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Franco Bassanint EDoARDO REVIGLIO

Le politiche per gli investimenti
e le infrastrutture

L’Europa degli investimenti e delle infrastrutture
nasce con la firma del Trattato di Roma (1957). In
un mercato unico occorreva assicurare la libera cir-
colazione di persone, merci e servizi: occorrevano
dunque, innanzitutto, adeguate reti infrastrutturali
transeuropee per i trasporti, ’energia e le telecomu-
nicazioni. Ma il Trattato aveva tra i suoi obiettivi
anche il rafforzamento della coesione sociale, e cosi
si estese lo spettro delle infrastrutture europee anche
alle opere sociali. A questo fine il Trattato istitui il
Fondo sociale europeo (FSE) — strumento finanzia-
rio per il sostegno all’occupazione negli Stati mem-
bri della Comunita europea (e oggi dell’Unione) e la
promozione della coesione economica e sociale — e la
Banca europea degli investimenti (BEI), per il finan-
ziamento degli investimenti nelle infrastrutture e nel-
P’economia reale.

I1 contesto dell’epoca era diverso da quello attuale.
I trent’anni successivi al 1945 sono stati definiti come
‘eta dell’oro’ dell’economia europea (Shonfield 1965;
Bassanini, Reviglio 2014). Alti tassi di crescita del-
P’economia reale furono favoriti da un’intensa colla-
borazione tra pubblico e privato in sistemi di econo-
mia mista caratteristici delle economie continentali
europee, con consistenti risorse pubbliche finalizzate
al sostegno della ricostruzione e allo sviluppo di avan-
zati sistemi di welfare. Ciascun Paese aveva il suo
modello nei rapporti tra Stato e mercato. La varieta
delle modalita di intervento pubblico contribui all’evo-
luzione, nel corso dei decenni, dei diversi modelli di
capitalismo europei. Ne determino la forma, il con-
testo giuridico e amministrativo, le istituzioni, le ideo-
logie politiche e la struttura economica e industriale,
modificandosi nel tempo come risposta agli andamenti
dei cicli economici.

Dal punto di vista storico era stata la Prima guerra
mondiale a creare i presupposti di una collaborazione
pil stretta tra Stato e mercato. La mobilitazione come
stato di cose permanente, la nascita della filosofia del-
I’economia mista, il concetto di pianificazione, cosi

come quello di piena occupazione, entrarono perma-
nentemente a fare parte della riflessione economica,
sociologica e politica a seguito della guerra. Le poli-
tiche per fare fronte alla ‘grande depressione’ del 1929
e poi sostenere e accelerare la ricostruzione postbel-
lica, furono in gran parte una riedizione civile del-
I’esperienza bellica.

Prima dell’era delle privatizzazioni e delle politi-
che della concorrenza, I’Europa aveva cosi sviluppato
modelli nazionali di politica industriale e di intervento
pubblico a sostegno dei settori ritenuti strategici per
la struttura industriale di ciascun Paese. In un saggio
di Nicola Bellini (Stato ed industria nelle economie con-
temporanee, 1996) sono ben descritti i vari modelli
nazionali prevalenti nel Novecento. Lo Stato esperto
(Germania), lo Stato interventista (Italia), lo Stato
pianificatore (Francia), hanno caratterizzato con alterni
successi lo sviluppo industriale e delle infrastrutture
europee per quasi mezzo secolo. Smantellati a partire
dalla seconda meta degli anni Ottanta, non sono stati
adeguatamente sostituiti da un modello proprio del-
I’Unione Europea (UE), salvo il generico richiamo
nei Trattati alla ‘economia sociale di mercato’.

La politica industriale e degli investimenti ha
comungue avuto un ruolo determinante nello sviluppo
dell’Europa nel secondo dopoguerra. Sin dagli anni
Cinquanta i governi promossero la ricostruzione e
Pammodernamento delle reti infrastrutturali e gui-
darono lo sviluppo industriale mediante la creazione
di imprese pubbliche e tramite aiuti diretti alle imprese
private in settori ritenuti strategici, promuovendo lo
sviluppo di una solida base manifatturiera nelle indu-
strie tipiche della produzione ‘fordista’ e, nei decenni
successivi, favorendo lo sviluppo dell’elettronica, del-
P’aeronautica e delle biotecnologie.

La crisi degli anni Settanta mise in discussione la
sostenibilita di quel modello. Dall’inizio degli anni
Ottanta, a partire dagli Stati Uniti e dalla Gran Bre-
tagna, si avvid una vero e proprio cambio di para-
digma nella politica economica. Anche I’Europa si
adeguo al nuovo corso, con maggiori riserve e cautele
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nella Germania tradizionalmente ordoliberista e nella
Francia colbertista.

La scelta non fu facile. Durante gli anni Ottanta,
il dibattito politico su quale strada percorrere fu
intenso, a volte aspro. [’ultimo grande tentativo di
far prevalere un modello diverso fu il piano Delors,
contenuto nel rapporto presentato nel 1993 da Jacques
Delors, presidente della Commissione europea (Com-
mission of the European communities 1993). La pro-
posta principale del rapporto era che I'Unione appena
costituita sopperisse ai vincoli e ai limiti derivanti dalla
modesta entita delle ‘risorse proprie’ dell’Unione e
dai vincoli del T'rattato di Maastricht (1992) alle poli-
tiche di investimento pubbliche, mediante la promo-
zione di grandi progetti infrastrutturali europei finan-
ziati con ’emissione di speciali titoli sovrani europei
per la crescita, denominati eurobond. 11 piano si basava
sull’idea che, come gli Stati Uniti avevano costruito
il New deal finanziando progetti infrastrutturali
mediante ’emissione di titoli del governo federale non
inclusi nel debito dei singoli Stati, cosi 1 titoli euro-
pei non sarebbero stati contabilizzati nel debito degli
Stati membri ma nel debito europeo. In assenza di
un’unione fiscale, gli interessi sui titoli sarebbero stati
ripagati dai flussi di cassa prodotti dagli stessi pro-
getti infrastrutturali. I progetti avrebbero dovuto
riguardare infrastrutture di trasporto e reti energeti-
che, rigenerazione urbana, opere per I’'ambiente, ma
anche infrastrutture sociali nella sanita e nell’istru-
zione. La Banca europea degli investimenti obiettd
allora che esisteva gia un meccanismo simile, dato che
essa finanziava, tra ’altro, infrastrutture europee
mediante la raccolta di risparmio tramite ’emissione
di titoli sul mercato non contabilizzati nei debiti nazio-
nali, e riusci a convincere la maggioranza dei ministri
delle Finanze europei a respingere la proposta Delors
per gli eurobond.

Con I’Atto unico europeo del 1987, e il successivo
Trattato di Maastricht, I’Europa aveva deciso di pun-
tare su un graduale percorso di convergenza econo-
mica e fiscale. Sul fronte dell’economia privata, si
avvio la cosiddetta convergenza competitiva — econo-
mia di mercato basata sulla disciplina della concor-
renza e divieto degli aiuti di Stato — di fatto riducendo
di molto le possibilita di manovra dell’intervento pub-
blico nell’economia. Sul fronte della politica fiscale,
con ivincoli e i limiti alla spesa pubblica imposti dal
Trattato di Maastricht — rafforzato nel 1997 con il
Patto di stabilita e di crescita (PSC) e, negli anni suc-
cessivi, con i controlli pitt severi introdotti dal Six
pack (2011) e dal Two pack (2013) e, infine, con il
patto di bilancio (Fiscal compact) — furono consi-
stentemente ridotte le possibilita di finanziamento
degli investimenti tramite i bilanci pubblici nazio-
nali. Fu di conseguenza necessario pensare a forme
e strumenti di finanziamento degli investimenti infra-
strutturali di lungo periodo che non pesassero troppo
sulle finanze pubbliche.

L’Europa delle infrastrutture
nello scenario globale

La domanda di investimenti in infrastrutture per
affrontare le grandi sfide del 21° sec. avra dimensioni
mai viste prima nella storia dell’umanita. Il tema ¢ al
centro dell’agenda globale e dell’agenda dei policy
makers europei. Secondo stime recenti (McKinsey
global institute 2016), nel periodo 2016-2030, per
mantenere i tassi di crescita attuali, gli investimenti
in infrastrutture non dovranno essere inferiori al 3,8%
del Prodotto interno lordo (PIL) mondiale, ovvero a
una media di 3300 miliardi di dollari all’anno, di cui
il 40% nelle economie avanzate (p. 8).

Strade, porti, aeroporti, ferrovie e sistemi di tele-
comunicazione, ricerca e innovazione, generazione e
distribuzione di energia, servizi pubblici locali, infra-
strutture urbane e sociali, giocheranno un ruolo molto
importante nel sostegno alla crescita economica e
sociale.

Peraltro gli investitori di lungo periodo, partico-
larmente in questa fase, sono alla ricerca di strumenti
finanziari con profili di rischio/rendimento non spe-
culativi e stabili nel lungo periodo, anche per sosti-
tuire investimenti in titoli di Stato di ‘alta qualita’ con
buoni rendimenti nel tempo, la cui offerta sul mercato
si & ridotta (in parte a seguito del flight to quality degli
investitori, che si dirigono verso titoli di Stato ad alta
qualita e bassi rendimenti, e in parte a causa dei mas-
sicci acquisti di questi titoli da parte delle banche cen-
trali): I’Organizzazione per la cooperazione e lo svi-
luppo economico (OCSE) ha cosi stimato un gap
potenziale di investimenti di lungo periodo paria 5000
miliardi di dollari (A. Gurria, Closing remarks, Con-
ference Euromoney/OECD on long term investing
financing, 2015).

In questa fase, la liquidita nel mercato & dunque
abbondante; ma lo & anche la ricerca di buoni rendi-
menti. Gli investimenti in infrastrutture possono in
parte sopperire a questo squilibrio tra offerta e
domanda di strumenti finanziari adatti ai cosiddetti
investitori pazienti, anche se, come si vedra, essisono
ancora penalizzati da regolazioni macroprudenziali e
contabili non ben calibrate.

Gli investitori istituzionali di lungo periodo rap-
presentano la pitt ovvia fonte di capitale per i progetti
di investimento in infrastrutture: questi investimenti
sono infatti adatti al loro orizzonte di lungo periodo,
sono caratterizzati da profili di bassa volatilita, e pos-
sono quindi proteggere la natura di lungo periodo
delle loro passivita. Tali investitori includono: ban-
che (40.000 miliardi di dollari), compagnie di assicu-
razione e fondi pensione privati (26.000), fondi pen-
sione pubblici (11.000), fondi sovrani (6000) e altri
fondi di dotazione (1000). Essi dispongono di oltre
120.000 miliardi di dollari (McKinsey global institute
2016). 1.’87% di questi vengono dalle economie avan-
zate. Al momento essi investono a livello globale circa
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I’1-2% delle proprie attivita in infrastrutture (in Canada
e Australia ne investono oltre il 15%). Gran parte di
questi investimenti sono capitale di rischio di fondi
per le infrastrutture e/o investimenti diretti nel capi-
tale dei grandi progetti.

Si tratta di investimenti che per loro natura sono
assai ‘illiquidi’ (ossia presentano ostacoli per I'inve-
stitore allo smobilizzo). Ma la crisi finanziaria globale
ha fatto emergere numerosi casi di eccesso di volati-
lita di prodotti finanziari liquidi che sono ‘evaporati’
insieme a intere asset classes (classi di investimento
finanziario) a cui appartenevano. Questa lezione del-
Pesperienza ha rafforzato il valore potenziale di inve-
stimenti illiquidi come quelli in infrastrutture. Il pre-
mio di ‘illiquidita’ pud diventare particolarmente
interessante per investitori di lungo periodo, che pos-
sono tenere tali titoli nei propri libri fino alla loro
‘maturita’. Nell’attuale scenario caratterizzato da bassi
rendimenti, il premio di illiquidita pud diventare un
fattore positivo molto importante per gli investitori
pazienti. Una quota di investimenti in infrastrutture
puod rappresentare un ottimo contrappeso al fine di
bilanciare portafogli altamente liquidi. E dunque pos-
sibile, e forse probabile, che la nuova architettura del
sistema finanziario globale dopo la crisi si caratterizzi
per una quota di investimenti in infrastrutture ben
piu alta dell’attuale 1-2%.

Peraltro, strumenti finanziari per le infrastrutture
meno illiquidi potrebbero emergere nel medio e lungo
periodo. Project bonds (obbligazioni emesse per finan-
ziare progetti infrastrutturali), collateralized bond obli-
gations, CBOs (titoli a reddito fissi garantiti da obbli-
gazioni ad alto rischio) o collateralized loan obligations,
CLOs (obbligazioni garantite da collaterali nella forma
di crediti originati da prestiti), potrebbero migliorare
il funzionamento di questi mercati e permettere una
piu efficiente ‘raccolta’ (pooling) del rischio relativo
alle infrastrutture, creando cosi mercati piu liquidi,
aperti anche ai fondi comuni e al risparmio diffuso.

Perché cio avvenga devono materializzarsi alcune
condizioni, tra le quali: una raccolta ampia e affida-
bile dei dati sugli investimenti in infrastrutture in
grado di fondare piu attendibili stime delle caratteri-
stiche rischio/rendimento dei vari prodotti; una mag-
giore standardizzazione dei contratti e delle categorie
di rischio; forme di aggregazione o raccolta di pro-
getti di minor dimensione (project pooling); sviluppo
di fondi dedicati alle infrastrutture e cartolarizzazioni;
una maggiore offerta di progetti brownfield (progetti
di investimento non configurabili in nuove iniziati-
ve imprenditoriali); un pitt ampio ricorso alle public-
private partnerships, PPP (partenariati pubblico-priva-
to) nei Paesi che (a differenza di Gran Bretagna, Francia
e Spagna) fanno ancora poco ricorso a queste forme
di incentivazione agli investimenti e ai finanziamenti
privati di progetti infrastrutturali; e un ruolo piu attivo
delle banche promozionali di sviluppo e dei governi
come market makers. 1 governi, in particolare, devono

mettersi in grado di definire e proporre progetti di
buona qualita (anche istituendo appositi organismi in
grado di assistere nella strutturazione di buoni pro-
getti le loro istituzioni regionali e locali), rimuovere
le barriere regolamentari e strutturali, e, in generale
costruire mercati per le infrastrutture piu forti.

I’insieme di queste azioni dovrebbe essere diretto
a creare una nuova classe di investimenti per le infra-
strutture, comparabile alle molte altre gia esistenti sui
mercati finanziari nazionali e internazionali.

A livello europeo il piano Juncker (v. oltre) & stato
disegnato come strumento per intercettare questa
offerta di investimenti. Viene visto da molti altri Paesi
e aree regionali del mondo come un modello da repli-
care. Uno dei suoi principali obiettivi &€ quello di pro-
muovere riforme nazionali intese a creare migliori
condizioni per gli investitori, a elevare le capacita tec-
niche degli operatori e ad aumentare il numero dei
progetti cosiddetti bancabili. Una quota di finanzia-
mento pubblico a fondo perduto puo infatti rendere
bancabili (dunque investibili da investitori privati o
finanziabili da banche e altri finanziatori privati) buoni
progetti che altrimenti non lo sarebbero. Deve trat-
tarsi ovviamente di progetti con elevate esternalita
positive di interesse generale, che dunque meritereb-
bero anche di essere finanziati interamente dallo Stato
o dalle altre istituzioni pubbliche, se le condizioni
della finanza pubblica lo consentissero.

Per questo le PPP hanno un ruolo crescente nel
finanziamento delle infrastrutture in Europa e potreb-
bero continuare a crescere nel futuro rispetto a finan-
ziamenti tradizionali basati esclusivamente sul debito
pubblico. Tuttavia, le PPP rappresentano solo una
quota trail 5 e il 10% degli investimenti totali (McKin-
sey global institute 2016). Il settore pubblico e le
imprese, in ispecie le utilities (i servizi di pubblica
utilita), rimangono ancora oggi i principali investi-
tori in infrastrutture e continueranno a esserlo per
qualche tempo.

Una questione cruciale, in buona parte irrisolta, &
quella degli effetti della regolazione prudenziale e con-
tabile sugli investimenti infrastrutturali (Long-term
investors club 2016; FSB [Financial Stability Board),
Update on financial regulatory factors affecting the sup-
ply of long-term investment finance. Report to G20
Finance ministers and Central Bank governors, 2014;
FSB, Implementation and effects of the G20 financial
regulatory reforms - Report of the Financial stability board
to G20 leaders, 2015). E indubbio che la regolazione
finanziaria imposta dal dopo-crisi ha reso il sistema
finanziario globale pil resiliente e stabile. Tuttavia,
non dobbiamo dimenticare che, se & vero che la cre-
scita economica ha bisogno della stabilita finanziaria,
¢ anche vero il reciproco: stagnazione e recessione
mettono a serio rischio la stabilita finanziaria. Al
momento, il maggiore rischio per la stabilita & pro-
prio la debole crescita, che ha fatto balenare il peri-
colo di una stagnazione secolare. La definizione di
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regolazioni macroprudenziali e contabili che non pena-
lizzino la crescita e gli investimenti € dunque essen-
ziale anche al fine di conseguire I'obiettivo della sta-
bilita finanziaria

E arrivato percid il momento di accelerare ’ana-
lisi degli effetti della regolazione finanziaria sul finan-
ziamento delle infrastrutture. Nel caso si scoprisse
che ’attuale regolazione penalizza eccessivamente la
crescita perché troppo ‘prudente’ rispetto al reale pro-
filo di rischio delle varie classi di investimenti di lungo
periodo, allora le autorita politiche e i regolatori
dovrebbero essere invitati a ricalibrare la cornice rego-
lamentare in modo da evitare un conflitto tra stabi-
lita finanziaria e investimenti infrastrutturali. Un’evi-
denza piuttosto robusta & gia stata prodotta in questo
senso, per es., per i prestiti alla ‘finanza di progetto’
(operazione attraverso la quale un ente pubblico affida
un’opera a un soggetto privato che sosterra i costi,
recuperandoli dai proventi dell’opera stessa). E emerso
che essi hanno tassi di fallimento e di recupero migliori
delle obbligazioni industriali (Moody’s, Infrastruc-
ture default and recovery rates, 1983-2015, Data Report,
2016; EDHEC, Data collection for infrastructure. Invest-
ment benchmarking. Objectives, reality check and report-
ing guidelines, 2016). Eppure, alle obbligazioni indu-
striali con lo stesso rating e la stessa durata ¢ associato
dalle regolazioni vigenti un assorbimento di capitale
molto piu basso.

Occorre certo raccogliere maggiore evidenza empi-
rica sui rischi che sottendono prodotti finanziari legati
alle infrastrutture. Occorre evitare ’azzardo. Ma nello
stesso tempo occorre considerare i diversi tipi di busi-
ness model degli operatori di lungo periodo; e occorre
tenere conto del ruolo di risk absorber che i sistemi di
garanzie pubbliche possono avere sul profilo di rischio
degli investimenti infrastrutturali.

E auspicabile che le autorita politiche agiscano su
questo fronte cruciale con tutta la necessaria forza e
autorevolezza. Hanno la legittimita e il potere di chie-
dere ai regolatori internazionali di esercitare P'arte del
fine tuning (i continui interventi delle autorita gover-
native in risposta a fluttuazioni del sistema econo-
mico), in modo da costruire soluzioni innovative capaci
di armonizzare le esigenze di stabilita finanziaria con
la necessita di dare un forte stimolo agli investimenti
di lungo periodo in infrastrutture.

Recentemente, la presidenza tedesca del G20 (2017)
ha accolto la proposta del Long-term investors club,
LTIC (’organizzazione internazionale — fondata nel
2009 — che riunisce 19 tra i maggiori investitori isti-
tuzionali al mondo, tra cui la Cassa depositi e presti-
ti), di potenziare la raccolta dati sulle infrastrutture,
gia avviata dal Global infrastructure hub, GIH (la
piattaforma di coordinamento tra governi, banche di
sviluppo e organizzazioni internazionali — creata dal
G20 australiano del 2014 — per migliorare la quan-
tita e la qualita dei progetti infrastrutturali pubblici
e privati nel mondo): lo strumento per farlo sara un

contratto di cooperazione e trasferimento dei dati con
la sede di Singapore del centro universitario francese
Ecole des hautes études commerciales (EDHEC), che
ha gia raccolto e analizzato oltre un milione e mezzo
di flussi di cassa prodotti negli ultimi quindici anni
da diverse tipologie di investimenti in infrastrutture.
L’iniziativa, che ¢ guidata dalla BEI e dalla italiana
Cassa depositi e prestiti (CDP), con la partecipazione
dellOCSE, potrebbe rappresentare una svolta, sia per
i regolatori sia per il mercato. Dai templates di rac-
colta dati definiti da EDHEC, insieme a BEI, CDP
e OCSE, dovrebbero emergere infatti le diverse forme
di investimenti che, a loro volta, dovrebbero permet-
tere di definire le infrastrutture come una vera e pro-
pria asset class.

La reazione alla crisi e I’avvio di un nuovo
modello: verso una Infrastructure Union

Dall’entrata in vigore dell’euro e fino allo scoppio
della crisi finanziaria, la convergenza dei tassi di inte-
resse sui titoli sovrani era nell’eurozona quasi per-
fetta. La crisi del 2008 ha rotto questo ‘incanto’. Gli
spreads hanno incominciato a divergere pericolosa-
mente, creando una vera e propria ‘tempesta finan-
ziaria’. Nel frattempo il sistema bancario europeo
entrava in crisi. La recessione complicava ulterior-
mente il quadro.

Cosa fare? I’Europa decise di adottare una poli-
tica fiscale severa e restrittiva, molto diversa da quella
espansiva adottata negli Stati Uniti dall’amministra-
zione Obama. Decise dunque di applicare regole rigide
al sistema bancario — di fatto acuendo il problema del
razionamento del credito —, ma anche di avviare
I'unione bancaria e, piti recentemente, il mercato unico
dei capitali, con ’obiettivo di trasferire una parte dei
rischi del finanziamento dell’economia reale e delle
infrastrutture dalle banche agli investitori istituzio-
nali e di avvicinare il modello ‘banco-centrico’ euro-
peo a quello ‘mercato-centrico’ statunitense. Nel frat-
tempo, tuttavia, gli investimenti sono crollati in tutta
Europa, e in ispecie nei cosiddetti Paesi periferici.

Con la seconda commissione Barroso (2010-2014),
il tema degli investimenti di lungo periodo ¢ stato
messo al centro della discussione. Sono state avviate
diagnosi sulle cause della grave carenza di investi-
menti di lungo termine, si sono proposti nuovi stru-
menti finanziari europei, stilati importanti documenti,
sono state auspicate nuove regolazioni per favorire gli
investimenti di lungo periodo e sono state anche fatte
impegnative promesse. In pratica, tuttavia, molto poco
¢ stato realizzato (European Commission 2009 e 2010;
Bassanini, Reviglio 2015).

Con la commissione Juncker (in carica dal 2014)
si & cambiata impostazione. Il finanziamento degli
investimenti & diventato cruciale, con ’avvio di poli-
tiche economiche europee concrete e con il lancio di
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un grande e nuovo programma comunitario, il gia
citato piano Juncker. In prima battuta alcuni lo hanno
giudicato poco significativo se non irrilevante; lo hanno
visto addirittura come una sorta di ‘gioco di presti-
gio’, attraverso il quale con 21 miliardi di euro (di
garanzie) si pretendeva di far partire 315 miliardi di
investimenti. La realta & tuttavia diversa; vediamo
perché (Marengo, Reviglio, in La legge di bilancio e di
stabilita, 2017).

Partiamo da due considerazioni. Una di ordine
microeconomico e ’altra di ordine macroeconomico.
Dal punto di vista microeconomico, solo il 10% degli
investimenti in infrastrutture in Europa viene realiz-
zato in finanza di progetto. Il restante 90% viene rea-
lizzato, come abbiamo gia osservato, dalle imprese
private o direttamente dal settore pubblico e a totale
carico dei bilanci pubblici. Dal punto di vista macroe-
conomico, come abbiamo gia osservato, ’Europa deve
pensare a un futuro di lungo periodo basato su: forte
invecchiamento della popolazione (quindi aumento
dei costi di sanita e pensioni); alti debiti pubblici; tassi
di crescita moderati (almeno al confronto con quelli
delle grandi aree emergenti); un’accelerazione della
competizione dovuta a mutamenti epocali nell’eco-
nomia globale. Le prospettive macroeconomiche di
lungo periodo impongono all’Europa di prepararsi
ora, per poter giocare la partita sui mercati globali
domani, con un bilancio pubblico europeo sostenibile
e con un sistema finanziario stabile e forte. Ma anche
con un sistema industriale competitivo capace di
cogliere le grandi opportunita della globalizzazione,
e dunque con infrastrutture — materiali e immateriali
— all’avanguardia.

Per ottenere questo obiettivo € necessario cambiare
modello nel finanziamento degli investimenti e nel
sostegno alle imprese. E questa la scommessa che 'Eu-
ropa sta facendo in questa fase della sua storia poli-
tica ed economica. E la creazione di un ‘mercato unico
degli investimenti’, una vera e propria Infrastructure
Union, capace di attrarre una quota consistente della
liquidita presente sui mercati globali e di indirizzarla
verso il finanziamento delle infrastrutture europee.

Ma quale & questo nuovo modello? Innanzitutto
deve essere altamente avanzato sia dal punto di vista
tecnico sia dal punto di vista finanziario, cosi da atti-
rare quella parte della finanza globale che vuole inve-
stire una quota importante, ancorché minoritaria, del
proprio portafoglio in prodotti finanziari con profili
di rischio/rendimento non speculativi e di lungo
periodo e con sottostanti in infrastrutture e in altre
attivita dell’economia reale. Per fare cio & necessario
allargare la quota di investimenti in finanza di pro-
getto e in PPP rispetto alla quota di finanziamenti
diretti pubblici. Ma occorre anche sostenere il sistema
delle grandi e meno grandi imprese di servizi pub-
blici (locali, nazionali, europee) e le imprese con alti
contenuti di innovazione, capaci, a loro volta, di inve-
stire in infrastrutture di medio/lungo termine.

I1 piano Juncker

Il piano Juncker rappresenta un passo importante
nella creazione di un modello europeo per il finan-
ziamento degli investimenti, che pesi il meno possi-
bile sulle finanze pubbliche. Esso si basa su alcuni
principi portanti e su una nuova architettura. Il primo
¢ quello dell’addizionalita (additivity): I'idea che pro-
getti che non potrebbero essere finanziati senza il
piano, lo potranno essere grazie a un sistema di garan-
zie pubbliche da esso istituito. Il sostegno da parte
del Fondo europeo investimenti strategici (FEIS) a
iniziative a fallimento di mercato o in situazioni di
investimento subottimali, dunque a iniziative che mai
avrebbero potuto essere finanziate con la normale stru-
mentazione della BEI, del FEIS e dell’UE, rappre-
senta in effetti una vera e propria rottura con il pas-
sato. Si tratta di progetti che hanno normalmente un
profilo di rischio pit alto di quelli bancabili a condi-
zioni di mercato e che dunque solo grazie all’inter-
vento delle garanzie diventano ‘finanziabili’.

Sirisolve cosi almeno in parte il gia ricordato pro-
blema della mancanza di buoni progetti. Beninteso,
il problema della qualita dei progetti & reale, e va
affrontato, ma non di rado si dimentica che la reddi-
tivita dei progetti infrastrutturali in giro per il mondo
¢ spesso incrementata da una quota di finanziamento
a fondo perduto a carico dei bilanci pubblici. Questa
quota contribuisce a migliorare il rendimento dei
finanziamenti privati.

E un intervento pubblico che si giustifica in ragione
delle rilevanti esternalita positive che gli investimenti
in infrastrutture (cosi come quelli in innovazione,
ricerca e sviluppo, istruzione e tecnologie) produ-
cono per tutta I’economia di un Paese. Ma si giusti-
fica anche per gli effetti positivi che questi investi-
menti producono nel medio e nel lungo termine sugli
aggregati di finanza pubblica (de Jong, Ferdinandusse,
Funda, Vetlov 2017). In un’ottica pluriennale, che
restituisca la corretta importanza al ruolo che ha il
denominatore (la crescita) nel processo di risanamento
fiscale, gli investimenti dovrebbero essere incenti-
vati, consentendo che possano essere finanziati in
debito, mediante ricorso al mercato. Questo, in spe-
cie, quando le risorse finanziarie reperite sul mercato
hanno costi di finanziamento assai modesti, come
avviene nella presente congiuntura. Cio & oggi impe-
dito in Europa dal Patto di stabilita e dalla sua asfit-
tica logica annuale.

I1 piano Juncker aiuta a superare-queste difficolta,
mettendo risorse europee a disposizione per miglio-
rare la bancabilita dei progetti e, sotto certe ‘severe’
condizioni, non contabilizzando nel Patto di stabilita
le risorse pubbliche nazionali che gli Stati decideranno
di conferire nel Fondo europeo o nelle Piattaforme
regionali, tematiche o nazionali. Quest’ultima inno-
vazione € particolarmente importante e rappresenta
in fatto la prima rilevante (ancorché troppo ‘timida’)
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applicazione della regola aurea (golden rule) nell’at-

tuazione del Patto di stabilita (Bassanini 2015).
I’introduzione del nuovo concetto permettera di:

a) superare, almeno parzialmente, i cosiddetti colli di
bottiglia, grazie alla creazione di un portafoglio pit
ampio di progetti bancabili;

b) affrontare ‘fallimenti di mercato’ e aumentare la
finanziabilitda di progetti a piu alto rischio, al
momento non finanziabili;

¢) favorire la combinazione di risorse nazionali ed
europee con risorse private, al fine di permettere
la creazione di piani economico-finanziari soste-
nibili con una leva ‘ragionevole’;

d) favorire quei Paesi membri dell’Unione che hanno
maggiormente bisogno di investimenti, ma che per
ragioni macroeconomiche e fiscali e/o altri ostacoli
di carattere non finanziario e regolamentare non
sono riusciti a farli decollare;

e) creare un processo di imitazione virtuoso tra
sistemi-Paese, di graduale standardizzazione e con-
divisione di ‘migliori pratiche’.

I1 secondo principio su cui si basa il piano Juncker
¢ quello della comunicazione e della trasparenza attra-
verso la creazione di una piattaforma europea in grado
di dare agli investitori informazioni dettagliate sui
progetti e sulle piattaforme, per la valutazione e per
la conoscenza di nuove opere. L architettura del piano
¢ basata su un sistema ‘multilivello’ che dovrebbe
essere in grado di intercettare operatori e progetti su
diversi piani e diversi settori dello scacchiere euro-
peo. Al centro ¢’¢ il FEIS, composto da un comitato
direttivo (steering committee) e da un comitato per gli
investimenti (znvestment committee). Quest’ultimo si
occupa di valutare i singoli grandi progetti cofinan-
ziati con la BEI e le piattaforme. Queste ultime pos-
sono essere regionali, nazionali e/o settoriali.

L’architettura del piano permette un ampio numero
di combinazioni possibili, in grado potenzialmente di
adattarsi alle diverse necessita di investimento presenti
nell’Unione. Inoltre, & possibile capitalizzare sulle piat-
taforme gia esistenti, eventualmente ampliandole, e/o
crearne di nuove. Le piattaforme pilota sviluppatesi
negli ultimi anni — come il Fondo Marguerite, il Looan
guarantee instrument for trans-European transport
network projects (LGTT), ’European energy effi-
ciency fund, la Project bond initiative — sono la dimo-
strazione che tali joint platforms possono avere successo.

Un altro pilastro del piano & il riconoscimento del
ruolo delle National promotional banks (NPB). L.e NPB
mobilitano risorse importanti a favore degli investi-
menti pubblici e privati del piano. Il loro obiettivo ¢
di fare in modo che le risorse pubbliche e private ven-
gano impiegate nella maniera piu efficace possibile.
Le maggiori NPB europee — la tedesca Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KFW), la francese Caisse de depot
et de consignations (CDC), 'italiana CDP, la polacca
Bank gospodarstwa krajowego (BGK, Banca statale
di sviluppo), e lo spagnolo Istituto de crédito oficial

(ICO) — si sono impegnate con oltre 25 miliardi di
euro da investire non direttamente nel FEIS, ma nei
progetti e nelle piattaforme del piano. In concreto si
sono rese disponibili a: coinvestire con la BEI; costi-
tuire piattaforme regionali, nazionali e/o settoriali; for-
nire assistenza tecnica utilizzando le loro competenze
locali a livello nazionale; contribuire alla definizione e
alla individuazione di portafogli di progetti bancabili
nazionali. Nell’ambito del piano ¢ stata costituita una
piattaforma di assistenza tecnica a livello europeo.

Il piano ha gia attivato il finanziamento di un
discreto numero di progetti, in ispecie in Gran Bre-
tagna, Francia, Spagna, Germania e Italia (dove ha
ben funzionato una collaudata cornice di collabora-
zione tra BEI e CDP). La Commissione e il Parlamen-
to europeo hanno avanzato proposte per aumentarne
la dotazione finanziaria e la durata temporale. E pre-
sto per dire se bastera a rilanciare gli investimenti in
modo adeguato alle esigenze. Il conseguimento di que-
sto obiettivo, unanimemente condiviso, dipende infatti
da molte condizioni, necessarie per creare la giusta
cornice istituzionale e di mercato per il finanziamento
delle infrastrutture e per gli investimenti delle imprese.

Stabilita politica e legislativa, procedure ammini-
strative snelle e rapide, carichi regolatori e burocra-
tici contenuti, sistemi giudiziari rapidi e affidabili,
pubbliche amministrazioni efficienti e tecnicamente
preparate, sistemi educativi moderni e performanti,
moderati oneri fiscali, mercati del lavoro flessibili
sono tutti fattori centrali nelle decisioni di investi-
mento, che oggi hanno come orizzonte I’intero globo.
In non pochi Paesi europei, la qualita della regola-
zione e gli elevati rischi regolatori restano, nonostante
qualche recente progresso, tra i maggiori ostacoli agli
investimenti di lungo periodo. Nello spazio ammini-
strativo europeo, che ha trovato finalmente una base
giuridica nel Trattato di Lisbona (2007), & oggi pos-
sibile pensare a una politica europea di semplifica-
zione amministrativa (better regulation), mirante ad
assicurare la convergenza delle regolazioni europee e
nazionali verso modelli piti propizi agli investimenti.

Altrettanto importante & ’'impegno per ricalibrare
regolazioni internazionali ed europee — come la diret-
tiva UE del 2013 (CRD 1V, Capital Requirements
Directive), che recepisce le regole del Comitato di Basi-
lea per la vigilanza bancaria, i principi contabili inter-
nazionali (IFRS, International Financial Reporting
Standards) e la direttiva UE che estende la regola-
mentazione macroprudenziale al settore assicurativo
(Solvency IT) — che tuttora favoriscono gli impieghi
finanziari a breve e penalizzano i finanziamenti a lungo
termine in infrastrutture ed economia reale.

Un ostacolo da rimuovere ¢ anche quello derivante,
in Europa, da una talora troppo rigida interpretazione
delle regole europee sul divieto degli aiuti di Stato,
interpretazione con la quale ha dovuto misurarsi an-
che il piano Juncker, in ispecie per la parte relativa al
sostegno alle imprese (piccole e medie in testa) e al
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finanziamento delle infrastrutture per le imprese (come
le reti elettriche e di telecomunicazione).

Com’é noto, una delle idee fondanti dell’Europa &
stata ed & ’'ambizione di realizzare un grande mercato
unico, nel quale la competizione aperta tra le imprese
europee produca innovazione, efficienza, rendimento,
dunque crescita e occupazione, oltre che ‘distruzione
creatrice’. Occorreva percio livellare il campo di gioco,
al fine di costruire una virtuosa convergenza compe-
titiva fra le economie europee. Per raggiungere que-
sto scopo furono introdotte una rigida disciplina della
concorrenza e una complessa normativa mirante a evi-
tare che politiche di aiuti di Stato potessero creare
impropri vantaggi competitivi a favore delle imprese
di uno o pit Paesi.

Questo obiettivo resta valido. Ma non € stato rag-
giunto. Non si pud non constatare infatti che oggi
un’impresa del Sud Europa paga svantaggi competi-
tivi rilevanti ai suoi concorrenti del Nord Europa in
termini di costi del denaro, dell’energia, della logi-
stica, e anche di costi regolatori, burocratici, ‘giudi-
ziari’ e fiscali. Il campo di gioco, ben lungi dall’essere
livellato, assomiglia piuttosto a una grande citta tede-
sca alla fine della Seconda guerra mondiale, dopo tre
anni di raid aerei alleati (Bassanini 2015).

Un ripensamento della disciplina del divieto di
aiuti di Stato, o quanto meno di sue interpretazioni
troppo rigide, dovrebbe portare, con i necessari rigo-
rosi controlli, a escludere dal divieto gli interventi
miranti a ridurre gli handicap competitivi, irrigidendo
il divieto invece per quelli che li allargano.

Nello scenario globale, le stesse deroghe dovreb-
bero valere anche per gli interventi dell’UE miranti
a ridurre gli svantaggi competitivi delle imprese euro-
pee verso i competitors extraeuropei. Occorre infatti
progettare un’Unione economica e politica capace di
promuovere la ripresa della crescita e della competi-
tivita europea, di rilanciare gli investimenti, di valo-
rizzare le specificita dei singoli sistemi economici e
giuridici nazionali. L’Europa si confronta oggi, infatti,
sui mercati globali con grandi Paesi che non esitano
a usare risorse pubbliche per sostenere la crescita
quando necessario e che non rinunciano a definire e
realizzare efficaci politiche industriali e commerciali
(si pensi alla Cina; ma anche agli Stati Uniti, patria
del libero mercato). Si tratta di Paesi che dopo la crisi
hanno, con risorse pubbliche, fortemente rilanciato
gli investimenti strategici, non solo in infrastrutture,
ma anche in innovazione, ricerca e sviluppo, forma-
zione, tecnologie, e che hanno, anche per cio, ripreso
rapidamente un ritmo di crescita non inferiore a quello
degli anni precedenti la crisi.

Il principio di addizionalita, che consente al sistema
di garanzie del piano Juncker di rendere sostenibili e
finanziabili investimenti altrimenti non bancabili (e
dunque di rimediare, in buona sostanza, a fallimenti
di mercato), ha rappresentato la chiave fondamentale
che ha consentito di superare, non senza discussioni
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anche aspre, le rigide gabbie di un’interpretazione ‘fon-
damentalista’ delle regole europee sugli aiuti di Stato,
facendo leva sul fatto che gia esse prevedono, per ’ap-
punto, deroghe a favore degli interventi pubblici neces-
sari a far fronte a situazioni di fallimento di mercato.

Le infrastrutture economiche: le reti
transeuropee ('T'ENSs)

I settori inclusi nel perimetro del piano Juncker
sono numerosi: infrastrutture strategiche di trasporto,
energia, banda larga, infrastrutture sociali e urbane,
ricerca e sviluppo, istruzione e patrimonio culturale,
sostegno alle imprese piccole e medie e alle imprese
in generale.

La realizzazione di un mercato unico, caratteriz-
zato da coesione economica e sociale e da liberta di
movimento per beni, persone e servizi, necessita a
tutti gli effetti dello sviluppo di una rete infrastrut-
turale integrata all’interno dell’UE. E proprio questo
Pintento delle Reti transeuropee (Transeuropean Net-
works, TENSs), definite dall’UE nel Trattato di Maa-
stricht, con I’obiettivo di garantire interconnessione
e interoperabilita delle reti nazionali, imprescindibili
per il buon funzionamento del mercato comune. I
TENs includono: reti di trasporto (TEN-T), reti ener-
getiche (TEN-E) e reti di telecomunicazioni (€ TEN).

L’Europa dei trasporti

Il programma TEN-T consiste in centinaia di pro-
getti finalizzati alla coesione, interconnessione e inte-
roperabilita tra reti e tra le singole reti e le vie di accesso
secondarie. | TEN-T includono una varieta di infra-
strutture di trasporto: strade, ferrovie, porti e ‘auto-
strade del mare’, canali, aeroporti, logistica, ‘como-
dalita’ (I'utilizzo piu efficiente delle diverse modalita
di trasporto) e innovazione tecnologica. Il settore dei
trasporti in Europa impiega oltre 10 milioni di per-
sone (pari al 4-5% dell’occupazione totale) e rappre-
senta il 4,6% del PIL.

Il programma, avviato all’inizio degli anni Novanta,
fu profondamente rivisto nel 2011. Mentre in prece-
denza si basava sulla sommatoria di progetti nazio-
nali e di alcuni collegamenti transnazionali, ora il qua-
dro si basa su una ‘rete principale’ (core network) a
valenza europea, completata nei singoli Stati dalla
propria ‘rete globale’ (comprehensive network). L’idea
su cui questo complesso disegno si fonda & che il tra-
sporto europeo deve scorrere in maniera fluida, senza
intoppi. Quanto pit le reti sono ben connesse tra loro,
tanto piu il tempo di percorrenza si riduce, con grandi
vantaggi per I’economia e per la qualita della vita dei
cittadini europei. L’obiettivo & di assicurare, entro il
2050, alla gran parte dei cittadini europei di raggiun-
gere il comprehensive network entro 30 minuti.

Per raggiungere questo obiettivo va affrontata una
serie di sfide importanti. Esse riguardano i collegamenti
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mancanti, soprattutto Est-Ovest, le infrastrutture
frammentate in bacini nazionali, la mancanza d’inte-
roperabilita e, infine, la concentrazione degli investi-
menti. In breve, abbiamo bisogno di passare «da un
mosaico a una rete» (European commission 2017). La
nuova rete centrale di trasporto europeo, entro il 2030,
dovra essere in grado di collegare: 83 principali porti
europei con i collegamenti ferroviari e stradali; 37
principali aeroporti con collegamenti ferroviari nelle
grandi citta; 15.000 km di linea ferroviaria potenziata
ad alta velocita; 35 progetti transfrontalieri per ridurre
i colli di bottiglia.

L’Europa dell’energia

Allo stato attuale, PUE importa circa il 53,5% del-
Penergia totale, a un costo annuale di circa 400 miliardi
di euro (dati Eurostat, 2016). Cio fa dell’UE la piu
grande economia importatrice di energia al mondo,
con conseguenze potenzialmente negative non solo
sul livello dei prezzi, ma anche sul grado di resilienza
energetica e sul grado di indipendenza politica, a causa
della marcata dipendenza da partner extra UE. Le
forti tensioni geopolitiche degli ultimi anni e I’alta
volatilita dei prezzi del petrolio hanno evidenziato
un’eccessiva esposizione verso sistemi politici extra
UE. Per ridurla, occorre procedere verso una ‘unione
energetica’, caratterizzata da un’ampia integrazione
tra i mercati europei, necessaria anche per realizzare
il mastodontico piano di transizione energetica volto
a contrastare il cambiamento climatico.

11 18 novembre 2015, la Commissione europea ha
rilanciato I'idea di un’unione energetica pubblicando
la comunicazione Una strategia quadro per un’Unione
dell’energia resiliente, corredata da una politica lungi-
mirante in materia di cambiamenti climatici (COM[2015]
80 finale). Un mese dopo, gli accordi raggiunti a Parigi
al termine di COP21 (la 21* Conference of parties,
ovvero la conferenza delle Nazioni Unite sui cambia-
menti climatici) hanno impresso un nuovo impulso
alla realizzazione di un mercato energetico unico effi-
ciente, piul competitivo e a basse emissioni.

Tra i principali obiettivi dell’'unione energetica: la
riduzione delle emissioni di CO?, la diffusione delle
energie rinnovabili, un maggiore risparmio energetico,
Peffettiva realizzazione di un mercato unico dell’ener-
gia mediante lo sviluppo di reti energetiche transeuro-
pee bidirezionali. Tali obiettivi erano gia stati iden-
tificati nell’ottobre 2014, quando I’'UE aveva promosso
P’accordo quadro 2030 Energy strategy. Esso prevede
per il 2030: @) una riduzione del 40% delle emissioni
di CO? rispetto ai livelli del 1990; ) un aumento della
quota di energia proveniente da fonti rinnovabili, fino
ad arrivare al 27% dell’energia prodotta; ¢) un rispar-
mio del 27% dovuto all’efficienza energetica.

[’UE & sulla buona strada per conseguire gli obiet-
tivi 2030 in materia di emissioni di gas a effetto ser-
ra. Insieme a Brasile e Canada, € una delle tre grandi
economie al mondo capace di generare oltre il 50%

della propria energia elettrica senza produrre gas serra.
I’economia dell’UE ha ottenuto un grande successo
nel separare la crescita economica dalle emissioni di
gas serra. Tra il 1990 e il 2014 il PIL combinato del-
P'UE ¢ infatti aumentato del 46%, mentre le emissioni
totali di gas a effetto serra sono diminuite del 23%.

La realizzazione di un mercato unico dell’energia,
tuttavia, & ancora piuttosto lontana: gli oneri ammi-
nistrativi e i costi di interconnessione pongono ancora
rilevanti barriere al passaggio dei consumatori verso
nuovi fornitori, e i mercati al dettaglio dell’energia
elettrica e del gas sono ancora frammentati, con mar-
cate differenze di prezzi fra Paese e Paese. Sono,
quindi, necessari ulteriori passi per promuovere ’in-
tegrazione del mercato unico europeo.

A tal fine, ’'UE ha individuato una serie di corri-
doi prioritari nell’ambito dei TEN-E. T'ra i corridoi
prioritari per ’energia elettrica: una rete offshore nei
mari del Nord e linee di trasmissione per il trasporto
e la trasmissione di energia eolica verso centri di stoc-
caggio nell’Europa centrale, linee di trasmissione per
il trasporto di energia tra i Paesi dell’UE nell’Europa
sud-occidentale (come tra Spagna e Francia) e 'inte-
grazione del mercato elettrico del Baltico con il resto
del’UE.

Parallelamente sono necessarie la realizzazione e
la modernizzazione di infrastrutture gia esistenti nel
settore del gas. Nell’ottica di un avvicinamento agli
obiettivi di decarbonizzazione assunti a seguito di
COP21, la diffusione del gas quale fonte di energia
sostenibile ¢ identificata come una scelta strategica-
mente cruciale. A fronte di una domanda di energia
primaria stabile in Europa, la produzione europea &
in calo e 'import di gas in crescita. Come particolar-
mente utili sono indicate la realizzazione di un corri-
doio meridionale per fornire gas direttamente dal Mar
Caspio all’Europa e I'integrazione del mercato del gas
baltico al Sud-Est dell’Europa. Oggi I’Europa ¢ at-
traversata da un’ampia rete di gasdotti ad alta pres-
sione, con uno sviluppo complessivo di circa 190.000
km, di cui oltre 100.000 sono concentrati tra Francia,
Italia e Germania. Tale concentrazione & particolar-
mente importante per lo stoccaggio di energia, ma
altrettanto fondamentale sarebbe intensificare la rami-
ficazione di collegamenti Nord-Sud ed Est-Ovest per
poter rimuovere eventuali colli di bottiglia legati al
picco di consumi e garantire una gestione piu effi-
ciente delle risorse. Infine, nonostante le importazioni
vengano assicurate per oltre I’80% via gasdotto, mag-
giore rilevanza sta via via assumendo il Gas naturale
liquefatto (GNL) trasportato attraverso le navi me-
taniere. Essenziale &, infine, la trasformazione delle
reti energetiche (elettricita, petrolio e gas) in modo da
rendere sempre possibili la reversibilita dei flussi
(reverse flow) e dunque I’adattamento flessibile alle
variazioni della domanda interna europea di energia
e al mutamento degli scenari geopolitici nei rapporti
con i Paesi produttori.
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L’Europa delle telecomunicazioni

Nell’ambito del programma delle reti transeuro-
pee del’UE, rientra anche il programma ¢ TEN (o
TEN-telecom, Transeuropean telecommunications net-
works), con ’obiettivo di incentivare la diffusione
europea di servizi, applicazioni e contenuti elettro-
nici, nonché di accelerare il processo di sviluppo e dif-
fusione della banda ultralarga. Il programma e TEN
si pone come obiettivi principali incoraggiamento di
una transizione verso una societa digitalizzata, con
pieno accesso all’informazione, un miglioramento della
competitivita delle imprese europee e uno stimolo a
sviluppare attivita che consentano la creazione di nuo-
vi posti di lavoro nell’economia digitale. In maniera
del tutto simile ai programmi TEN-T e TEN-E, il
programma e TEN intende rafforzare la coesione eco-
nomica e sociale tenendo conto della necessita di col-
legare le regioni periferiche alle regioni centrali del-
I’Unione.

Per poter perseguire questi obiettivi, e TEN pro-
muove azioni volte a diffondere presso gli agenti eco-
nomici la consapevolezza dei vantaggi offerti dai ser-
vizi avanzati nell’ambito delle telecomunicazioni
transeuropee e a incoraggiare una collaborazione tra
i settori pubblico e privato.

La destinazione di risorse pubbliche a interventi
pubblici strategici si giustifica perché si tratta di garan-
tire a tutti I’esercizio di un nuovo diritto universale
dell’uomo del 21° secolo, il diritto di accedere ai ser-
vizi e contenuti digitali di nuova generazione; ma si
giustifica anche in ragione delle importanti esterna-
lita positive per la crescita e la competitivita, che sono
prodotte dallo sviluppo delle infrastrutture e dei ser-
vizi digitali. A tal fine, la Commissione europea ha
lanciato nel 2016 I’ Action plan for digitising European
industry. La Commissione prevede che la realizza-
zione di un mercato unico digitale sarebbe in grado
di creare crescita economica stimabile nell’ordine di
415 miliardi di euro all’anno, oltre a centinaia di
migliaia di nuovi posti di lavoro. La Commissione
stima inoltre che, nel futuro prossimo, circa il 90%
dei posti di lavoro richiedera un buon livello di com-
petenze digitali.

Comincia a diffondersi la consapevolezza che, per
sfruttare a pieno il potenziale di crescita dell’econo-
mia digitale, ’Europa dovra dotarsi di una politica e
diun quadro regolatorio comune: regole comuni per
le telecomunicazioni, per la privacy, per 'e-commerce,
per la proprieta intellettuale e per le piattaforme on-
line. L’UE deve creare un common playing field, un
terreno giuridico e regolatorio unico, capace di met-
tere tutti i suoi operatori in condizione di competere
a livello globale, e di garantire a tutti i cittadini euro-
pei la possibilita di godere del piu alto livello possi-
bile di innovazione tecnologica. L’attenzione dovrebbe
spostarsi dalla liberalizzazione del mercato, sostan-
zialmente acquisita, alla creazione delle condizioni
necessarie per promuovere la crescita economica, per

accrescere la competitivita dell’economia europea nel
mercato globale, per garantire un effettivo valore
aggiunto per i cittadini. Occorre tuttavia evitare una
regolazione pesante e invasiva, che finirebbe per rap-
presentare un ostacolo all’innovazione.

La questione della gestione dello spettro delle fre-
quenze ¢ un buon esempio della necessita di regole
comuni europee, strettamente correlate a politiche
industriali comuni, capaci di promuovere la crescita
e la competitivita europee. Senza appropriate regole
comuni e senza un’applicazione sopranazionale di que-
ste regole, la liberazione delle frequenze oggi occu-
pate dai broadcasters televisivi (digitale terrestre) e la
loro indispensabile riallocazione alle reti di teleco-
municazione mobile di quinta generazione (5G) — rial-
locazione gia realizzata o almeno deliberata da alcuni
Stati membri dell’ Unione — verrebbero di fatto impe-
dite, a causa delle interferenze transfrontaliere, dai
pochi Stati membri riluttanti a imporre il trasferi-
mento della diffusione dei programmi televisivi gene-
ralisti sulle reti fisse di telecomunicazione (cosa che,
peraltro, finirebbe per avere anche il benefico effetto
di favorire gli investimenti nella fibra ottica).

I cambiamenti di regole e di politiche dovrebbero
essere intrapresi in maniera rapida e tempestiva. Gli
obiettivi dell’Agenda digitale europea per il 2020 appa-
iono ormai in buona misura superati dalla rapidita del
progresso tecnologico. Lo ha avvertito la Commis-
sione, che ha messo in atto, a cavallo tra il 2016 e il
2017, una serie di iniziative tendenti a promuovere
P’adozione generalizzata delle reti di telecomunica-
zioni in fibra ottica (FT'TX, Fiber To The X, e in par-
ticolare F'I"I'B, Fiber To The Building, in cui il colle-
gamento raggiunge il limite esterno del singolo edificio),
il graduale passaggio al 5G nelle reti mobili, la razio-
nalizzazione dello spettro delle frequenze, la digita-
lizzazione dei servizi delle pubbliche amministrazioni
e la trasformazione digitale dei processi di produzione
e distribuzione industriale (I'industria 4.0).

1’Europa sociale

A quasi un decennio dall’inizio della ‘grande crisi’,
il tessuto sociale dell’Europa ¢é sofferente. Secondo i
dati di Eurostat (2015), circa 199 milioni di persone,
pari al 23,7% della popolazione dell’Unione, sono a
rischio di poverta o di esclusione sociale. La disoccu-
pazione ¢ pari all’8,7% e quella giovanile al 19%; i dati
sulla disoccupazione giovanile e sulle ineguaglianze
di reddito, tuttavia, divergono molto tra le classi sociali
e tra le diverse regioni d’Europa.

E in atto un processo di ‘divergenza’ economica e
sociale che preoccupa. Molte famiglie sono riuscite a
superare la crisi grazie ai risparmi accumulati negli an-
ni e spesso negli ultimi decenni. La riduzione degli
investimenti pubblici ¢ stata maggiore per le infra-
strutture sociali che per le infrastrutture economiche
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(trasporti, energia, telecomunicazioni). L.a spesa per
lo stato sociale & rimasta pitl o meno ai livelli precrisi,
ma senza poter soddisfare la crescente domanda di
servizi. Infine, le prospettive demografiche per i pros-
simi decenni pongono sfide difficili per la sostenibi-
lita dei bilanci pubblici. I’ invecchiamento della popo-
lazione avra effetti pesanti soprattutto sul costo della
sanita e dei sistemi pensionistici.

L’Europa ha gia oggi uno dei rapporti pit bassi al
mondo tra popolazione lavorativa e pensionati, paria
4:1. In media, gli Stati membri spendono oltre '11%
del PIL in pensioni, il 7% in sanita e quasi il 5% in
istruzione. I’evoluzione della demografia e la soste-
nibilita dei sistemi dello Stato sociale hanno una forte
correlazione. Nel 2060 il 28,4% dei cittadini europei
avra pit di 65 anni (nel 2013 erano il 18,4%), mentre
solo il 56,6% della popolazione sara nel circuito del
lavoro, ciog in eta trai 15 e i 64 anni. Di conseguenza,
il rapporto tra popolazione attiva e pensionati potrebbe
arrivare a 2:1.

Politiche per 'immigrazione e incentivi alle nascite
devono diventare parte integrante della nuova cornice
sociale ed economica europea. Ostacoli culturali e poli-
tici, esasperati dall’affermarsi di movimenti politici
populisti, rendono tuttavia difficile contrastare la crisi
demografica con un incremento dei flussi migratori
da altri continenti. Ma se la demografia europea non
viene ‘rinverdita’, il rischio di un declino progressivo
della crescita e della competitivitd europea sara inar-
restabile. La velocita dei tempi della globalizzazione
impone di agire in modo deciso e rapido.

Un’altra questione cruciale per il futuro della societa
europea riguarda i sistemi di istruzione, a tutti i livelli.
Cambiamenti rilevanti nei modelli educativi sono richie-
sti dalle sfide della globalizzazione e dei cambiamenti
tecnologici. Nuovi modelli educativi richiederanno
nuove infrastrutture (sia negli edifici sia nei sistemi di
connessione, quindi sia materiali sia immateriali).
Abbiamo bisogno di raggiungere in tempi rapidi la
piena copertura del fabbisogno prescolare (asili nido e
scuole materne) in tutta Europa. Questo & un fattore
decisivo non solo per la formazione e la socializzazione
dei giovani, ma anche per 'occupazione femminile.
Abbiamo bisogno che i giovani trovino un loro ruolo
attivo nella societa. Rischiamo di dover affrontare dram-
maticamente una generazione di giovani che non entre-
ranno mai nel mondo del lavoro.

Un settore cruciale per affrontare questi problemi
riguarda Iedilizia sociale. Visono molti esempi di suc-
cesso in Europa di ‘comunita alloggio’ costruite grazie
a meccanismi legati alla cooperazione tra settore pub-
blico e settore privato. I.’edilizia sociale & vitale per
ospitare insieme pluralita di cittadini di diversa estra-
zione sociale e di diverse eta. L’efficienza energetica
nell’edilizia sociale pud essere un fattore promettente
nel finanziamento di questi nuovi complessi abitativi.

Riforme dei sistemi sociali europei— in particolare
sanita e cura degli anziani, istruzione e edilizia sociale

— sono i pilastri per affrontare le grandi trasforma-
zioni che attendono il futuro dell’Unione. La crescita
dei debiti pubblici richiede la ricerca di soluzioni
nuove, che — senza indebolire lo Stato sociale — non
mettano a repentaglio la sostenibilita di lungo periodo
delle finanze pubbliche e quindi delle generazioni
future. Una missione impossibile? No, ma certo una
missione difficile, che richiede innovazione e inter-
venti tempestivi per evitare che populisti ed euro-
scettici prendano il sopravvento.

Sul fronte delle infrastrutture economiche, come
abbiamo visto, molti progetti si possono finanziare da
sé. Il contributo pubblico puo essere ‘modesto’, e
quindi pesare poco sulle finanze pubbliche. Per le
infrastrutture sociali e ambientali, invece, vi € una
maggiore necessita di contributi pubblici diretti, nazio-
nali o europei. Per finanziare le infrastrutture sociali,
a costi sopportabili per i contribuenti, occorre svi-
luppare nuovi modelli finanziari con la partecipazione
del risparmio istituzionale di lungo periodo e del
risparmio diffuso. La creazione di un Fondo per le
infrastrutture sociali — finanziato tramite ’emissione
di eurobond e capace di fornire risorse per le infra-
strutture, allo stesso costo e con procedure piu stan-
dardizzate, a tutti i Paesi membri — potrebbe diven-
tare un grande strumento (sostenibile) per rilanciare
I’Europa sociale. Per es., con 500 miliardi di euro (che
rappresentano circa 5 anni di spesa europea nelle infra-
strutture sociali) si potrebbe, in un decina di anni,
cambiare la faccia dell’Europa. Asili nido, scuole e
universita innovative e interconnesse, telemedicina,
assistenza agli anziani, edilizia sociale, ambiente, boni-
fiche del territorio, sono la base della coesione sociale
dell’Unione.

Rilanciare e riformare ’Europa sociale puo e deve
diventare un grande investimento. Il welfare (la cosid-
detta economia bianca) & un settore che pud creare
molti posti di lavoro e dare un forte contributo all’in-
dustria delle costruzioni, al’innovazione e alle nuove
tecnologie.

Nel ‘libro bianco’ della Commissione che & stato
presentato il 1° marzo 2017 dal suo presidente, Jean-
Claude Juncker (European commission 2017), tra i
cinque principali obiettivi per il suo futuro, ’Europa
sociale viene messa al primo posto. E cruciale che non
si tratti solo di parole, ma che questo proposito si tra-
duca rapidamente in azioni concrete ed efficaci.
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