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LE INFRASTRUTTURE SCONTANO
UN GAP DI POLITICHE, NON DI RISORSE

di Federico Merola

iceva Winston Churchill
chenonsidovrebbemal
sprecareunacrisi.Non
si direbbe, tuttavia, che
T'Italia abbia seguito
questo suggerimento.
In 10 anni, infatti, il Paese & rimasto
impantanato nello stesso schema di
gioco: grandi elogi alla politica mone-
tariaespansiva, adispetto deisuoief-
fetti deteriori(si pensiaibassirendi-
menti finanziari per gli investitori
istituzonali) cicliche accuseall' Unio-
neeuropea pervincolidibilancioche
ilmercate finanziarioc imponeassal
piti severamente; nessuna seria rifles-
sione di policy sucome usare il tempo
“comprato” graziealcelebre«whate-
ver it takes» di Mario Draghi. Per
esempio rilanciandola politica fiscale
¢ gli investimenti, soprattutto inin-
frastrutture.
Glieffettisonostatidrammaticiesi
misuranoormaisuscaladecennale.
Secondol’Osservatorio congiuntura-
ledell’Ance (gennaio 2019) gli investi-
mentipubbliciin infrastrutture siso-
no pii1 che dimezzati wa il 2008 e il
2018, siaa livellocenmrale sialocale.
Nell'evidenzadel costo economi-
coesociale di questa situazione, Il So-
le24 Orehasempredatoampiospa-
zio alle propostedirilancodegliin-
vestimenti ininfrastrutture. Traque-
stehasuscitatounampiodibattitola
recente propostadiFranco Bassanini
(pubblicatasuqueste pagineloscor-
5024 ottobre), che prevedeuna«ga-
ranzia pubblica dedicataa specifiche
classi di infrastruttures (es. quelle
sociali)«limitata a progettida realiz-
zarein PppePli». Unagaranzia, gra-
tuitaoonerosa, che potrebbe coprire
fino al 100% degli investimenti in
progettidi qualita, effettuati coinvol -
gendoinvestitor istituzionali - assi-
curazioni, fondi pensione, fondazio-
niecasse previdenziali-allaricerca
direndimenti compatibiliconlepro-
prieattitudinialrischio.
Laproposta - cheriflette e reinter-
pretaloschemavirtuososperimenta-

tocon successonella Ue prima con il
Piane Juncker ¢ ora con InvestEU -
partedaunsolido presupposto: quel-
lo della crescente accumulazione di
capitale istittzionale nei Paesi ocdi-
dentaliche, valela pena ricordato, in
Italiaé passatoin pochiannidal 25al
53% del Pil Su questo fondamentoin
altri Paesi dell'Ue sono state avviate
consuccessoformuleinnovative dili-
beracollaborazionewin win trapub-
blicoe privato. Ed e proprioin questa
direzione chevala propostadiBassa-
nini: riequilibrare con la garanzia
pubblica ogni disallineamento tra il
rendimentoeil rischiodiprogettiche
altrimenti non sarebbero eleggibili
per ilmercato.

Al riguardo, ¢ bene chiarire un
punto: gualsiasi infrastruttura pre-
sentaredditivith potenziale. Tramite
ilpagamento diuncanone didisponi-
bilita ancheun’opera “fredda” (scuola
oospedale)pud generare rendimenti.
Per questo, del resto, il Mefstalavo-
rando alla stesura di un Contratto
standard didisponibilita, lacuiema-
nazione &attesa abreve.

1 nodo centrale, dungque, non &la
redditivita di un progetto, malequita
trarischio erendimento. Qualorado-
vesse mancare tale proporzionalic, ci
potrebbeessere unfallimentodi mer-
catoperassenzadieleggibilita (equi-
ty)odibancabilita (debito). Ed & pro-
prio qui che potrebbe intervenire la
garanzia in esame, colmando il gap
conuntrasferimento totale oparziale
dirischioalloStato. Perinvestitori che
cercanorendiment arischiaccettabi-
1i, si trattadiun’opportunit.

Selagaranzia pubblica, come spie-
gaBassanini, haimpatt contenutisul
bilancio dello Stato, uncanone didi-
sponibilit pudperd incidere sul bi-
lanciodella Pache si impegna. A de-
terminate condizioni, dettate daEu-
rostat, siffatto impegnononproduce
indebitamento aggiuntivo, ma solo
spesacorrente. Tuttavia, intervento
diuna garanzia statale puo contenere
ilrischioe quindiil costodel canone,

riequilibrando in parte l'onere del-
laggiustamento difinanza pubblica
che in questi anni & gravato tutto su
comuni eregioni.

Cib detto, il discorso inevitabil-
mente s'inverte: perché mailo Stato
dovrebbeconcederelagaranzia auno
specificoprogetto? Ondeevitareilri-
schio dimoral hazard, soloinpresen-
zadi trecondizioni:valore prioritario
dell'opera; rating di qualita del pro-
gettoe chiare esternalit positive. Ac-
canto all’equilibriotrarendimentoe
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rischio, caro all'investitore privato,
deve quindi essere rispettato anche
unprincipiodiaddizionalita esoste-
nibiliti dellinvestimento, a tuteladel
pubblico interesse.

E qui interviene un'altra interes-
santecom plementariti trail pubblico
el privatoistituzionale. Gli investitori
istituzionaliaderiscono semprepitiai
principidiinvestimento responsabile
(Pri}adoteatidall'Onu nel 2006 - de-
dinatiinpossibilistrategie diimpatto
sociale eambientale (Enviroment, so-
cial& governance - Esg) - e agli obietd-
wvi di sviluppo sostenibile enunciati
dallastessa Onunel 2015 (Sustuinable
development goal - Sdg). Gli sdg indi-
viduanonelle infrastrutturelachiave
essenzialedisuccesso, maaunacon-
dizione: la definizione di adeguati
standard especificiindicatori (Kpi)ri-
conosciutialivelloglobalee naziona-
le. Indicatori che potrebbero quindi
essere alla base dell'adozione della
garanzia pubblica, rispondendocost
alla difficolta degli investitoriistitu-
zionalidi individuaree misurareope-
razioni coerenti con i loro obiettivi
Esg.Unacircostanza positivain pre-
senzadiunadecisaazione normativa
dellaUevoltaa integrarei principi Esg
nelladisciplina di tutd gli investimen-
ti, a partire daifondipensioneconla
direttiva TorpII del 2016.

Indubbiamente da solalagaranzia
propostidaBassanini nonbasta. Oc-
correintervenire acascatasull'intera
filiera del processo. Disciplina del
Ppp; funzionamento della Pa,nommna-
tivedisettore e cosi via. Perché llno-
stro ritardo sugli investimenti non
deriva tanto da un gapdirisorse, che
nel bilancio pubblicoe sul mercato ci
sono, quanto piuttosto da un gap di
politiche. Al riguardo pudessereutile
ricordare un’altra dichiarazione di
Mario Draghi, vicina al cwhatever it
takes», mamenonota allecronache:
«Ilrischiodi nonfareé maggiore del
rischiodifares.
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