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L'URGENZA

Finora nella Ue si & fatto
poco per creare un mercato
dei capitali per le
infrastruttureela
regolazione non aiuta

er orientare la crescita europea
I)(che oggi non c’e) alla strategia

«Europa 2020 per uno sviluppo
«intelligente, sostenibile e inclusivo»
la Commissione europea ha presenta-
tonell’ottobre 2011 un progetto di stru-
menti finanziari innovativi basati su
unacomune «piattaforma di titoli azio-
narie didebitodella Ue».La proposta
(o pili propriamente la «comunica-
zioney ) della Commissione ¢ indiriz-
zata al Parlamento e al Consiglio eu-
ropeo per la formulazione del bilan-
cio della Ue 2014-2020 e per lamodifi-
ca della regolamentazione finanzia-
riaassociata. La Commissione ha an-
cherafforzato a fine luglio questa ini-
ziativa per sperimentare subito
un’emissione pilota di project bond
supportati dalla Ue e dallaBanca Eu-
ropea per gli investimenti (Bei) per
finanziare progetti di investimenti a
lungo termine (T1t).

Si punta a riorientare cosi il bilancio
della Ue per avere effetti di attrazione
moltiplicata su una ampia gamma di fi-
nanziamenti specie per gli Ilt in infra-
strutture cruciali per uscire dalla crisi.
Consideriamo due aspetti (Purgenza e
Pattuazione) di queste iniziativeriferen-
doci anche ad una piti ampia analisi e
azione condotte in sede europea ed ita-
liana da Franco Bassanini, presidente
della Cassa depositi e prestiti.

L’urgenza. Bassanini, con enfasi cre-
scente e condivisibile, segnala che s’e
fatto poco per creare nellaUeunmerca-
to dei capitali per le infrastrutture (an-
che se i primi fondi europei quali Mar-
guerite, Inframed, Eeef sono partiti). Il
finanziamento delle infrastrutture & an-
cora in gran parte dato dalle banche
commerciali che lo stanno riducendo
drasticamente siaa causa diBasilea3zsia
per un conseguente maggiore orienta-
mento in impieghi a breve termine sia
per 'aumento dei costi di raccolta cau-
sati dal declassamento deirating sovra-
ni ebancari dei Paesi periferici. Nell’ul-
timo trimestre 2011 i prestiti bancari
per il "Project financing " sugli Ilt so-
no calati di quasi il 40% per le banche
Ue pittdeboli e quasi il 20% per quelle
pitt forti. Quanto agliinvestitori istitu-
zionali (assicurazioni, fondi pensio-
ne, fondi comuni), che potrebbero es-
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Infrastrutture,
Ora un mercato
dei capitali

L’ATTUAZIONE

Gli strumenti finanziari
innovativi sono un'ampia
gamma: partecipazioni
azionarie, finanziamento
di debito, garanzie

sere pill inclini agli investimenti di
lungo termine per la temporalita dei
loro obblighiversoicreditori,larego-
lazione (in particolare Solvency 2) &
unabarriera grave peril project finan-
cing. Sesi considera chegli investitori
istituzionali mondiali collocano solo
il 29% in prodotti finanziari collegati a
infrastrutture su un totale di somila
miliardi di euro (di cui 16mila euro-
pei) da essi detenuti, si capisce il po-
tenziale da utilizzare.

L’attuazione. Gli stru-
menti finanziari innovativi
prefiguratidalla Commissio-
ne e da supportare con il bi-
lancio Ue sono una ampia
gamma: partecipazioniazio-
narie o finanziamento di de-
bito con prestiti, garanzie,
compartecipazione al ri-
schio.Essi hanno la capacita
diattrarre ulteriorifinanzia-
menti da parte di investitori
pubblici e privati garantiti
sia dalla condivisione del ri-
schio conlaUesia dall’appli-
cazione dirigorose procedu-
re Ue nella valutazione dei
progetti. La Commissione a
tal fine ha proposto un capi-
tolo specifico nella regola-
mentazione finanziaria an-
nessa al bilancio Ue all’esa-
me del Parlamento europeo.

Sarebbe cruciale tenere al-
meno tre direttrici, ben sin-
tetizzate da Bassanini, per fa-
vorire gliIlt con il project fi-
nancing, il partenariato pub-
blico privato, i project bond.

In primo luogo una rimo-
dulazione della regolamen-
tazione europea (Solvency
2, Crd 4 per l'attuazione di
Basilea 3, eccetera) che pe-
nalizza molto(anche) gli It
senza i quali I’economia
non cresce con effetti nega-
tivi anche sulla stabilita fi-
nanziaria che il solo rigore
non garantisce. Anche i si-
stemi regolatori nazionali
vanno riformati nel segno
della semplicita e stabilita,
dellariduzionedei costibu-

rocraticicon sistemidivigi-
lanza e giudiziari affidabili
ed efficienti.

Insecondoluogo civoglio-
no adeguati incentivi fiscali
a sostegno degli Ilt ma an-
chedelrisparmio e dell’azio-
nariato a lungo termine che
li sostiene. GliIlt, se ben ge-
stiti ed attuati generano red-
dito, e quindi entrate fiscali
che possono superare gli ini-
ziali incentivi.

In terzo luogo gli stru-
menti finanziari per gli It
possono prendere a model-
lo i fondi azionari come
Marguerite (che si avvia a
sottoscrizioni pari a 1,5 mi-
liardi di euro partendo dai
710 messi dai fondatori e
che filiando altri strumenti
di debito potrebbe arrivare
a mobilitare 40-50 miliardi
in Ilt) varato nel 2009 dalle
Casse depositi e prestiti eu-
ropee (italiana, francese, te-
desca, spagnola, polacca),
dallaBei e dalla Commissio-
ne europea.

Lungo queste linee I'Ita-
lia deve essere pro-attiva
avendo il valore aggiunto
della Cassa Depositi e pre-
stiti e di un ministro per gli
Affarieuropei come Moave-
ro Milanesi. Percio dobbia-
mo premere per il varo dei
project bond della Bei con
garanzia della Ue per con-
correre, con altre risorse
azionarie o di debito, al fi-
nanziamento disingoli pro-
getti europeinel quadro del-
le Ten (Trans-European
Network) di cui abbiamo
scritto in «Investire sullere-
ti per riunire 'Europax» (Il
Sole 24 Ore, 26 settembre
2012). Perché diversamente
la Ue regredira e i giovani
senza lavoro diventeranno
adulti sfiduciati diun conti-
nente che invecchia.
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