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LE INFRASTRUTTURE SCON']

'ANO

UN GAP DI POLITICHE, NON DI RISORSE

di Federico Merola

icevaWinston Churchill
chenonsidovrebbe mai
sprecare unacrisi. Non
sidirebbe, tuttavia, che
I'Italia abbia seguito
questo suggerimento.
In 10 anni, infatti, il Paese & rimasto
impantanato nello stesso schema di
gioco: grandi elogialla politicamone-
taria espansiva, a dispetto deisuoief-
fettideteriori(sipensiaibassirendi-
menti finanziari per gli investitori
istituzionali); cicliche accuseall’'Unio-
neeuropeapervincolidibilancioche
ilmercato finanziario ciimpone assai
piliseveramente; nessunaseriarifles-
sione dipolicysucome usareil tempo
“comprato” grazie al celebre «whate-
ver it takes» di Mario Draghi. Per
esempiorilanciandola politicafiscale
e gli investimenti, soprattutto in in-
frastrutture.

Glieffetti sonostati drammaticiesi
misurano ormai su scala decennale.
Secondol'Osservatorio congiuntura-
le dell’Ance (gennaio 2019) gli investi-
menti pubbliciininfrastrutture siso-
no piu che dimezzati tra il 2008 e il
2018, sia alivello centrale sialocale.

Nell’evidenza del costo economi-
coesocialedi questasituazione, Il So-
le 24 Oreha sempre dato ampio spa-
zio alle proposte dirilancio degliin-
vestimenti ininfrastrutture. Tra que-
stehasuscitatounampio dibattitola
recente propostadi Franco Bassanini
(pubblicatasuqueste paginelo scor-
S0 24 ottobre), che prevede una «ga-
ranziapubblica dedicataaspecifiche
classi di infrastrutture» (es. quelle
sociali) «limitata a progetti darealiz-
zarein Ppp e Pfi». Una garanzia, gra-
tuita o onerosa, che potrebbe coprire
fino al 100% degli investimenti in
progetti di qualita, effettuati coinvol-
gendoinvestitoriistituzionali —assi-
curazioni, fondipensione, fondazio-
niecasse previdenziali—allaricerca
direndimenti compatibili conle pro-
prie attitudini al rischio.
Laproposta - cherifletteereinter-

pretalo schemavirtuoso sperimenta-
to con successo nella Ue prima conil

Piano Juncker e ora con InvestEU -
partedaunsolidopresupposto: quel-
lo della crescente accumulazione di
capitale istituzionale nei Paesi occi-
dentaliche, valelapenaricordarlo,in
Italia ¢ passatoinpochiannidal 25al
53%del Pil. Suquestofondamentoin
altri Paesi dell’'Ue sono state avviate
consuccessoformuleinnovative dili-
beracollaborazione win wintrapub-
blicoeprivato. Ed é proprioin questa
direzione chevalapropostadi Bassa-
nini: riequilibrare con la garanzia
pubblica ogni disallineamento tra il
rendimento eilrischiodiprogettiche
altrimenti non sarebbero eleggibili
perilmercato.

Al riguardo, & bene chiarire un
punto: qualsiasi infrastruttura pre-
sentaredditivita potenziale. Tramite
ilpagamento diun canone di disponi-
bilitaanche un’opera “fredda” (scuola
oospedale) pud generare rendimenti.
Per questo, del resto, il Mef sta lavo-
rando alla stesura di un Contratto
standard di disponibilita, la cuiema-
nazione é attesa abreve.

Ilnodo centrale, dunque, non éla
redditivita diunprogetto, mal’equita
trarischio erendimento. Qualorado-
vesse mancare tale proporzionalita, ci
potrebbe essereun fallimento dimer-
catoperassenzadieleggibilita (equi-
tyyodibancabilita (debito). Edé pro-
prio qui che potrebbe intervenire la
garanzia in esame, colmando il gap
conuntrasferimento totale o parziale
dirischioallo Stato. Per investitoriche
cercanorendimentiarischiaccettabi-
1i, si tratta di un’opportunita.

Selagaranziapubblica, come spie-
gaBassanini, haimpatti contenutisul
bilancio dello Stato, un canone di di-
sponibilita'pud pero incideresul bi-
lancio della PA'¢the si impegna. Ade-
terminate condizioni, dettate daEu-
rostat, siffattoimpegno nonproduce
indebitamento aggiuntivo, ma solo
spesacorrente. Tuttavia, I'intervento
diunagaranziastatale puo contenere
ilrischio e quindiil costo delcanone,
riequilibrando in parte 'onere del-
Paggiustamento di finanza pubblica
che in questi anni & gravato tutto su
comuni e regioni.

Cio detto, il discorso inevitabil-
mente s’inverte: perché mailo Stato
dovrebbe concederelagaranziaauno

specificoprogetto? Onde evitareilri-
schiodimoral hazard, soloinpresen-
zaditre condizioni: valore prioritario
dell’opera; rating di qualita del pro-
gettoe chiare esternalita positive. Ac-
cantoall’equilibrio trarendimentoe
rischio, caro all'investitore privato,
deve quindi essere rispettato anche
unprincipio diaddizionalita e soste-
nibilita dell’investimento, a tutela del
pubblicointeresse.

E qui interviene un’altra interes-
sante complementarita trail pubblico
eil privatoistituzionale, Gliinvestitori
istituzionali aderiscono sempre pitai
principidiinvestimentoresponsabile
(Pri)adottati dall’Onunel 2006 - de-
clinatiinpossibili strategie diimpatto
sociale e ambientale (Enviroment, so-
cial & governance - Esg) — e agli obietti-
vi di sviluppo sostenibile enunciati
dallastessaOnunel 2015 (Sustainable
development goal - Sdg). Gli Sdgindi-
viduanonelle infrastrutturelachiave
essenziale disuccesso, maaunacon-
dizione: la definizione di adeguati
standard e specificiindicatori (Kpi) ri-
conosciutialivello globale enaziona-
le. Indicatori che potrebbero quindi
essere alla base dell’adozione della
garanzia pubblica, rispondendo cosi
alla difficolta degli investitori istitu-
zionali diindividuare e misurare ope-
razioni coerenti con i loro obiettivi
Esg. Unacircostanza positivainpre-
senzadiunadecisaazione normativa
dellaUevoltaaintegrareiprincipi Esg
nelladisciplina di tutti gli investimen-
ti, a partire dai fondi pensione conla
direttiva lorp Il del 2016.

Indubbiamente dasolalagaranzia
propostadaBassanininonbasta. Oc-
correintervenireacascatasull’intera
filiera del processo. Disciplina del
Ppp; funzionamentodella Pa, norma-
tive disettore e cosivia. Perché il no-
stro ritardo sugli investimenti non
derivatanto daungap dirisorse, che
nel bilancio pubblico e sul mercatoci
sono, quanto piuttosto da un gap di
politiche. Al riguardo pud essere utile
ricordare un’altra dichiarazione di
Mario Draghi, vicina al «whatever it
takes», ma meno notaalle cronache:
«Itrischio dinon fare & maggiore del
rischio difare».

Fmerola@lu iss.it

© RIPRODUZIONE FATA

ijfdlrm ;".

Rin-v 8 crach brucka ¢ mlorcho

ILSOLE 24 ORE
24 OTTOBRE

Nel suo
intervento Franco
Bassanini ha
spiegato che
molti dei piani
annunciati dal
gOVerno, pur
rispondendo a
bisogni essenziali
della popolazione,
dispongono di
risorse di bilancio
insufficienti.
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