase di gara o dopo la firma del contratto di PFI, al fine di ridurre

10 La unitary charge si compone generalmente di due parti: 'availability charge (canone di disponi-
bilita delle aree, che pud essere equiparato a un canone di affitto) e la service charge (per la remu-
nerazione dei servizi non sanitari erogati dall’operatore privato).

.
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Tabella 16.2 Stato dell’arte del PFI nel Regno Unito (Aprile 2008)

Stato di avanzamento Numero di progetti Ammontare (€ milioni)
Awviati (gestione)

PFI 69 5.381
Non-PFI 23 977
Sub-totale 92 6.358

Costruzione o firma del contratto

PFI 28 7.208
Non-PFI 7 407
Sub-totale 35 7.615
In gara

PFI 5 566
Non-PFl 1 292
Sub-totale 6 858
In programmazione

PFI 16 3.208
Non-PFI 0 0
Sub-totale 16 3.208
TOTALE 149 18.038

Fonte: elaborazioni su dati Department of Health (2008)

Tabella 16.3 Investimenti in PFI dal 1997 al 2007

Numero di operazioni Investimento totale (€ milioni) Investimento medio (€ milioni)
1997 3 247 82
1998 7 696 99
1999 10 742 74
2000 11 762 69
2001 7 407 58
2002 10 696 70
2003 8 1.214 152
2004 17 1.998 118
2005 5 859 172
2006 6 2.518 420
2007 11 1.993 181
Totale 95 12.132 128

Fonte: Department of Health (2008)
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Tabella 16.4 Variazione del valore di investimento nei piul recenti PFI

Operazioni Stato di Valore Valore Variazione

avanzamento investimento investimento
ad Aprile 2008  al 2004 (€ mil)  al 2008 (€ mil)

1. Bedfordshire and Hertfordshire Non aggiudicato 1.056 636 —40%
2. North Bristol and South Gloucestershire In gara 372 458 23%
3. Papworth Hospital NHS Trust Non aggiudicato 178 150 -16%
4. Sandwell and West Birmingham Acute Trust Non aggiudicato 709 410 —42%
5. Maternity and Childrens Hospital in Leeds Annullato 245 0 —100%
6. Hillingdon Hospital Non aggiudicato 325 167 —49%
7. Royal National Orthopaedic Hospital, Stanmore  Non aggiudicato 145 67 —54%
8. Great Ormond Street Hospital (non PFl) In costruzione 270 270 0%
9. Leicester Mental Health Trust In gara 62 35 —44%
10. Tees and North East Yorkshire In gara 88 90 3%
11. Taunton Surgical Centre Non aggiudicato 90 68 —24%
12. Southend Hospital Annullato 120 0 —100%
13. Merseyside Investment Strategy Non aggiudicato 1.210 644 —47%
14. Northumberland Tyne & Wear Non aggiudicato 60 60 0%
15. Northwick Park and St Marks Non aggiudicato 366 366 0%
TOTALE 5.296 3.422 -35%

Fonte: Department of Health (2004; 2008)

Iincidenza della unitary charge sui bilanci dei Trust. La Tabella 16.4 mostra la dif-
ferenza tra il valore d’investimento in fase di programmazione (nel 2004) e cor-
rente (nel 2008) per i piu recenti progetti avviati dal Department of Health. Si
puo notare che due progetti di questo gruppo sono stati abbandonati, mentre il
capitale complessivo & stato ridotto di € 1,8 miliardi, pari al 35,4% del totale.

16.3.2 Gli effetti sull’equilibrio economico dei Trust

Uno degli elementi che ha da sempre caratterizzato il dibattito inglese sul PFI per
la realizzazione di investimenti infrastrutturali, soprattutto nel settore sanitario, &
la sua convenienza e sostenibilita. Questo dibattito ¢ stato alimentato da molte
prese di posizione che hanno tentato di dimostrare la convenienza del PFI oppure,
al contrario, il suo maggior costo rispetto a modalita di finanziamento tradizionali.

Il Ministero del Tesoro inglese sostiene che i maggiori costi del PFI sono gene-

.
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rati dai rischi sopportati dall’operatore privato (HM Treasury 2003). Se un pro-
getto fosse finanziato con denaro pubblico, i costi addizionali, derivanti dalla ma-
nifestazione di rischi, impatterebbero infatti sui conti pubblici. Tale maggior co-
sto associato al rischio non viene perd generalmente considerato nel calcolo del
costo delle risorse pubbliche. Ipotizzando quindi che il costo del finanziamento
privato sia lo stesso di quello pubblico, tenuto conto del rischio non computato, e
ipotizzando che il settore privato sia maggiormente in grado di gestire il rischio, il
PFI risulterebbe pill conveniente.

L’evidenza empirica sembra invece dimostrare il maggior costo del PF1. Una
ricerca commissionata dall’Office of Government Commerce (2002) su 64 PFI
avviati tra il 1995 e il 2001 ha evidenziato un extra rendimento per gli operatori
privati pari al 2,5%"". Tale maggior rendimento, che si traduce in un maggior co-
sto per il committente pubblico, ¢ dovuto a tre specifici elementi: la prassi di «ca-
ricare» sui progetti aggiudicati i costi di strutturazione di proposte progettuali
con esito negativo; le elevate spese bancarie e di consulenza; la limitata competi-
zione nel mercato. Analogamente, Audit Scotland (2002) ha analizzato la diffe-
renza tra i tassi di rendimento degli investimenti privati (cfr. supra, TIR di pro-
getto), che rappresentano il costo effettivo dell’investimento che deve essere ri-
pagato, pari a 8-10% annuo, e gli ipotetici tassi di indebitamento pubblici, riscon-
trando che i primi sono superiori di circa i1 2,5% —4%.

Poiché uno dei vantaggi principali del PFI consiste nella possibilita di trasferi-
re i rischi all’operatore privato, le analisi di convenienza della finanza privata ri-
spetto alla finanza pubblica introdotte nel Regno Unito non si basano solo sul
confronto tra i relativi costi del finanziamento (a cui fanno riferimento gli studi
esposti sopra), ma considerano anche il costo dei rischi trasferiti all’operatore
privato, attraverso il gia citato «value for money test» (Amatucci, Germani e Vec-
chi 2007, Vecchi 2008a). Tuttavia, poiché la maggior parte degli investimenti auto-
rizzati nel Regno Unito erano e sono quelli in PFI, I’analisi di convenienza, che
risulta obbligatoria per I’approvazione dell’investimento, ¢ stata spesso «manipo-
lata» al fine di evidenziare una convenienza del PFI rispetto alla finanza tradizio-
nale, quantificando i costi relativi alla manifestazione di rischi che non venivano
poi effettivamente trasferiti all’operatore privato.

Un elemento sul quale sembra esserci accordo, e che rappresenta una delle
principali giusticazioni al PFI, ¢ la sua capacita di garantire il rispetto dei tempi e
dei costi di realizzazione. HM Treasury (2003) afferma che I'88% dei progetti in
PFI ¢ stato concluso in tempo o in anticipo e senza costi aggiuntivi, contro un
70% di progetti realizzati con procedure tradizionali che hanno subito ritardi di
realizzazione e un incremento dei costi.

Alcuni studi hanno evidenziato una insostenibilita delle operazioni di PFI (af-

11 Dextra rendimento ¢ dovuto al fatto che il tasso interno di rendimento del progetto (TIR-p) ¢
maggiore del costo medio ponderato del capitale (WACC).

.
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fordability gap) per gli NHS Trust, a causa dell’eccessiva incidenza sui loro bilanci
dei canoni (unitary charge) da corrispondere agli operatori privati. Queste tensio-
ni di cassa sono state «tamponate» con alienazioni di terreni di proprieta del NHS
e riduzioni nei livelli di servizio, nel numero di posti letto e nel personale (Gaffney
et al. 1999). In ogni caso, il livello di disavanzo di parte corrente maturato dai Trust
che hanno fatto ricorso al PFI ¢ risultato significativamente maggiore rispetto alla
media del NHS. La situazione sembra paradossale: da un lato, esiste una chiara
esortazione da parte del Governo centrale ad adottare soluzioni di finanza priva-
ta per realizzare i nuovi investimenti; dall’altro, ’Tammontare dei trasferimenti dal
Governo centrale ai Trust, basato sul finanziamento a tariffa per prestazione (Pay-
ment by Results), sembra incompatibile con gli alti costi dei contratti di PFI. 11 Pay-
ment by Results copre il costo delle prestazioni sanitarie erogate e una quota di
spese in conto capitale sostenute per la realizzazione degli investimenti (calcolate
come media riferita al NHS nel suo complesso in relazione ai tassi di finanziamen-
to e al’lammortamento degli investimenti). I Trust che devono sostenere costi le-
gati agli investimenti pil alti della media, come ¢ appunto il caso di quelli coinvol-
ti in operazioni di PFI, tendono a soffrire di una situazione di disavanzo (Palmer
2006). Dai dati forniti dal Department of Health (2006), la percentuale media dei
budget dei Trust destinata alla copertura dei costi di investimento (per I’esercizio
finanziario 2005-06) ammonta a 5,8%. Su questa percentuale si basano quindi i
trasferimenti nell’ambito del Payment by Results. In media, tuttavia, i Trust coin-
volti in operazioni di PFI sostengono costi legati agli investimenti pari all’8,3%
del budget annuale (soprattutto in relazione alla parte di unitary charge legata al-
la disponibilita degli spazi, la cosiddetta availability charge)'?. La differenza tra il
budget annuo a disposizione e i canoni di disponibilita, pari al 2,5%, ¢ alla base
del grave deficit che sta colpendo molti Trust coinvolti in operazioni di PFI. Se si
considerano le operazioni di PFI superiori a € 60 milioni, la differenza tra il bud-
get annuo e il canone dovuto sale al 4,3% (Figura 16.6).

La correlazione tra dis