Dati rilevati dagli Enti certificatori o autocertificati ®

Traura 1d la Repubblica AFFARL::FINANZA 07-SET-2015
Diffusione 10/2014: 400.000 dapag. 4
Lettori |1 2015: 357.000 fogliol/4

Settimanale - Ed. nazionale Dir. Resp.: Ezio Mauro www.datastampa.it

Alwviail Piano Juncker
opereper 315 miliardi

Eugenio Occorsio

D opo quasi un anno di prepara-
tivi, & pronto a partire il piano
Juncker per gli investimenti in Euro-
pa: 315 miliardi previsti per centinaia
di progetti in tutti i 28 Paesi da qui a
tre anni nei settori pit diversi, dalle in-
frastrutture alle start-up e alle piccole

imprese. A gestire le iniziative sara la
Bei che si basera su una forte coopera-
zione con le banche di sviluppo na-
zionali, per I'lItalia la Cdp. Non man-
cano perod i dubbi sulla fartibilita
dell'intero programma: la base di par-
tenza ¢ infatti costituita da un fondo
di dotazione di soli 21 miliardi.
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[ prano Juncker a1 blocch di partenza
obiettivo 310 miliardi di mvestiment
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FINALMENTE AL VIA IL MAX1
PROGETTO DELLA
COMMISSIONE DI BRUXELLES
PER RILANCIARE LA CRESCITA
E LA COMPETITIVITA. MAIL
CAPITALE INIZIALE SARA DI
SOLI 16 MILIARDI E GENERA
DUBBIL'EFFETTO LEVA CON
CUISICONTADI
COINVOLGERE I PRIVATI

Eugenio Occorsio

Bruxelles
ome in tutte le vicende co-
munitarie i tempi sono

piuttosto lunghi. 1l piano Junc-
ker da 315 miliardi destinato ari-
solvere la cronica carenza di in-
vestimenti in Europa, vista co-
me causa prima della stagnazio-
ne economica che interessa tut-
to il continente, € stato annun-
ciato il 26 novembre dell’anno
scorso. L'Ecofin I'ha approvato
il 17 febbraio. La commissione
ha varato il sofferto emenda-
mento al bilancio per finanziar-
lo I'8 maggio. La Banca europea
degli investimenti, che sara il
braccio operativo del piano, ha
sottoscritto ufficialmente I'accor-
do con la commissione il 20 lu-
glio. Lungo tutta l'estate ha pre-
soil via 'European fund for stra-
tegic investments (Efsi), che sa-
ra una delle nuove sigle
con cui dovremo diven-
tare familiari dopo I'E-
sm, I'Efsf e via dicendo,
e cheidentificail pool di
denaro affidato material-
mente alla Bei. Ora final-
mente, nella seconda
meta di settembre il pia-
no dovrebbe diventare
operativo. Parte con un
carico non indifferente
di perplessita e distin-
guo, ma insomma sem-
bra proprio che ci sia-
mo. Vediamo allora per
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punt di cosa si tratta.

Il progetto

Negli ormai sette an-
ni anni dell'inizio della
crisi finanziaria gli inve-
stimenti fra pubbilici e privati so-
no scesi del 20% in Italia, del
45% in Spagna, del 18% in Olan-
da e del 17% nella media euro-
pea. Nella stessa Germania, mal-
grado il vistoso surplus, non so-
no aumentati piu del 4%, e del
2% in Francia. Nel complesso,
secondo i calcoli della commis-
sione, la perdita di investimenti
& stata pari a 550 miliardi fra il
2007 e il 2014. «Erano anni che si
chiedeva un deciso intervento
europeon, ricorda Fabrizio Sac-
comanni, ministro del Tesoro fi-
no al febbraio 2014 e oggi docen-
te alla Luiss. «I! problema é che
il piano che infine & stato varato
probabilmente doveva essere di
dimensioni maggiori visto che
deve rilanciare gli investimenti
e insieme colmare il gap infra-
strutturale che esiste in tutta Eu-
ropa, Germania compresa. E
poi doveva essere accompagna-
to da una serie di disposizioni
per integrare mercati quali I'e-
nergia, i trasport, le telecomuni-
cazioni. Tutti settori che conti-
nuano ad avere regole e specifi-
che diverse nei vari Paesi, il che
complica la possibilita di investi-
menti transnazionali».

Oltretutto, sulle reali dimen-
sioni del progetto esistono diffu-
se perplessita. La cifra di 315 mi-
liardi in tre anni & il punto di arri-
vo, ma il punto di partenza &€ mol-
to lontano: il fondo di dotazione
& infatti di non piu di 21 miliardi,
16 dal bilancio Ue e 5 da quello
della Banca europea degli inve-
stimenti (Bei), che avra il ruolo
operativo di tutta I'operazione.
A regime, il piano Juncker costi-
tuira un quarto delle attivita del-

la Bei (80 miliardi di finanzia-
menti nel 2014), presso la quale
ilfondo Esfi di cui si parlava all’i-
nizio & “alloggiato”. Senonché i
16 miliardi della Ue sono siimpe-
gnati ma verranno erogati su ba-
se triennale, poco piti di
5l'anno, e inoltre non so-
nose non in minima par-
te denari “freschi” bensi
“ritagli” di varie voci di
bilancio, compresi i fon-
di regionali struttuali
(che sono tutta un'altra
partita).

In ogni caso, la chiave
e I'effetto-leva. Tutti gli
investimenti saranno co-
finanziati pubblico-pri-
vati e per una lunga lista
di progetti che altrimen-
ti non sarebbero potuti
partire per carenza di fi-
nanziamenti privati si
confida nel fatto che gli
imprenditori siano inco-
raggiati dall'essere in comparte-
cipazione con la Bei (tipicamen-
te la quota europea sara del
15-20% ma si potra arrivare in
qualche caso fino al 50%). Per di
pill questa garantisce la “prima
perdita”: seil progettovamalela
Bei coprira le perdite fino all’am-
montare del suo intervento. Va
aggiunto che i 21 miliardi del
“fondo Juncker” sono una posta
di bilancio della Bei “sotto la li-
nea”:non incidono ciog, se ci do-
vessero essere perdite considere-
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voli, sullo stato patrimoniale del-
la banca, che cosi non rischia di
perdere la sua tripla A diratinge
quindi potra entrare in operazio-
ni ragionevolmente piu rischio-
se senza pericoli. «Ci sono diver-
si motivi per essere scettici, que-
sto non sara lo sperato “Growth
Pack”, pero il cambiamento di
direzione rispetto all’ortodossia
di marca tedesca che vedeva nel
rigore di bilancio I'unico para-
metro diriferimento, & rimarche-
vole», commenta Rainer Mase-
ra, anch’egli ex-ministro econo-
mico (del Bilancio nel governo
Dini del 1995-96). «Se il piano
riuscira, sara uno dei pilastri del-
la ripresa europea a fianco
dell'Unione Bancaria, delle mi-
sure monetarie della Bce e della
Capital Markets Union che ¢ in
preparazione. Né va sottovaluta-
tala scossa per I'efficienza: in di-
versi Paesi europei fra cui !'lta-
lia, in media solo meta degli inve-
stimenti sostenuti nel settore
pubblico si traduce in accumula-
zione di asset produttivi a causa
diinefficienze, sprechi, corruzio-
ne e criminalita organizzata».

Come funziona

Alla Bei possono essere invia-
te domande di cofinanziamento
a valere sull’Efsi in un’ampia se-
rie di settori, dalle infrastrutture
(trasporti, energia, digitale) alla
formazione, dalla salute alla ri-
cerca e sviluppo, fino a iniziative
ancora pil innovative realizzate
da piccole imprese. I progetti ver-
ranno vagliati con un doppio k-
vello di governance dallo stee-
ring board e dall'investiment
committee della Bei, in ognuno
dei quali ci sara una solida rap-
presentanza della commissione
Ue nonché degli Stati membri.
Un'attenzione tutta speciale sara
riservata come si diceva alle pic-
cole imprese, alle quali & previ-
sto che siano destinati 75 miliar-
di dei 315 complessivi. E cruciale
accrescere il ruolo delle Pmi nei
finanziamenti europei perché, a
differenza di quanto si crede, &
opinione diffusa presso 'Unione
europea che nelle imprese mino-
ri ci sia una maggior reattivita dal
punto di vista occupazionale. Le
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Pmi sono le prime a licenziare
quando la congiuntura si fanega-
tiva ma anche le prime ad assu-
mere quando siintravvede la cre-
scita. In particolare per le piccole
imprese, la Bei gestira I'Efsi in
congiunzione con il Fei (Fondo
europeo degli invesittnenti), un
altro degli strumenti di cui gia di-
spone e che & specializzato ap-
punto nei finanziamenti ai pro-
getti delle imprese minori ed &
dotato di una robusta task-force
di 300 fra ingegneri e tecnici (pi1
del 10% della forza lavoro com-
plessiva della Bei) in grado di
svolgere tutta la consulenza ne-
cessaria a compensare l'incapa-
citd progettuale che & uno dei
punti deboli delle Pmi (ma an-
che delle amministrazioni pub-
bliche alle quali pure si rivolge
quest'unita di advisory).

1l problemna & ancora una vol-
ta la necessita di una massiccia
compartecipazione dei privati
nei progetti prescelti. Qui un ele-
mento favorevole pud essere'at-
tuale situazione globale: ovun-
que i tassi sono bassissimi, e ora
staaumentando il rischio di inve-
stire in tanti Paesi a partire da Ci-
na, Russia e Brasile. Visto che
questa partecipazione privata av-
verra spesso a fronte dell’emis-
sione di titoli, operazione per
operazione, recanti un interesse
proporzionale alla rischiosita
dell'investimento ma comun-
que pil alto dei tassi correnti di
mercato, un investitore potra es-
sere interessato a investire qui
anziché altrove, tanto piti che c’e
la garanzia della Bei. «Lasituazio-
ne & piu favorevole rispetto a
qualche anno fa», ricorda Ange-
lo Baglioni, economista della
Cattolica di Milano e della vo-
ce.info. «Allora la commissione
emise i project bond, qualcosa di
simile ai meccanismi di garanzia
ora approntati, anch’essi garanti-
ti, che ebbero pero ben scarsa for-
tuna almeno in Italia. In ogni ca-
so non va dimenticato che la ga-
ranzia europea & solo perla “first
loss” e che le eventuali perdite su-
periori ricadrebbero sull'investi-
tore privato». D’altro canto se &
la Bei, e quindi la commissione,
agarantire le perdite di un’inizia-
tiva fino all'ammontare del suo

FINANZIAMENTI BEI IN ITALIA

In miliardi di euro
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impegno, questo di per sé confe-
risce all’'iniziativa stessa un’affi-
dabilita maggiore pur in presen-
za di un rischio ragionevolmen-
te superiore alle operazioni abi-
tualmente finanziate.

L'Italia :

Per il nostro Paeseil piano for-
nisce un’'insperata opportunita.
«E in corso a Bruxelles la difficile
trattativa sull'ulteriore flessibili-
ta che il governo italiano chiede
per poter avere pit margini di
manovra», spiega Brunello Ro-
sa, capo economista del Roubini
Global Economics. «La flessibili-
ta viene concessa di regola sulla
base di tre clausole: quella delle
circostanze eccezionali, quella
delle riforme strutturali, quella
degli investimenti. Visto cheI'Ita-
lia si & gia giocata le prime due
carte, in occasione della prolun-
gata recessione e dello sforzo ri-
formatorio del governo Renzi, il
piano Juncker offre I'occasione
per agire sulla base della terza
clausola, quella degli investi-
menti. Sempre che il Paese siain
grado di approntare un’efficien-
te capacita progettuale magari
cogliendo l'opportunita della
consulenza della Bei». La banca
peraltro & gia molto attiva in Ita-
lia: solo dal 2008, anno di inizio
della crisi, ha finanziato opera-
zioni per circa 70 miliardi con in-
vestimenti attivati pari a 200 mi-
liardi, per progetti andati a tutte
le regioni. Oral'occasione & pre-
ziosa soprattutto per il Mezzo-
giorno, dove lamancanzadi pro-
gettualita & piu grave. Intenzio-
ne della commissione, che gia
ha destinato oltre 20 dei 30 mi-
liardi di fondi regionali per la
programmazione 2014-20 alle
quattro regioni d'intervento (Ca-
labria, Campania, Sicilia, Pu-
glia), & quella di promuovere
molti pit1 progetti di quelli previ-
sti. Si conta sull’attivita di consu-
lenza prevista dal piano Juncker
(sempre a carico della Bei), per
la qualela commissione intende
realizzare qualcosa di simile agli
hotspot per i migranti nel Sud
del Paese, cioe delle stazioni at-
trezzate con esperti europei che
afiancano i team nazionali.

©RIPRODUDONE RISERVATA



Dati rilevati dagli Enti certificatori o autocertificati

[ ]
Traura 1d la Repubb 07-SET-2015
Diffusione 10/2014: 400.000 llca’ & ANZA dapag. 4
Lettori 1 2015: 357.000 foglio3/4
Settimanale - Ed. nazionale

Dir. Resp.: Ezio Mauro www.datastampa.it

COME FUNZIONA IL PIAND JUNCKER B
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L’esperimento pilota della banca dell’Emilia-Romagna
che dovrebbe far da guida all’intera politica creditizia per le Pmi

LA CADUTA DEGLI INVESTIMENTI
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Il mandato che Pierre
Moscivici e Jyirki Katainen,
rispettivamente commissario
per gli Affari monetari e
vicepresidente della
commissione con ladelega
per lo sviluppo industriale,
hanno affidato all’Efsi, il
maxi-fondo del piano Juncker
che sara gestito dalla Bei, &
preciso: oltre a intervenire sul
finanziamento delle
infrastrutture, peril qualec'é
gial'importante partita dei
fondi regionali gestita invece
dal commissario Corinna
Cretu, il nuovo progetto
Juncker deve fare attenzione

alle Pmi. Alle quali,

Fe s inement Bk facendo il calcolo secondo

Il presidente
della
commissione

europea
JeanClaude
Juncker: ha
lanciato il
maxi-piano
pergli
investimenti
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ilmeccanismo dei
moltiplicatori, andranno 75 miliardi contro i 240 perle
infrastrutture. E la Bei, che ha gia finanziato nel nostro Paese
70mila operazioni delie Pmi nei soli anni dal 2008 ad oggi, ha
appena concluso un accordo-pilota con la Bper, la Banca popolare
dell’Emilia-Romagna. In base all'intesa, la Bper destina 100
milioni al finanziamento delle Pmi con la garanzia della Bei, che ha
cosi impegnato una prina tranche dei fondi Juncker. Cio significa
che la banca emiliana realizzera una serie di investimenti a favore
delle piccole aziende, e se essi genereranno perdite, queste
verranno prese in carico dalla Bei. Cosi facendo, i 100 milioni
in questione resteranno fuori dalla contabilita della Bper ai fini
dei ratios e degli altri indicatori di solidita stabiliti presso la Bce
e le altre autorita di settore. E un accordo pilota che,
nelle intenzioni della commissione, potrebbe essere replicato
da almeno altre trenta banche italiane, nonché ovviamente
“esportato” negli altri Paesi. Non & la prima volta in cui
un'iniziativa in Italia riceve un'attenzione speciale da Bruxelles:
anche il rapporto con la Cassa depositi e prestiti & visto come uno
dei pii produttivi fra tutti quelli che I'istituzione finanziaria
comunitaria ha in corso con le banche di sviluppo nazionali. Con
la Cdp il meccanismo é piui semplice: si individuano insieme -
Bei e Cdp - delle iniziative da finanziare e poi si finanziano in parti
uguali. Ma il rapporto con la Cdp va oltre: & continuo per esempio
lo scambio di funzionari, che trascorrono stage di uno-due anni
nelle sedi di Roma e Lussemburgo dei due istituti.

©RIPRODUZIONE FISEFVATA

Nelle foto
piccole qui
sopra alcuni
dei settori
d'intervento
del piano
Juncker.
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eitrasporti



