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«Recovery Fund
Uno stimolo
al rinnovamento»

La crisi. L'economista valtellinese Quadrio Curzio
«(i giochiamo tutto in questi prossimi dieci anni
Facciamo gli investimenti per crescere piu del debito»

SONDRIO
NELLO COLOMBO

Per fare chiarezza sul-
le prospettive dell’economia eu-
ropea e italiana, I'Unitre di Son-
drio ha proposto unincontro on
line con Alberto Quadrio Cur-
zio, professore emerito di Eco-
nomia politica alla Cattolica di
Milano e presidente emerito
dell’AccademiadeiLincei. Com-
postezza ed eleganza, ma so-
prattutto una incredibile chia-
rezza hanno caratterizzato il
suo dotto intervento.

«Quella che stiamo vivendo &
senzaalcun dubbiola piti pesan-
te crisi economica e sociale dal-
I'ultimo dopoguerra - ha esordi-
to il professore - Gli effetti si ve-
dono chiaramente sul Pil,cheha
subito ultimamente un drastico
calo di 6/7 punti mai verificato.
L'evento nuovo, sorprendente-
mente positivo, & stata la rapidi-
ta d’azione dell’Ue. Figura chia-
ve nello scorso decennio, il go-
vernatore Mario Draghi: senza
di lui la crisi pesantissima non
avrebbe avuto sbocco, e I'Italia,
senza opportune difese finan-
ziarie, non avrebbe retto a causa
del suo debito pubblico».

Ora, ha aggiunto Quadrio

B B Abbiamo
punti di forza
davalorizzare

ma pure debolezze
darisanare

Curzio, assistiamo a «un radica-
le cambio di paradigma con il
programma “perlaprossimage-
nerazione europea” di Ursula
Van der Leyen, presidente della
Commissione europea, che con
laMerkel al suo fiancohasaputo
imprimere un cambio di passo
anche ai Paesi “frugali”».

Un programma basato su tre
direttrici, ha spiegato ancora il
professore: «Una “transizione
verde”versounsistema sosteni-
bile, economico e ambientale;
una rivoluzione veramente “di-
gitale”; e infine un modello di
equitasociale traivari Paesidel-
I'Unione».

liruolodell’'Ue
Per la prima volta I'Unione Eu-
ropea ha affiancato i Paesi in
maggiore difficolta, soprattutto
in questo momento di pande-
miaglobale. All'Ttaliaétoccatala
fetta pit1 grande di sussidi e pre-
stiti perla colossale cifradioltre
200 miliardi del Recovery Fund
perrilanciarelapropriacrescita
nel segno dell’equita sociale.
L’analisi dell’economista val-
tellinese si fa poi piti profonda:
«E uno stimolo a rinnovarsi di
non semplice soluzione per un
Paese come il nostro che soffre
di opposti dualismi. Abbiamo
punti di forza con l'industria
trainante metalmeccanicaal se-
condo postoin Europaediquel-
la manifatturiera, ma anche
punti deboli come il gap econo-
mico tra il Nord manifatturiero
e il Sud agricolo, ma soprattutto
la dispersione del capitale uma-

no d’eccellenza, i nostri super
laureati che “migrano” verso le
lontane Americhe».

Compito importante tocca
dunque all’Italia, terza econo-
mia europea, per sanare queste
debolezze causate anche dauna
complessita farraginosa del no-
stro sistema pubblico, e per ri-
lanciare lanostra crescitautiliz-
zando nel migliore dei modi le
ingenti risorse a disposizione.
Emblematicoil confrontoconla
grande crisi del dopoguerra su-
peratagrazie agrandipersonali-
ta come Luigi Einaudi, Ezio Va-
noni e Alcide De Gasperi. Inevi-
tabili le domande sul Recovery
Fund che deve essere reso ese-
cutivo da un Governo nel pieno
del proprio esercizio.

Laricetta

La ricetta dell’economista val-
tellinese tuttaitalianasibasasul
far crescere gli investimenti pitt
velocemente del debito pubbli-
co, e valorizzando sul mercato
parte del patrimonio immobi-
liare pubblico dismesso. Nettala
suaavversione perunapatrimo-
niale che minerebbe profonda-
mente la fiducia dei risparmia-
tori italiani.

«Tutto si gioca nei prossimi
10 anni. Occorre pero una stabi-
lita di Governo che consolidi le
aspettative di una ripartenza
importante. Il mioaugurioe,co-
munque, che questo siaun anno
meno crudele di quello passa-
to», ha concluso Quadrio Cur-
zio.
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Il professor Alberto Quadrio Curzio ARCHIVIO

Opa sul Creval, I'advisor
«La banca vale di piu»

Lo scorso novembre il
Crédit Agricole Italia, che & gia
azionista di Creval con il 9,85%
tramite Crédit Agricole Assu-
rances, ha annunciato un’Opa
(Offertapubblica d’acquisto che
sara formalizzata entro marzo)
conuninvestimento complessi-
vo peril100% dellabancadi 737
milioni. Gli analisti di Inter-
monte, advisor del Credito Val-
tellinese (il titoloierihachiusoa
11,70 euro per azione, ancora
ben al di sopra dei 10,5 euro of-
ferti dall’Agricole), hanno ag-
giornato le proprie stime sul-
I'istituto, portando le previsioni
diutile netto 2021 e 2022rispet-
tivamente a 58 e 80 milioni, in-
cludendo i benefici delle nuove
condizioni delle aste Tltro e mi-
nori rettifiche su crediti.

Gli esperti si concentrano poi
sullenuove norme chein casodi
aggregazioni consentonodiusa-
reidta (leimposte attive differi-
te, ndr) come crediti di imposta
per accelerarne l'utilizzo. Se-
condo Intermonte, «in caso di

un’operazione di M&A (fusioni
e acquisizioni, ndr) approvata
dall’assembleastraordinarianel
2021, «lasocietanatadallafusio-
ne potra trasformare alcuni dta
in crediti di imposta in base ad
alcuni criteri». L'Opa, ritengo-
no, «non hatenuto contodi que-
sti benefici, stimati a circa 362
milioni, perché lanciata prima
chelanuovalegge entrasse in vi-
gore», scrive Il Sole 24 Ore Ra-
diocor Plus.

Per Intermonte, inoltre, 'au-
mento della redditivita potreb-
be consentire al Creval di usare i
propridtanei prossimi anni an-
chesubasistandalone (cioé sen-
zal’acquisizione). In questo mo-
dolavalutazione di Creval stan-
dalone calcolata da Intermonte
salea 104 euro per azione, men-
tre in caso di M&A consideran-
dolacreazionedivalore dadtae
unasuddivisione al 50% delle si-
nergie tra azionisti Creval a soci
Agricole, raggiungerebbe i 14,9
euro per azione, conclude
l'agenzia del quotidiano econo-

mico-finanziario.

Di tutt’altro avviso Equita,
consulente dell’Agricole, che ha
ribadito nei giorni scorsi che
l'offertasul Creval «risultagene-
rosa» e sottolinea che «& 'unico
modo per gliazionistidel Creval
di valorizzare l'excess capital (il
capitale in eccesso, ndr) della
banca». Anche in questo caso
I’analisi si sofferma sul contri-
buto deidtarelativi al Creval, ri-
cordando che «sono di 212 mi-
lioni, mentre la valutazione di
350 milioni - fatta invece dagli
advisor dell’istituto valtellinese
- considera anche quelli attribu-
ibili al Crédit Agricole che non
sarebbero mai utilizzabili senza
un’operazione di M&A. In ag-
giunta - viene evidenziato - an-
che i dta del Creval non hanno
alcunvalore subase standalone,
idtasonoutilizzabilisoloin caso
di fusione nel 2021».

L’offerta, che come detto & di
10,5 euro per azione, € intera-
mente cash ed ¢é stata definita
dall’amministratore delegato
Giampiero Maioli «attraente,
oltre che segno di fiducia verso
I'Ttalia». Diverso il giudizio del
board dell’istituto, che ha consi-
derato la proposta «inattesa e
non concordata».



