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1. Introduzione!

Sono onorato di essere stato invitato a partecipare a questo interessantissimo
convegno, anche perché questo mi da 1’opportunita di fare il punto su alcuni aspetti cruciali

e controversi del dibattito sulla politica economica italiana.

Non sono un esperto di project financing. Tuttavia, penso che il tema di questo
incontro sia rilevantissimo anche da una visuale pitu ampia per le prospettive economiche di

medio-lungo termine dell’Italia.

Vorrei partire dal titolo che accosta tre temi che ormai caratterizzano quasi tutti gli
scenari sul futuro del Paese, da quelli piu catastrofisti a quelli ottimistici: la capacita
progettuale, la disciplina fiscale europea, le regole per il sistema bancario.

Premetto subito che le regole fiscali e finanziarie dovrebbero essere viste piu come
strumenti utili per limitare la vulnerabilita del sistema, anziché come una ‘tenaglia’ che
frena lo sviluppo. Dalla crisi globale abbiamo infatti imparato almeno una lezione: senza
regole condivise e credibili il sistema economico va verso 1’instabilitd e non verso una

crescita equilibrata e sostenibile.

2. Le riforme strutturali come progetto per il futuro

Ma partiamo dal primo punto. Il futuro é in massima parte una conseguenza di cio
che si ¢ ‘costruito’ in passato. E’ proprio questo ‘edificio’ di risorse, istituzioni, pratiche e
regole che consentira di reagire pil 0 meno efficacemente agli inevitabili shock e ai
cambiamenti strutturali che si dovranno affrontare in futuro. Da questo punto di vista, il
futuro ¢ sempre il risultato di un ‘progetto’, pil 0 meno condiviso, consapevole e

dettagliato.

Al contrario di quello che potrebbe apparire, la crisi globale ha accelerato il
processo di ‘costruzione del futuro’. Vi € un sempre maggiore convincimento da parte di
tutti i governi e delle classi dirigenti dei diversi Paesi che le difficolta attuali si possono
superare soprattutto attraverso riforme strutturali, e non con interventi tampone di breve

periodo.
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La crisi ha infatti messo fortemente in evidenza la necessita di riforme strutturali.
Per citare il caso italiano, gli ultimi governi, proprio nel mezzo di una situazione economica
molto difficile, hanno avviato un processo di riforma in molti ambiti che probabilmente non
ha precedenti nella storia recente: dal sistema di welfare al mercato del lavoro, dalla fiscalita
e gli incentivi per le imprese alle semplificazioni amministrative, dalle liberalizzazioni alla
giustizia civile, dalla disciplina dei conti pubblici all’organizzazione della Pubblica

Amministrazione, dalle infrastrutture alla ricerca.

Anche I’ultimo rapporto Going for Growth dell’OCSE, per esempio, riconosce lo
sforzo dell’Italia e di altri paesi ‘periferici’ in questo campo, soprattutto dal 2010 in poi.
OCSE e Fondo Monetario Internazionale stimano che le riforme strutturali varate in Italia lo
SCOrso anno comporteranno una crescita cumulata aggiuntiva del PIL rispettivamente di 5,5
e 10,5 punti percentuali nel lungo periodo. Le stime ufficiali del Governo sono molto simili.

Questo & costruire il futuro!

Anche molte imprese hanno fatto la loro parte. Lo testimonia la performance delle
esportazioni italiane che, senza fare affidamento sulla droga della svalutazione, hanno gia
recuperato i livelli precedenti la crisi, a fronte di un calo di oltre il 10% delle importazioni e
di quasi 1’8% del PIL. Questo significa che la ristrutturazione del sistema industriale italiano
degli ultimi anni ha proceduto nella giusta direzione, mettendo le imprese nelle condizioni
di accedere ai mercati pit dinamici e di competere con concorrenti estremamente agguerriti.
Resta indubbiamente il nodo di un nutrito gruppo di imprese meno dinamiche, che invece
non é riuscito a diversificare prodotti e mercati di shocco e che ha sofferto molto durante la

crisi.

Nessuno deve aspettarsi che riforme strutturali ed evoluzione della struttura
produttiva diano risultati gia nel breve periodo. Le riforme hanno bisogno di tempo per
essere attuate pienamente e soprattutto per determinare un cambiamento significativo nei
comportamenti dei soggetti coinvolti: atteggiamenti difensivi ed elusivi (guidati da strategie
orientate alla protezione di rendite di posizione, resistenze culturali e politiche, isteresi di
prezzi e salari, ecc.) possono vanificare parte degli effetti positivi delle riforme,

accentuandone 1’impatto spesso recessivo di breve periodo.

Qualsiasi riallocazione efficiente delle risorse comporta dei costi di aggiustamento
nel breve periodo: da un aumento della disoccupazione alla chiusura delle imprese

marginali, dal calo della domanda aggregata a maggior difficolta per le finanze pubbliche.



Tuttavia, sarebbe ancora maggiore il costo se il processo di riforma si
interrompesse, perché si sarebbero scontati solo i costi iniziali senza trarre un vantaggio
pieno dagli effetti positivi di medio periodo. Tra 1’altro, questo vale particolarmente per gli

attuali sforzi in materia di riforma della Pubblica Amministrazione e di spending review.

3. Ladisciplina fiscale come garanzia per la stabilita e la crescita

La prima ganascia della tenaglia richiamata nel titolo del convegno ¢ il Fiscal
Compact. E’ importante ricordare che questo accordo ¢ solo un tassello di un complesso
processo di rafforzamento della governance fiscale dell’Unione Europea, che parte dal
Trattato di Maastricht, passa per il Six Pack, sottoscritto a fine 2011, e continua con il Two
Pack, entrato in vigore a maggio di quest’anno. Identificare la nuova disciplina fiscale
europea con il Fiscal Compact € dunque una semplificazione eccessiva anche dal punto di

vista strettamente cronologico.

Anche lo ‘sforzo fiscale’ richiesto dalle regole europee e spesso sopravvalutato. In
primo luogo, al di la di alcuni tecnicismi, la famosa ‘regola del debito’ richiede
semplicemente di ridurre ogni anno di un ventesimo il divario tra il rapporto debito-PIL
corrente e ’obiettivo del 60%. Partendo da un rapporto vicino al 130%, inizialmente la
regola richiede un calo di piu di 3 punti percentuali. Ma se il consolidamento prosegue al
ritmo gia previsto e con provvedimenti gia inclusi nella legislazione vigente dal Governo,

questo sforzo si riduce rapidamente nel tempo, liberando risorse importanti per I’economia.

In base alle attuali proiezioni, basterebbe anche una modesta crescita del PIL
nominale ogni anno per rendere praticamente nullo lo sforzo fiscale aggiuntivo richiesto.
Inoltre, la flessibilita prevista dalle regole europee consente di far fronte a eventi imprevisti

rallentando temporaneamente il ritmo di riduzione del rapporto debito-PIL.

Per quanto riguarda il limite dello 0,5% del PIL posto al disavanzo ‘strutturale’, che
per I’Italia si traduce in un obiettivo autoimposto di pareggio di bilancio, & bene ricordare
che ¢ calcolato al netto delle oscillazioni cicliche dell’economia e puod dunque corrispondere
ad un disavanzo nominale nelle fasi in cui I’economia ha bisogno di un sostegno da parte

della domanda pubblica o degli stabilizzatori automatici.

Spesso si dimentica che il consolidamento dei conti pubblici & una esigenza di
ciascun Paese, piuttosto che una imposizione esterna da parte dell’Unione Europea. Solo

una spesa pubblica, una tassazione ed un indebitamento sostenibili nel lungo periodo



possono assicurare stabilita e crescita. | mercati finanziari, infatti, non sarebbero disponibili
a finanziare indefinitamente un livello di debito sovrano che superi la capacita

dell’economia di assicurarne la remunerazione o addirittura il rimborso.

In termini quantitativi, il guadagno di credibilita legato al rispetto della disciplina
fiscale europea e molto rilevante. Le conseguenze di una crisi di fiducia nella sostenibilita
del debito pubblico italiano sono approssimate abbastanza bene dall’aumento degli spread
da un valore molto ridotto di circa 20 punti base prima della crisi ad oltre 500 punti base nel
periodo peggiore. Questo aumento non ha determinato solo un maggiore onere per i
contribuenti, ma anche un aggravio per il finanziamento delle imprese che ha inciso
pesantemente sulla competitivita del Paese e, da solo, pud avere avuto un effetto negativo
superiore al punto percentuale di PIL.

La disciplina fiscale europea, piu che un vincolo, costituisce dungue una
opportunita per consolidare la credibilita dei governi nei confronti dei mercati finanziari
internazionali e per garantire ai cittadini una conduzione prudente ‘da padre di famiglia’

delle finanze pubbliche del Paese.

4. 1l finanziamento dell’economia

Secondo il titolo del convegno, la seconda ganascia della tenaglia che
strangolerebbe la ripresa é la regolazione del settore del credito, e in particolare gli standard

patrimoniali delle banche previsti da Basilea 3.

Basilea 3 rappresenta un terreno comune su cui costruire un sistema bancario
internazionale. Impone una maggiore e migliore patrimonializzazione agli istituti di credito,
con lo scopo di renderli meno vulnerabili a shock esterni. Vi sono alcuni requisiti di Basilea
3 che sono criticabili e che potrebbero essere problematici per il sistema finanziario italiano.
Come ricordato nella presentazione di Fabio Vittorini e Stefano Catalano, potrebbe
derivarne un onere significativo, con un aumento importante del costo di finanziamento per

le imprese.

E’ indubbio che se 1’aumento della patrimonializzazione fosse conseguito
semplicemente riducendo gli impieghi in funzione del capitale gia disponibile, allora ne
deriverebbe indubbiamente una significativa restrizione al credito. Se invece impieghi e

patrimonio crescessero di conserva, come auspicabile, il risultato sarebbe un ammontare di



finanziamenti meno esposto a rischi e quindi, probabilmente, anche meno costoso a livello

macroeconomico.

Come disse Benjamin Franklin, se vuoi conoscere il valore del denaro prova a
chiederlo a prestito! Indubbiamente, il problema di assicurare un adeguato finanziamento
all’economia ¢ particolarmente serio e rilevante. Non si pud continuare ad affidare solo alle
banche il compito di rifornire la liquiditd necessaria alle imprese, alle famiglie e agli

investimenti in infrastrutture.

Per il finanziamento a medio e lungo termine delle imprese, si deve pensare anche a
strumenti alternativi al credito bancario. E’ infatti indispensabile separare 1’attivita piu
tipicamente bancaria, opportunamente regolata da Basilea 3, da impieghi meno liquidi ed a
rischio piu elevato, come il finanziamento degli investimenti infrastrutturali,

dell’innovazione e delle startup.

I vincoli presenti in Italia per lo sviluppo di canali non bancari di finanziamento
delle imprese sono di carattere strutturale, essendo connessi alla configurazione del nostro
sistema finanziario e produttivo, che vede nelle ridotte dimensioni medie delle imprese
italiane un ostacolo di per sé all’espansione degli intermediari e degli strumenti finanziari

non bancari.

Di fronte al possibile sviluppo di nuove forme di intermediazione finanziaria
bisogna agire con prudenza e trasparenza, soppesando il contributo per 1’economia in

termini di liquidita e stabilita con i potenziali rischi.

Va comunque ricordato che la raccolta di capitali di rischio da parte di imprese
startup innovative tramite portali on line (equity crowdfunding) é stato regolamentato dalla

Consob, e I’Italia ¢ il primo Paese in Europa a dotarsi di una simile normativa.

Per favorire 1’accesso al credito delle aziende il Governo ha potenziato il Fondo di

garanzia per le PMI, attraverso I’introduzione di elementi di flessibilita nella sua gestione.

Inoltre, per rifinanziare la cosiddetta ‘Legge Sabatini’ ¢ stato costituito presso la
Cassa Depositi e Prestiti un plafond di 2,5 miliardi di euro (incrementabile fino a 5
miliardi), che fino al 31 dicembre 2016 fornira provvista alle banche per la concessione di
finanziamenti, con contributi in conto interessi, alle imprese che intendano effettuare

investimenti.



E stata ampliata inoltre la gamma degli strumenti disponibili per il finanziamento
delle imprese: nuovi mercati per il capitale di rischio, specificamente dedicati alle PMI,
come I’AIM, il mercato alternativo del capitale promosso da Borsa Italiana; i cosiddetti
mini-bond, che hanno recentemente beneficiato di un trattamento fiscale piu favorevole; le
cambiali finanziarie, uno strumento utile per contenere gli oneri del recupero del credito, in

Italia particolarmente elevati.

Alla ripresa degli investimenti potrebbe dare un contributo sostanziale anche la
canalizzazione di parte delle risorse raccolte attraverso i fondi pensione, che per definizione

cercano impieghi a medio e lungo termine.

Pur con tutte le garanzie necessarie per salvaguardare il risparmio pensionistico, i
fondi potrebbero essere autorizzati ed incentivati ad investire non in singoli progetti, ma in
veicoli finalizzati al finanziamento di startup e infrastrutture che consentano di diversificare

meglio il rischio delle singole operazioni.

5. Lo sviluppo delle infrastrutture

Tra gli investimenti che possono maggiormente contribuire allo sviluppo figurano
ovviamente quelli in infrastrutture, sia materiali sia immateriali. Secondo qualsiasi modello
teorico di sviluppo, la crescita della produzione dipende principalmente dall’aumento della
produttivita, che pud essere conseguita solo attraverso investimenti in capitale umano, in
ricerca e sviluppo e in nuovi macchinari in cui ‘incorporare’ il progresso tecnico generato

dalla ricerca. Le dotazioni infrastrutturali amplificano la produttivita dei singoli fattori.

Purtroppo, negli ultimi decenni il rapporto tra investimenti e PIL & cresciuto in Italia
meno che in altri Paesi. Nel 1995, in Italia si investiva il 18,8% del PIL, contro il 19,6%
della media dell’Eurozona, mentre alla vigilia della crisi nel 2007 questa quota era giunta al
21,2% (21,5% in Europa). La situazione si € e aggravata negli anni successivi, tanto che nel
2013 si stima che il rapporto tra investimenti e PIL sia sceso al 16,9% (contro il 17,7% in
Europa). Negli ultimi anni il contributo dalla PA alla formazione del capitale fisso € passato
dal picco dell’11,7% del 2009, al 10,3% del 2012.

E’ chiaro che, con questo andamento, si rischia di pregiudicare I’ammodernamento
degli impianti, che é lo strumento principale per sfruttare i benefici delle nuove tecnologie,

e lo sforzo per aumentare la crescita potenziale del Paese ¢ reso piu difficile.



Gli ultimi Governi hanno introdotto notevoli modifiche alla regolazione sugli
investimenti e sulle infrastrutture, nell’ottica di semplificare le procedure, stimolare la
partecipazione dei privati e favorire anche quella delle PMI. In particolare, vorrei ricordare
I’introduzione dei cosiddetti project bond, obbligazioni per finanziare i progetti
infrastrutturali, considerati pochi giorni fa in un rapporto di Standard & Poor’s come un
incoraggiamento per gli investitori, anche per I’introduzione di un regime giuridico e fiscale
piu innovativo e favorevole. Ancora da menzionare il credito d’imposta per la realizzazione
di opere strategiche d’importo superiore ai 500 milioni di euro con contratti di partenariato
pubblico/privato. Inoltre, per dare continuita ai cantieri, & stato istituito il cosiddetto
‘sblocca cantieri’, fondo gestito dal Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti

dell’importo complessivo di circa 2 miliardi da utilizzare nel periodo 2013-2017.

L’impatto sugli investimenti dei principali provvedimenti di rilancio dell’economia,
varati dal Governo dopo la presentazione del Documento di Economia e Finanza (decreti
IMU, decreti per I’efficienza energetica, il decreto ‘del fare’, il decreto per 1’occupazione, il
disegno di legge per le semplificazioni) & nel 2013 di 0,6 decimi di punto in piu rispetto allo
scenario di base. A questo effetto si aggiungono alle misure varate nel 2012 che al 2020
sono attese avere un effetto valutato dai nostri modelli tra 0,2 e 1,4 punti percentuali in piu

rispetto allo scenario di base.

Qualche beneficio per le infrastrutture locali (non necessariamente di minore
rilevanza: basti pensare alle metropolitane e alla grande viabilita) si pud attendere dal
previsto allentamento dei vincoli del Patto di Stabilita interno per i cofinanziamenti
nazionali dei Fondi strutturali Comunitari, che sono ancora da spendere per il periodo 2013-

2015, pari a circa 12 miliardi.

6. Conclusioni

| problemi ancora esistenti sono notevoli. Alcuni sono stati citati nella discussione

odierna e li vorrei ricordare.

In primis, la criticita nell’attrarre investimenti privati in infrastrutture, soprattutto
dall’estero, che sembra essere un problema anche di competenze tecniche e di valutazione.
Tuttavia, sembra che ora si stiano muovendo molti operatori e che questi ostacoli possano

essere superati.



E’ importante anche il tema della programmazione finanziaria, come accennato da
Fabrizio Pagani. Tuttavia, ¢ il caso di dire “mangiamoci il budino”, come ha detto Paolo
Garonna. Smettiamo di lamentarci delle cose che non ci sono e cerchiamo di utilizzare gli
strumenti che sono gia disponibili e attivabili rapidamente. Come ha indicato Paola
Muratorio, dobbiamo passare rapidamente dalla fase macro a quella micro, di valutazione

dei progetti e di attuazione.

A tal fine dobbiamo evitare il “problema dei furbetti”, come indicato da Stefano
Pierini, e allo stesso tempo eliminare la moltiplicazione dei tavoli attraverso una piu chiara
cornice di garanzie, di certezza del diritto e di regolamentazione, ed evitare I’eccessiva
‘volatilita’ nel processo decisorio. L’incertezza, come ben sanno gli operatori, ¢ forse la

peggior nemica del fare.

Vorrei concludere con un pensiero di Nietzsche tratto da ‘La gaia scienza’ del 1882:
“A uno che ha molto pensato, ogni nuovo pensiero che sente o legge, appare subito in forma
di catena”. Abbiamo gia molti elementi su cui costruire il pensiero e I’azione. E’ giunto il

momento di mettere tutto a sistema, concatenando le varie iniziative e le capacita esistenti.



