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[ILCOMMENTO]

Piano Juncker
le speranze
elerealistiche
aspettative

Rainer Masera

ausa primaria della
lunga crisiin Europa e
il crollo degli investi-
menti, superiorea 550
# miliardi di euro (la
componente principale di ridu-
zione del Pil) frail 2007 e i12014.
La caduta ha interessato, pur
con ampie divaricazioni, inve-
stimenti privati e pubbliciin tut-
te le economie europee ma ha
colpito in particolare I'Italia, in-
cidendo pesantemente sulla
produttivita. Anche per linari-

dirsidelcredito,ilrapportoinve-
stimenti/Pil & sceso nel 2013/14
al di sotto del 17%, i valori mini-
mi dal dopoguerra. I tagli alla
spesa hanno colpito gli investi-
menti pubblici con una contra-
zione di circa un terzo a partire
dal 2010. Rilancio degli investi-
mentierecupero di produttivita
e competitivita sono necessari
soprattutto per I'Ttalia. Gli inve-
stimenti a sostegno della cresci-
ta e dell’occupazione sono il
complementoalleriformestrut-
turali e il modo per trasformare

'austerita delle politiche fiscali
da meccanismo perverso di au-
mento del rapporto debito/Pila
strumento di risanamento delle
finanze pubbliche. Il Piano
Junckerriconoscequest’esigen-
za e rappresenta una rottura col
passato riproponendo 'esigen-
zadirilanciarelacrescita. Nonsi
tratta ancora di un growth com-
pact, mail cambio didirezione &
evidente: ad esso ha contribuito
inmodo significativoil semestre
dipresidenzaitaliana.
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Furopa, la priorita degli mvestimenti

Rainer Masera

seguedallaprima
Ipianoprevededimobilizzare
i gli investiment@

raggiungerel’'economiareale.
L'impegno della Bce a rilan-
ciare il credito con il quantitative
easing va nella stessa direzione. Il
Piano Juncker si propone di soste-
nere gli investimenti strategici e in-
frastrutturali, di migliorare I'acces-
soallafinanza per Pmi e mid-cap. A
talfinesiprevedediutilizzareilbud-
getUeeaumentarelerisorsemesse
adisposizione dagli Stati dalla Ban-
caeuropeadegliinvestimenti, dalle
Banche nazionali di sviluppo (Cas-
sa Depositi e Prestiti in Italia) e dai
privati: al riguardo si conta sull’ef-
fetto complementare derivante in
particolare dai nuovi fondi a lungo
termine Eltif recentemente attivati
dallaCommissione e sulla prospet-
tiva di realizzazione della Capital
markets union. Per predisporre la
pipeline dei progetti e fornire assi-
stenza tecnica alla scelta di quelli
pilt efficienti & fondamentale la
cooperazione fra la Bei e le Banche
di sviluppo, nonchél'addizionalita
degli interventi rispetto all’'ordina-
ria attivitd di impiego. Secondo la
strutturadel PianoJunckerlaUein-

terviene con garanzie sui prestiti
per 16 miliardi: ma il 50% delle ga-
ranzie dovrebbe derivare darisorse
giapresentinel bilancio perproget-
ti d'investimento. C'e gia un’oppo-
sizione del Parlamento Europeo, e
questo & uno dei problemi aperti.

La Bei fornisce direttamente ri- -

sorse per 5 miliardi. Le previste
contribuzioni degli Stati appaiono
di difficile realizzazione, nono-
stante le previsioni di inserire for-
mule di flessibilita nello Stability
and Growth Act per creare un
orientamento fiscale piiifavorevo-
le alla crescita. Quanto al Fondo
Europeo per gli investimenti avra
con una dotazione di 21 miliardi:
V'obiettivo ambizioso & di perveni-
re comungue a un moltiplicatore
paria 15 per consentire 315 miliar-
didiinvestimentiaggiuntivinel pe-
riodo 2015/17: 240 miliardi saran-
no rivolti agli investimenti a lungo
termine, e i restanti 75 destinati a
Pmiemid-cap.

L’effetto moltiplicativo Piano
Juncker funziona cosi. Il Fondo per
gliinvestimentistrategici,conmol-
tiplicatore 3, & utilizzato come ga-
ranziapernuoveattivita della Bei (e
dellaFei). I prodottia tal fine utiliz-
zatisonoprestiti e capitale, confor-
me sia di venture capital sia di car-
tolarizzazione. Nel passaggio suc-
cessivo (con moltiplicatore 5) in-

tervengono altri investitori, preva-
lentemente privati tenendo conto
della finanziabilita e del ritorno
previsto dai singoli progetti, rag-
gruppati per classi {infrastrutture
sociali e di trasporto, innovazione,
ricercaebandalarga, energiaed ef-
ficienza energetica, educazione,
fondi per le pmi). E' importante
sottolineare il contributo operati-
vo e finanziario che gia & stato pro-
messo dalle banche promozionali
nazionali (CdpinItalia) parial mo-
mento aben 25 miliardi.

Il successo del Piano poggia nel-
la realizzazione di un nuovo rap-
porto tra investimenti pubblici e
privati in infrastrutture. Occorre
adeguare lo stock di infrastrutture
che costituiscono il capitale pub-
blico e che devono comprendere
capitale privato: si tratta di costrui-
reunnuovointreccio frapubblicoe
privato, chetenga conto deivincoli
di spesa e di imposizione fiscale,
senzadisperdereifondamenti del-
I'economia sociale di mercato. In
Italia non ci si pud sottrarre all’esi-
genzadiintervenire sulprocesso di

accumulazione daparte delsettore
pubblico, anchepersuperarelacti-
ticachenonsiamo statineanchein
grado di utilizzare appieno i Fondi
strutturali. Le principali istituzioni
finanziarie (Fmi, Banca Mondiale,
Ocse) ela Banca d’Italia hanno evi-

denziato che lo stock di infrastrut-
ture pubbliche & spesso inferiore ai
flussi di spesa per numerosi Paesi
emergenti, ma purtroppo anche
perI'Italia: solo meta degli investi-
mentinelsettore pubblicositradu-
ce in accumulazione di asset pro-
duttivi per inefficienze, sprechi,
corruzione e criminalita.

La “rivoluzione” del processo di
accumulazione dovrebbe investire
quattro fasi: 1. valutazione ex ante
dei progetti da parte di una unita
tecnica centrale (di carattere pub-
blico evvero di agenzia
privata/pubblica) evitando la trap-
pola della “cattura politica” dei
progetti; 2. selezione/valutazione
creditizia con l'esigenza di regole
certe e analisi di rischi e tempi di
realizzazione; 3. per l'attuazione,
procurement efficienti, con ben
definite responsabilita organizza-
tive, stazioni appaltanti efficaci, ef-
ficienti e integre, monitoraggio di
budget, tempiedefficaciadiesecu-
zione, con particolare riferimento
al collaudo; 4. esame a consuntivo
dicosti/tempidiesecuzionerispet-
toaquelliinizialmentestabilitieac-
certamento delle cause di scosta-
mento edieventualiresponsabilita
civili e penali. Tali fasi sono analiti-
camenteeoperativamentedistinte
ma richiedono indirizzo unitario e
regiaintegrata.
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