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SCENARIO

MANCATI INVESTIMENTI E RITARDI NEI PROGETTI INFRASTRUTTURALI 
PESANO SULLA COMPETITIVITÀ E LO SVILUPPO DELL’ITALIA 

E DELL’EUROPA. A SOTTOLINEARLO, IL SEGRETARIO GENERALE 
DI FEBAF, PAOLO GARONNA CHE, IN OCCASIONE DEL ROME 

INVESTMENT FORUM, HA EVIDENZIATO L’URGENZA DI COMPLETARE 
ALCUNE RIFORME PER RIAFFERMARE IL RUOLO DI GUIDA 

DEL VECCHIO CONTINENTE

Gli impieghi di lungo periodo, in particolar modo le in-
frastrutture, sono un elemento chiave per una crescita 
sostenibile di medio-lungo termine. Sono, infatti, un dri-
ver di incremento del Pil e dell’occupazione e, in ottica 
lungimirante, contribuiscono ad aumentare la produtti-
vità, abbassare i costi di produzione e rilanciare l’inno-
vazione. 
Purtroppo, come emerso nel corso del Rome Investment 
Forum, organizzato da Febaf lo scorso dicembre, il defi-
cit europeo di infrastrutture è enorme: c’è bisogno di cir-

ca 2.000 miliardi di investimenti supplementari, entro il 
2020, e di ben 15 mila entro il 2030.
Ad aggravare lo spread (rispetto ad altre aree del mondo) 
e a far crescere nuove esigenze infrastrutturali, concor-
rono l’invecchiamento della popolazione, i cambiamenti 
climatici e l’obsolescenza delle infrastrutture attuali. A 
cui Bruxelles risponde con il Piano Juncker, recentemen-
te rilanciato: 500 miliardi di euro nei prossimi cinque 
anni, valorizzando il ruolo della Bei degli Stati membri e 
delle banche nazionali di sviluppo. 

VERSO IL RILANCIO 
DELL’UNIONE EUROPEA

di LAURA SERVIDIO
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Per l’Italia, poi, vi è un ulteriore problema: siamo in 
ritardo, rispetto alla maggior parte dei Paesi europei, 
spiega Paolo Garonna, segretario generale Febaf (fede-
razione delle banche, delle assicurazioni e della finan-
za), sulla realizzazione di infrastrutture fisse, sociali e 
di network: un ritardo che si aggrava di anno in anno, 
per l’invecchiamento e l’inadeguatezza della dotazione, 
e per carenze procedurali e incapacità di spesa. “Inoltre 
– sottolinea Garonna– il nostro Paese ha ancora scarsa 
attrattività per gli investimenti in infrastrutture, da parte 
di investitori esteri. Che, se collegata ai non sempre ade-
guati utilizzi dei fondi strutturali europei, allarga un’al-
tra forbice tutta italiana: quella tra il Nord e il Sud”. 

TORNARE A CRESCERE
Il gap infrastrutturale tra l’Italia e il resto dei Paesi euro-
pei, in termini di investimenti pubblici sul Pil, è rilevante: 
secondo alcune stime, il divario è quantificabile con qua-

si 1% di Pil. È fondamentale, quindi, tornare su un sen-
tiero di crescita degli investimenti “ma – esorta Garonna 
– per rilanciarli è necessario realizzare un concreto pro-
gramma di riforme”. Infatti, se il Piano Juncker contri-
buisce a ridurre il gap degli investimenti attraverso un 
effetto catalizzatore delle risorse pubbliche che agevola 
l’accesso dei privati a investimenti altrimenti non finan-
ziabili, è indispensabile, per il settore finanziario (ma a 
caduta anche per imprese e risparmiatori), completare 
la l’Unione bancaria e realizzare l’Unione dei mercati 
dei capitali. 

2017: L’ANNO DEL RISCHIO
Gli investimenti restano, dunque, il motore della crescita 
economica, dell’occupazione e dello sviluppo. Purtrop-
po, però, nonostante l’ampia liquidità disponibile sui 
mercati, sono ancora al palo per via dell’aumento delle 
incertezze e dei rischi, che richiedono nuove soluzioni e 
governance globali. 
Come sottolineato dal presidente di Febaf, Luigi Abete, il 
contesto italiano risulta leggermente più favorevole nelle 
previsioni per il prossimo anno, con tassi di crescita del 
Pil (1%), disoccupazione (11,4%) e deficit su Pil (2,3%) in 
miglioramento. Tuttavia, il basso livello di investimenti 
coinvolge anche l’Italia, con una percentuale sul Pil al 
16,8%, rispetto alla media europea del 19,3%. 
Cruciali, per il Vecchio Continente, sono l’incertezza ge-
opolitica e la debolezza del commercio internazionale e 
della produttività. Così come il rischio (regolatorio, tec-
nologico, catastrofale o politico) che caratterizzerà tut-
to il 2017: in particolare, quello derivante dal mancato 
completamento delle riforme europee, dell’Unione ban-
caria e dell’Unione dei mercati dei capitali. 

UN’OCCASIONE DA COGLIERE
In questo scenario, il nuovo modello di sviluppo, che 
privilegia la domanda interna (su cui stanno puntando 
gli Usa e i Paesi emergenti), potrebbe rappresentare 
un’opportunità unica per l’Europa di assumere un ruolo 
di leadership a livello globale. A patto che sia capace di 
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FeBaf è promotrice, ormai da tre anni, del 
Rome investment forum, financing long-
term Europe, che si pone l’obiettivo di con-
correre, anche col dibattito e le proposte 

della comunità finanziaria, al rilancio di quegli inve-
stimenti a lungo termine necessari a potenziare la 
crescita.
Sette i fronti sui quali costruire una risposta credi-
bile:
1) Europa: l’Ue deve tornare a essere traino dell’e-
conomia mondiale, attraverso le riforme: il com-
pletamento dell’Unione bancaria; l’accelerazione 
dell’Unione dei mercati dei capitali; la realizzazione 
compiuta dell’Unione economica e monetaria.
2) Innovazione, infrastrutture: determinante è il 
ruolo giocato dal Piano Juncker. Ora è necessario 
capire come potenziarlo e cosa possono fare le ban-
che nazionali di sviluppo, con le piattaforme nazio-
nali e inter-settoriali.
3) Finanza per la crescita: modernizzare e riformare 
i mercati finanziari, rendendoli luoghi del finanzia-
mento e dell’investimento, per riequilibrare debito e 
equity; allargare le fonti di finanziamento dalle sole 
banche al mercato dei capitali; spostarsi da un ri-
sparmio a breve a investimenti a lungo termine; pas-

sare da un’economia trainata dalla finanza pubblica 
a una partnership pubblico-privato nel finanziamen-
to degli investimenti.
4) Finanziamento delle Pmi: la conferma e l’esten-
sione dello Sme supporting factor; inoltre, va valoriz-
zato il ruolo degli investitori istituzionali.
5) I nuovi scenari di rischio: gestire i cambiamen-
ti climatici, i disastri naturali, l’invecchiamento della 
popolazione; puntare sulla finanza verde; rafforzare 
la resilienza, la resistenza e la capacità di assorbire 
shock sistemici.
6) Il finanziamento dello sviluppo: il Mediterraneo è 
la proiezione naturale dell’Europa e dell’Italia. Grazie 
all’impulso del nostro Paese col Migration Compact, 
l’Unione sta proiettando il Piano Juncker in una di-
mensione pan-europea ed euro-mediterranea. E sa-
rebbe auspicabile pensare a una banca di sviluppo 
del Mediterraneo per investimenti e infrastrutture, 
sul modello di Bers e Aiib.
7) Ricostruire la fiducia dei cittadini: servono inve-
stimenti sostenibili e responsabili, insieme a un nuo-
vo approccio alla solidarietà e all’inclusione, dove 
società civile e mondo delle imprese siano protago-
niste.

COME RIPORTARE IN AUGE IL VECCHIO CONTINENTE

proseguire con decisione lungo il cammino delle riforme 
e dell’integrazione. 
Su questo, la Federazione ha individuato le necessarie 
misure strutturali per rilanciare gli investimenti in in-
frastrutture, come parte qualificante di una più generale 
politica della crescita e dell’occupazione. Nell’agenda del 
Forum e del dibattito, spiega Garonna, “abbiamo intro-
dotto una serie di temi: non le chiamerei proposte, per 
ora, ma elementi di discussione finalizzati al raggiungi-
mento di risultati concreti, in tempi ragionevoli”. 

SCENARIO
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SI PARTE DA JUNCKER
Il primo punto prevede la realizzazione di una Unione 
del mercato delle infrastrutture e la definizione di un’u-
nica strategia europea per gli investimenti in infrastrut-
ture, con il pieno coinvolgimento del parlamento euro-
peo, degli Stati membri e degli stakeholders. “Il modello 
del Piano Juncker e lo schema del moltiplicatore sono 
una nuova base di partenza per incoraggiare un aumen-
to sostenibile del basso livello di investimenti in Europa, 
a seguito della crisi finanziaria”, spiega Garonna. 

UN UNICO CONTROLLO
Secondariamente, è necessario andare verso un’Autori-
tà delle infrastrutture europee, con l’obiettivo di arriva-
re a un Unico libro delle regole, un Unico meccanismo 
di supervisione. “Questo sarebbe utile anche a limitare 
l’incertezza associata a un investimento di lungo perio-
do/illiquido, che rappresenta uno dei principali fattori 
che disincentiva l’investimento di capitale privato, anche 
qualora fosse presente un sistema di garanzia”. 

NUOVI STRUMENTI PER INVESTIRE
Terzo punto: ampliare il ruolo dell’European public-pri-
vate partnership (Ppp) dell’Expertise Centre (Epec), per 
fornire assistenza tecnica, trasferimento di innovazione 

e consulenza ai soggetti pubblici e privati, al fine di re-
alizzare in maniera efficiente i progetti concernenti le 
infrastrutture pubbliche. 
Passo successivo è il rilancio di strumenti, quali Project 
bond ed Eurobond, facendoli emettere da soggetti isti-
tuzionali pubblico-privati, come le banche nazionali di 
sviluppo, proiettandoli a livello europeo tramite piatta-
forme. 
È necessario, poi, promuovere l’aggregazione dei piccoli 
progetti in programmi di dimensione minima efficiente, 
anche utilizzando veicoli aggregatori di tipo finanziario: 
“una soluzione particolarmente indicata per gli investi-
menti in infrastrutture sociali”. 
Il sesto punto prevede la promozione attiva degli Eltif, 
i Fondi di investimento a lungo termine, che “facilitano 
gli investimenti da parte sia di investitori istituzionali, 
sia retail”. 
Infine, è necessario sostenere e accelerare la creazione 
dell’Unione del mercato dei capitali, promuovere lo svi-
luppo del mercato delle cartolarizzazioni, i fondi di debi-
to, il private equity e venture capital. 

UNA NORMATIVA STANDARDIZZATA
Più in generale, bisogna promuovere il ruolo degli inve-
stitori istituzionali, facilitando il loro impegno nell’eco-
nomia reale e conciliando cosi, nell’era dei tassi a zero, 
l’esigenza di ottenere rendimenti di medio lungo periodo 
con quella di favorire uno sviluppo sostenibile dell’eco-
nomia nazionale e europea. “Per favorire investimenti 
illiquidi, come quelli infrastrutturali – conclude Garon-
na – servirebbe una normativa standardizzata, a livello 
europeo e internazionale, a partite dallo Infrastructure 
supporting factor. Un mercato dei capitali maturo può 
dare un contributo significativo, ed è un passaggio fon-
damentale verso una più compiuta Unione economica e 
monetaria”. 

Paolo Garonna, segretario generale di Febaf 


