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I paletti. Il mercato dovra essere regolamentato con un secondario,
in modo che i titoli abbiano un buon grado di liquidita per diventare attraenti

Doppio strumento per il debito europeo

In futuro Eurobond ¢ Project Bond potrebbero agire in sinergia per finanziare la erescita
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INFRASTRUTTURE

I bilanci pubblici sono sotto
pressione; bisogna trovare
soluzioni per attirare capitali
privati e risparmi sostituendo
gli investimenti pubblici in calo

di Franco Bassanini
e Edoardo Reviglio

priorita per salvare 'economia dell'Tta-

lia inserisce anche il tema degli Euro-
bond. Un argomento rilevante su cui in di-
versi si sono espressi con tesi convincenti.
Non ultimi Mario Monti e Sylvie Goulard
sul Financial Times del 20 luglio e ancora
Adriana Cerretelli, proprio sulle colonne
del Sole 24 Ore. Qualcosa si pud pero anco-
ra aggiungere, partendo da due strumenti
gia avviati, il Fondo di Stabilizzazione e i
Project Bond.

GliEurobond potrebbero diventare real-
ta (senza "fanfare" e proclami) nell’evolu-
zione del Fondo Europeo per la Stabilizza-
zione. La proposta Junker/Tremonti con-
templa uno sviluppo dell’operativita del
Fondo al fine di organizzare unnuovo mer-
catoper titoli didebito pubblico con garan-
zia dell’'Unione europea: ogni Stato mem-
bro potrebbe emettere Eurobond per una
quotaparial 40% del proprio Pil; questi tito-
li, garantiti congiuntamente da tuttiimem-
bri attraverso un fondo di appropriate di-
mensioni, potrebbero godere di uno stan-
dard dirating pari a quello della Germania.

L’emissione dellarestante quotadel de-
bito rimarrebbe in carico ai singoli Stati,
conuna proceduraconcordataperl’even-
tuale ristrutturazione, che comportereb-
be un forte incentivo ad intraprendere po-
litiche di risanamento. Una Agenzia euro-
pea di Debito subentrerebbe al Fondo di
stabilizzazione: essa avrebbe il compito
di emettere nuovi titoli di debito di ogni
Stato e dicomprare titoli deipaesi periferi-
ci in difficolta, al fine di scontare i rendi-
menti di questi ultimi rispetto ai rendi-
menti garantiti a livello europeo. Si po-
trebbe creare cosiun mercato molto am-
pio, assimilabile al mercato dei titoli ame-
ricani, riducendo la componente del ri-
schio di liquidita associato ad ogni singo-
losegmento di mercato nazionale.

Siprevedeinoltre unaforma diristruttu-
razione del debito dei Paesi in difficolta at-
traversolaqualeiprivati potrebberoscam-
biare parte deititoli detenuti connuovitito-
li attraverso il ricorso all’Eda. Cido compor-
terebbe una forte riduzione del rapporto
debito Pil nei Paesi ad alto debito in quanto
i loro titoli verrebbero scambiati a quota-

Il Manifesto de «Il Sole 24 Ore» sulle

zioni molto vicine ai loro valorinominali, e
non come succede attualmente, a valori
molto inferiori alla parita.

1 Project Bond sono a tutti gli effetti una
forma di debito europeo dedicato al finan-
ziamento di investimenti in capitale fisso
(progetti di valenza strategica comunitaria
in infrastrutture, energia e Tlc). Il debito
per fare le opere & "assicurato” dal pubbli-
co-1'Europa-maeinfinanzadiprogetto, &
dunque rimborsato dalla capacita dei pro-
getti di generare flussi di cassa adeguati, e
non gravasui bilanci pubblici (se non peril
costo dellagaranzia).

La domanda per investimenti in infra-
strutture é di grandi dimensioni. I bilanci
pubblici sono sotto pressione; & necessario
trovare strumenti per attirare capitali pri-
vatie dirisparmio di lungo periodo, per so-
stituire i declinanti investimenti pubblici.
A questo servono i project bond, titoli
emessi dalle singole iniziative in finanza di
progetto, con una garanzia o una linea di
credito subordinata fornita dalla Commis-
sione per tramite della Bet. E un meccani-
smo di "credit enhancement”, basato sulla
garanzia e/o su tranche di debito subordi-
nato, e associato a un controllo e monito-
raggio del credito e della qualita dei proget-
tiche permetterebbe di elevare il rating dei
projectbond da un BBB aalmeno una A, di-
ventando cosi una "asset class" attraente
per gli investitori istituzionali: questi ulti-
mi (fondi pensioni, assicurazioni, fondi so-
vrani) possiedano attivi pari ad oltre 3omi-
la miliardi di euro. Di questi, dal 5% al 7%
potrebbero potenzialmente essere investi-
ti in titoli infrastrutturali di lungo periodo,
che bensi sposano con investitori che han-
no una struttura patrimoniale costituita da
attivita e passivita di lungo periodo.

Alcuninodi dovranno essere sciolti. Tra
questi: (1) il mercato dovra essere regola-
mentato, ed essere dotato di un seconda-
rio,in modo cheititoli abbianoun buon gra-
dodiliquidita per diventare attraenti; (2) la
"pipeline" dei progettidovraessere signifi-
cativa e ben valutata dalle strutture tecni-
che della Commissione, dellaBeiedieven-
tuali altre istituzioni di lungo periodo di
uguale reputazione e competenza; (3) per
assicurare laliquidita (soprattutto sul mer-
catosecondario) & probabile che sianeces-
sario creare una agenzia.

Le altre grandi Casse europee (KfW,
Cdp, Cdc) hanno gia deciso di affiancare la
BEI in varie forme: (1) agendo come
"market maker" acquistando una parte dei
titoli; (2) partecipando alla parte tecnica
dellavalutazione del progetto; (3) offrendo
garanzia o debito subordinato aggiuntivo
(osostitutivo diuna parte) di quello offerto
dallaUe-Bei.
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In futuro questi due strumenti - Furo-
bonde Project Bond - potrebbero agire in
sinergia, dando vita ad un debito sovrano
europeo paragonabile per dimensioni e
ruolo a quello con cui gli Stati Uniti han-
no finanziato e finanziano (con capitali
privati nazionali ed internazionali) la lo-
ro crescita.
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