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I.
OSSERVAZIONI GENERALI
IL COMITATO DELLE REGIONI

Crescita intelligente e inclusiva

1. accoglie con favore la tempestiva pubblicazione del Libro verde della Commissione europea Il finanziamento a lungo termine dell'economia europea e si compiace del fatto che, in vista del futuro sviluppo dell'UE, venga avviato un ampio dibattito, sotto forma di consultazione, sui modi per migliorare l'offerta di finanziamenti a lungo termine, nonché per rafforzare e diversificare il sistema di finanziamento degli investimenti a lungo termine in Europa;
2. concorda con la Commissione sul fatto che la crisi finanziaria abbia ridotto la capacità del settore finanziario di incanalare i risparmi verso gli investimenti a lungo termine, e che in particolare la stessa crisi finanziaria e l'attuale situazione di debolezza macroeconomica abbiano creato un clima di incertezza e di avversione al rischio, soprattutto negli Stati membri in difficoltà finanziarie;

3. condivide la posizione della Commissione, secondo cui il compito più urgente per l'Europa è far sì che l'UE riprenda a crescere in maniera intelligente, sostenibile e inclusiva. Allo stesso tempo, occorre garantire che le specificità locali e regionali siano tenute maggiormente in considerazione, così come le sfide affrontate dalle PMI;

4. sottolinea che per superare la crisi economica, far fronte alle nuove sfide, nonché fissare e realizzare obiettivi comuni è essenziale garantire in particolare un'ampia collaborazione reciproca, basata sui principi della sussidiarietà e della proporzionalità, tra le istituzioni UE, gli Stati membri, le città e le regioni, gli enti locali e regionali, così come i vari gruppi di interesse;

5. ritiene che un aumento del valore aggiunto medio delle imprese dei settori della produzione che operano in rami dell'economia ad elevata intensità occupazionale, potrebbe imprimere un effettivo impulso alla crescita economica. La promozione di tali imprese attraverso l'innovazione e la semplificazione delle condizioni per il loro accesso al capitale potrebbe avere effetti positivi considerevoli sull'intera economia;

6. segnala che le attività basate sulla conoscenza delle più grandi aziende mondiali (quotate in borsa con l'indice S&P 500) rappresentano già l'80 % del valore delle imprese. I motori di crescita si situano principalmente nei settori economici con il maggiore potenziale di crescita a livello mondiale: l'economia verde, l'agricoltura (incluso l'utilizzo efficiente delle risorse biologiche locali e la bio-economia), l'"economia d'argento", la fornitura di prodotti e servizi nei settori della sanità e del sociale, l'utilizzo di soluzioni informatiche e il ricorso all'industria creativa in determinati ambiti economici e della vita quotidiana. Negli Stati Uniti, ad esempio, gran parte (60 % circa) dei nuovi posti di lavoro che saranno creati nei prossimi 10 anni potrebbe essere legata a prodotti o servizi che ancora non esistono. Grazie alle soluzioni informatiche, il vantaggio economico derivante dall'utilizzo o dal riuso delle informazioni del settore pubblico potrebbe determinare un aumento del PIL di 140 miliardi di euro all'anno
;

7. rammenta i precedenti pareri elaborati dal Comitato delle regioni su temi collegati: Sinergie tra investimenti privati e finanziamenti pubblici a livello locale e regionale
; Mobilitare gli investimenti pubblici e privati per la ripresa e i cambiamenti strutturali a lungo termine: sviluppare i partenariati pubblico-privati
; Programma per la competitività delle imprese e le piccole e le medie imprese (2014-2020)
; Creare maggiori sinergie tra il bilancio dell'UE e i bilanci nazionali e subnazionali
; Il ruolo delle autorità locali e regionali nel promuovere la crescita e rafforzare la creazione di posti di lavoro
.

II.
OSSERVAZIONI DEL COMITATO DELLE REGIONI
L'offerta di finanziamento a lungo termine e le caratteristiche degli investimenti a lungo termine

8. concorda con l'analisi della Commissione europea, dalla quale emerge essenzialmente che gli investitori non dispongono di alcuna certezza giuridica, sono molto prudenti nei loro investimenti e privilegiano forme di investimento più liquide e a breve termine, in particolare in oggetti di investimento privati. Gli istituti finanziari volgono spesso il loro sguardo verso i paesi emergenti, caratterizzati da un rapido sviluppo e da un basso livello salariale;

9. esprime al contempo preoccupazione per il rapido inasprimento della concorrenza internazionale sul mercato del capitale estero, determinato dall'urgenza con cui gli Stati indebitati devono reperire nuove fonti di capitale per poter attivare investimenti che favoriscano la crescita e per servire il debito accumulato sinora. L'attenzione non andrebbe rivolta (o almeno non esclusivamente) ai prestiti, ma anche ad altre fonti di finanziamento;

10. si dichiara preoccupato per la scarsa considerazione accordata alle specificità dei livelli locale e regionale nell'ambito delle offerte per i finanziamenti a lungo termine e delle misure specifiche a favore degli investimenti a lungo termine;

11. si rammarica che l'UE abbia limitato la concorrenza e il margine d'azione dei governi in determinati settori di investimento di particolare rilievo per gli enti locali e regionali. L'eccessiva lungaggine e complessità dei processi di coordinamento e delle procedure di autorizzazione compromette la competitività europea sul mercato globale, rendendo altre regioni del mondo più attrattive agli occhi degli investitori; 

12. propone che il settore pubblico sostenga in via prioritaria gli investimenti a lungo termine che si rivelano, fra l'altro, innovativi da un punto di vista tecnologico o che consentono di ridurre il consumo energetico e di apportare benefici sostanziali.
Migliorare il finanziamento a lungo termine dell'economia europea - Capacità degli istituti finanziari di incanalare il finanziamento a lungo termine – Banche commerciali 

13. ricorda che le conclusioni del Consiglio europeo del dicembre 2012
 sottolineano che "le possibilità offerte dal quadro di bilancio esistente dell'UE per equilibrare la necessità di investimenti pubblici produttivi con gli obiettivi della disciplina di bilancio potranno essere sfruttate nel braccio preventivo del patto [di stabilità e di crescita] stesso". In tale contesto, ribadisce l'auspicio che il Patto di stabilità venga riveduto in modo tale da tenere distinta la spesa corrente da quella per gli investimenti nel calcolo del disavanzo di bilancio, per evitare di ostacolare gli investimenti pubblici che apportano benefici netti a lungo termine;

14. esprime la propria soddisfazione per il fatto che le banche stiano riacquistando gradualmente la capacità di incanalare risorse finanziarie in finanziamenti a lungo termine; per quanto riguarda invece gli investimenti a livello locale, le condizioni di concessione dei finanziamenti risultano a tutt'oggi alquanto insoddisfacenti.
Banche di sviluppo nazionali e multilaterali e incentivi al finanziamento

15. ritiene importante che le banche di sviluppo nazionali e multilaterali a) sostengano gli investimenti strategici, in particolare nel settore delle infrastrutture e dell'approvvigionamento energetico; b) conducano una politica finanziaria anticiclica, vale a dire trattengano le risorse finanziarie in tempi di crescita economica e aumentino considerevolmente gli investimenti soprattutto in un momento di profonda crisi economica;

16. condivide la posizione secondo cui andrebbe evitato a livello UE un consolidamento eccessivo delle banche; tuttavia, ritiene auspicabile intensificare ulteriormente la cooperazione allo scopo di far convergere i finanziamenti disponibili verso la realizzazione di investimenti a livello locale e regionale; 

17. si dichiara favorevole, nel caso di investimenti che promuovano una crescita economica sostenibile, ad abbinare i controlli con delle scadenze più larghe, e chiede che i piani di investimento temporanei vengano portati avanti. I prestiti obbligazionari per il finanziamento di progetti consentirebbero inoltre di garantire anche la sostenibilità a livello locale e regionale nel lungo periodo; 

18. è dell'avviso che gli investimenti a lungo termine a livello locale e regionale possano essere sostenuti non solo con strumenti e quadri politici, ma anche snellendo la burocrazia, potenziando la comunicazione online e accelerando in maniera sostanziale il processo decisionale.
Investitori istituzionali

19. concorda sul fatto che gli investitori istituzionali svolgono un ruolo essenziale nel finanziamento a lungo termine e che la direttiva "Solvibilità II" vada rispettata. Il ruolo di tali investitori acquista sicuramente un'importanza sempre maggiore con l'aumentare delle somme investite. In questo contesto, occorre garantire che i capitali disponibili vengano investiti nell'economia dell'UE, e non in quella asiatica o di altre regioni del mondo;

Gli effetti combinati della riforma regolamentare sugli istituti finanziari

20. pone in evidenza il fatto che le attuali e future riforme delle norme prudenziali produrranno effetti cumulativi a lungo termine. A questo stadio, la regolamentazione deve essere sottoposta a una riflessione particolarmente approfondita e, nel corso degli anni, andranno monitorate da vicino le sue possibili conseguenze, anche a livello locale e regionale.
L'efficienza e l'efficacia dei mercati finanziari nell'offrire strumenti di finanziamento a lungo termine

21. segnala che il finanziamento degli investimenti a lungo termine sul mercato dei capitali in Europa può essere migliorato rafforzando il mercato interno dei capitali e le infrastrutture, nonché garantendo un'effettiva tutela degli investitori; inoltre, andrebbero coinvolti i fondi pensione che investono nello sviluppo locale e regionale;

22. ritiene che la produttività sul luogo di lavoro vada aumentata con urgenza. Essa deve adeguarsi continuamente a un ambiente economico in costante mutamento. In tale ambiente può risultare utile che i lavoratori possano e vogliano fungere al contempo anche da azionisti e/o investitori, interessati a che l'impresa in cui operano sia oggetto di investimenti a lungo termine;

23. sottolinea che il fatto che i lavoratori siano al contempo anche azionisti e investitori può eventualmente favorire il cambiamento e lo sviluppo locale nella misura in cui i lavoratori stessi lo desiderino e la struttura del mercato lo consenta. La modifica delle norme contabili e una maggiore trasparenza possono eventualmente incoraggiare i lavoratori a tale partecipazione;

24. è convinto che occorra coinvolgere maggiormente le microimprese e le PMI, migliorare la trasparenza delle piattaforme di negoziazione e coinvolgere gli investitori. La quota del mercato obbligazionario esterna al settore finanziario andrebbe aumentata e l'accesso al mercato andrebbe agevolato per le obbligazioni delle PMI;

25. sottolinea che il mercato delle cartolarizzazioni dell'UE può essere rivitalizzato controllando il modo in cui gli istituti finanziari utilizzano i capitali e assicurando, con l'applicazione di metodi di valutazione omogenei e trasparenti, che possa essere preso in considerazione soltanto il capitale debitamente garantito. L'attuazione di queste misure dovrebbe liberare capitali che potrebbero essere destinati agli investimenti; al contempo, occorre garantire la liquidità del mercato delle obbligazioni dei progetti per le PMI.
Fattori trasversali che consentono risparmi e finanziamento a lungo termine

26. ritiene che la creazione di vari modelli di conto specifico di risparmio all'interno dell'UE e i loro possibili vantaggi siano aspetti legati alle modalità con cui garantire i rendimenti sui risparmi;

27. accoglie con favore la proposta di introdurre un conto di risparmio europeo su base volontaria, che andrebbe ad aggiungersi agli altri strumenti finanziari innovativi di cui l'UE dispone per il cofinanziamento di investimenti di interesse generale europeo; teme tuttavia che un conto di risparmio europeo obbligatorio, o parzialmente obbligatorio, possa essere rifiutato categoricamente in vari Stati membri e che la sottoscrizione di un conto simile su base volontaria non susciti grande interesse nell'opinione pubblica. Nella scelta di un modello di conto specifico di risparmio nell'UE andrebbero assolutamente privilegiati i modelli maggiormente atti a ristabilire la fiducia scalfita e a contribuire al conseguimento a livello locale e regionale degli obiettivi della strategia Europa 2020 in materia di occupazione e di crescita.
Tassazione

28. ritiene auspicabile prendere in considerazione l'adozione di un approccio coordinato a livello europeo in merito all'applicazione di aliquote più basse per gli investimenti di capitale;

29. ritiene che, nell'ottica dei giusti incentivi al risparmio a lungo termine, si debba riflettere sull'introduzione a livello nazionale di agevolazioni fiscali capaci di stimolare un rapido reinvestimento degli utili, investimenti a lungo termine, nonché investimenti di capitale nelle microimprese e nelle PMI. In questo contesto, sarebbe utile operare una distinzione tra redditi da capitale e redditi da altre fonti. Inoltre, si potrebbe considerare la possibilità di scaglionare le aliquote fiscali e di prevedere un'esenzione fiscale per i depositi di risparmio a lungo termine; 

30. propone che la valutazione dei vantaggi per le imprese derivanti dalle agevolazioni riguardo all'imposta sui redditi delle società parta dalle esperienze positive o negative registrate sinora. In alcuni Stati membri, ad esempio, la totalità degli utili continua a essere esente da imposizione, a prescindere se venga reinvestita o meno, mentre soltanto alcuni dei loro utilizzi, che fanno defluire risorse dall'impresa, sono soggetti a imposizione (ad esempio dividendi, agevolazioni particolari o benefici in natura). Secondo le stime, l'aliquota fiscale effettiva si aggira in ultima analisi sul 4-5 %. Un sistema di questo tipo non incentiva gli investimenti a livello locale;

31. segnala che, in diverse inchieste relative alle decisioni in materia di investimenti, il regime fiscale viene menzionato soltanto al quarto, quinto o sesto posto. Se ne deduce pertanto che entrano in gioco anche altri fattori più importanti, come la disponibilità in loco di forza lavoro con una formazione pertinente, la disponibilità di energia, risorse idriche ecc., nonché i costi di base favorevoli alle imprese, ma anche altri aspetti che potrebbero incidere direttamente o indirettamente sull'attività dell'impresa, come ad esempio la corruzione;

32. raccomanda di prendere in considerazione la possibilità di non tassare la quota reinvestita degli utili e degli interessi provenienti da investimenti, e di prevedere esenzioni fiscali per progetti di ricerca, sviluppo e ambientali;

33. è favorevole inoltre a un coordinamento più serrato che consenta di semplificare il sistema di imposta sui redditi delle società, ampliare la base imponibile e ridurre le aliquote fiscali. Le ingerenze dello Stato nell'economia e nella vita delle persone vanno limitate, mentre andrebbe aumentata la responsabilizzazione delle imprese e dei cittadini quanto alla loro situazione economica, promuovendo allo stesso tempo diverse iniziative collettive.
Principi contabili

34. osserva che i principi contabili del fair value (valore equo) non vengono applicati in tutti gli Stati membri. Essi vengono utilizzati nelle imprese attive contemporaneamente in più paesi dell'UE. Sinora i principi contabili del fair value non hanno prodotto alcuna modifica nel comportamento degli investitori;

35. propone, nel privilegiare scadenze più larghe, di prendere in considerazione ulteriori agevolazioni fiscali; nel caso degli investimenti a lungo termine, occorre garantire la stabilità dei principi contabili che si fondano su una valutazione delle attività e delle passività basata sul mercato; inoltre, occorre prevedere misure alternative affinché la scadenza dei finanziamenti a lungo termine non presenti rischi in termini di valore di mercato degli attivi e delle loro fonti.
Governo societario

36. ritiene che la concessione di vantaggi fiscali per i dividendi porterebbe gli azionisti a propendere per un impegno a più lungo termine. Lo stesso accadrebbe se tra gli azionisti che investono i ricavati dei dividendi a lungo termine venisse distribuita una percentuale maggiore di detto ricavato. Andrebbero inoltre previsti vantaggi fiscali per gli investimenti a lungo termine nello sviluppo locale e regionale;

37. è dell'avviso che, laddove gli incentivi dei gestori delle attività si trasformano in fattori controproducenti, occorra senz'altro migliorare la trasparenza dei principi contabili al fine di garantire la fiducia tra opinione pubblica, proprietari d'impresa, direzione dell'impresa e dipendenti.
Informazioni e comunicazione

38. ritiene che, in un quadro di maggiore integrazione delle informazioni di carattere finanziario e non finanziario grazie a cui l'impresa può ottenere una panoramica più chiara sulla propria situazione economica a lungo termine e adottare così decisioni più opportune, non sarebbe comunque giusto rinunciare alle relazioni trimestrali, considerando i ritmi attuali e le possibilità offerte dall'era digitale. Inoltre, tali relazioni consentono di valutare l'alterazione di una situazione prima che si accumulino problemi o che l'eliminazione delle loro conseguenze si riveli decisamente più costosa;

39. suggerisce di considerare le dimensioni e la portata degli indicatori trimestrali tenendo conto di tutte le possibilità offerte dall'era digitale. Al contempo, è importante che i dati non siano tendenziosi, ma siano oggetto di pubblicazioni oggettive e affidabili nei media specializzati, corredate da sintesi chiare e, se del caso, con il coinvolgimento di esperti o l'aggiunta di una breve analisi;

40. è dell'avviso che la scienza economica e statistica offrano giù un numero sufficiente di indicatori comparativi a lungo termine, cosa che rende l'applicazione, il controllo e l'analisi degli indicatori già esistenti un'impresa impegnativa. L'utilizzo di nuovi indicatori non appare quindi particolarmente appropriato, a meno che non si reperisca un indicatore o un valore mediano degli indicatori comparativi dal valore informativo particolarmente elevato.
La facilità di accesso delle PMI ai finanziamenti bancari e non bancari

41. concorda sul fatto che le PMI abbiano minore facilità di accesso ai finanziamenti rispetto alle grandi imprese; ciò è aggravato dal fatto che l'attività delle PMI in vari Stati membri è ostacolata da una normativa per certi aspetti discriminatoria;

42. propone di riflettere sulla possibilità di istituire una borsa pubblica o un mercato obbligazionario basato su Internet in cui ciascuno possa investire liberamente, e senza l'intermediazione di un agente, nello sviluppo locale o regionale;

43. raccomanda alle PMI di rivolgersi alle cooperative di credito, alle casse di risparmio immobiliari e ad altre piccole istituzioni finanziarie analoghe come prestatori complementari; nella maggior parte dei paesi est-europei, purtroppo la quota di mercato di tali istituti è molto esigua e il loro sviluppo spesso non viene incentivato nemmeno dall'amministrazione pubblica. In alcuni Stati membri esiste ad esempio una garanzia dei depositi bancari, dalla quale le cooperative di credito sono escluse;

44. suggerisce di esaminare le modifiche di legge utili e necessarie al buon funzionamento delle cooperative di credito e di avanzare proposte pertinenti in materia; 

45. ritiene che una tale rete di piccoli istituti finanziari potrebbe rappresentare la soluzione per molti problemi locali e regionali; occorrerebbe inoltre assicurare che alle PMI venga assegnata una percentuale garantita del capitale di rischio. Al contempo, si dovrebbe prendere in considerazione la possibilità di fare un ricorso più massiccio a misure di sostegno al credito;

46. sottolinea che, a determinate condizioni, la definizione di un quadro regolamentare dell'Unione europea per le forme alternative di finanziamento non bancario destinato alle PMI risulterebbe senz'altro benefica per lo sviluppo locale e regionale, dato che l'attuale quadro giuridico, piuttosto che favorire le PMI, le limita.
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