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| e misure anti-crisi

IL PROGRAMMA DELLE GRANDI OPERE
Lo scudo. «Resta la garanzia dello Stato
diretta e integrale su libretti e buoni»

«Cosi saremo il volano della ripresa»

Varazzani: con il risparmio postale la Cdp finanziera grandi opere con logiche private e di mercato

Fondi ai Comuni. Nel 2008 concessi oltre
8 miliardi, il doppio dell'anno precedente

di Isabella Bufacchi

importante ¢ che non ri-
partailtormentone del te-
soretto. «Non siamo né
un Bancomat né Babbo Nataley,
dicono all'unisono Massimo Va-
razzani e Franco Bassanini, ri-
spettivamente amministratore
delegato e presidente della Cas-
sa depositi e prestiti. Del resto, il
rischio che in tempi di austeritae
di recessione Yattenzione della
politica e dei ministeri di spesa si
possaconcentrare suunodeipo-
chi enti a forte liquidita esiste.
Masarebbeeffimerae contropro-
ducente per la stessa tenuta dei
conti pubblici. Il congegno finan-
ziario messo in atto dal nuovo
top management della Cdp, in li-
nea con l'intuizione del ministro
Giulio Tremonti, ha questo sco-
po: investire il risparmio postale
direttamente nelle infrastruttu-
rediinteresse pubblicogenerale,
quando "promosse" dagli entilo-
cali e pubblici e dalle Regioni.
Senza incidere sul debito pubbli-
co, senza innescare interventi a
fondo perduto e naturalmente
«continuando a proteggere il ri-
sparmio degli italiani titolari dei
25 milioni dilibrettiebuoni posta-
ligarantiti integralmente e diret-
tamente dallo Stato», mette in
chiaro subitol'ad Varazzani.
Equestalarivoluzionariarifor-
matremontianadella Cassadepo-
sitie prestitiche decollaquest’an-
no in soccorso di un’Ttalia afflitta
dauna severarecessione e daun
pesante deficit infrastrutturale.
Questoil disegno:1a Cdp potra fi-
nanziare per la prima volta le in-
frastrutture «con una logica e
una modalita privatistica». «Sara
il Consiglio di amministrazione a
decidereilfinanziamento esclusi-
vamente in base alla sostenibilita
economico-finanziaria e al meri-
to di credito, ovviamente a favo-
re della tipologia di operazioni e
investitori stabilita dal decreto
delministro del’Economiaincor-

sodiemanazione»,spiega Varaz-
zani, 57 anni, formazione banca-
ria ed ex-ad di San Paolo Imi pri-
vate equity oltre che ex-commis-
sario Enav.L’ad aggiunge: «Legia
molto valide risorse tecniche in-
terne saranno pertanto rafforza-
te per valutare la sostenibiliti dei
progetti e se si tratta di opere fi-
nanziabili». Il risparmio postale
per la prima volta sard utilizzato
«valutando il merito di credito
dellacontropartex, atassidimer-
cato e alla sola condizione «che i
progetti siano buoni», ripete Va-
razzani, per non lasciare ombra
didubbio: solo progettieconomi-
camente solidi, finanziariamente
sostenibili, con la promessa diun
ritorno interessante.

Una svolta per il bene del Pae-
se, come hanno sostenuto in
un'intervista esclusiva al Sole 24
Oreilneo-ad Varazzanieil presi-
dente Bassanini. «Laraccolta po-
staleresta garantita direttamente
dallo Stato e non sara esposta in
alcun modo al rischio del proget-
to-rassicura Varazzani-linvesti-
mento mantiene rigorosamente
le sue finalita di interesse pubbli-
co, cosi come succede con i mu-
tuichedai6oannieroghiamo agli
enti locali». La Cassa non mira a
«massimizzare la redditivita»
ma a «un rendimento ragionevo-
le dei propri investimenti». Dove
andranno questi nuovi investi-
menti? In autostrade? In rigassifi-
catori? In porti? Per sapere quali
saranno le infrastrutture oggetto
dellariforma,laverachiavedivol-
ta della Cassa, occorre attendere
undecretodel ministro Tremon-
ticontenente i criteri per lascelta
delleopere, laconseguentemodi-
ficadello statutodellaCdpeilva-
ro di un nuovo piano industriale,
Questione diqualche mese, rassi-
curano Varazzani e Bassanini.

La Cassa, tuttavia, non lascera
la vecchia strada per la nuova:
manterra in parallelo le attivita
tradizionali delle due gestioni, se-
parataeordinaria. Nelfondorota-
tivo per le imprese, per esempio,

cisonoancorag-6miliardicheat-
tendono diessere utilizzati.

Le novita nel corso del 2009
non mancheranno, oltre all’av-
vio della "gestione separata 2",
quella appunto del risparmio po-
stale gestito conmodalita privati-
stiche pili severe e rispondenti a
criteri di mercato. Quest’anno la
Cassa rafforza il suo ruolo
nell’housing sociale program-
mandoillanciodiunfondodifon-
di nel’ambito del Piano Casa. In
questa nuova Sgr immobiliare al
fiancodellaCassaentrerannoan-
che Acrie Abi, fa sapere Bassani-
ni: la Cassa prevede di investire
almeno un miliardo di euro, con
I'obiettivo diraccogliere altre in-
gentirisorsesulmercato.Lanuo-
vaSgrentrerafino al yoeoneifon-
dilocali finanziati dagli entiloca-
1j, dai privati e dalle Fondazioni:
un’operazione su grande scala
perché sututtoilterritorioitalia-
no & prevista la creazione di
20.000 nuove abitazioniperle fa-
scepitideboli. Nonsarainvecela
Cassa a gestire il passaggio degli
immobilidallo Statoaglientiloca-
li;enonc’e alcunpiano perincor-
porare I’Agenzia del Demanio
dentrola Cdp. «Nessuno celoha
chiestor, afferma Varazzani.

Invia Goito intanto sta parten-
dounanuovaDirezione immobi-
liare che seguira i fondi immobi-
liari dove la Cdp & gia presente, il
nuovo fondo dei fondi per I'hou-
sing sociale e la consulenza agli
enti locali e territoriali: «Spesso
la Cassa dietro le quinte ajuta il
buon esito di un’operazione», di-
ce Varazzani, «Neinostriinvesti-
menti infrastrutturali siamo pitt
interessati al greenfield che al
brownfield», aggiunge'ad diCas-
sa,ovveroaiprogettidinuovarea-
lizzazione, non alle opere gia esi-
stenti.LaCassainfattisottolagui-
da del nuovo management vuole
promuovereilnuovo per sostene-
re la crescita. «Non daremo pilt
deleghe d'investimento d’ora in
avanti - ammonisce Varazzani -
vogliamo gestire direttamente i

nostri investimenti».
Conl'arrivodel tandem Varaz-
zani-Bassanini in Cdp, lacontinui-
taconil passatoé assicurata «per-
ché questaistituzione ha160 anni
distoriaw, ricordalamministrato-
re delegato. Ma questo non signi-
ficacheiramisecchinon verran-
no tagliati, o alcuni progetti non
saranno abbandonati: saranno
evitate le dispersioni. Cosi ¢ fini-
to nel cestino un piano imbastito
dal Governo Prodi: Vistituzione
diuna vera e propria Cdp-banca,
progetto- che & avanzato lenta-
mente perché molto ostacolato
dal sistema bancario. Varazzani
non esita a tagliare corto: «Una
banca non servew. E, aggiunge,
«daunpuntodivistadeicontrolli
non cambierebbe nulla perché
noi siamo vigilati gia dalla Banca
d'Italia e ci stiamo adoperando
per poter essere vigilati proprio
come fossimo unabancan.
Lagestione separata cosi come
¢oradunqueandraavantieleam-
ministrazioni pubbliche continue-
ranno a essere finanziate dalla
Cdp con il risparmio postale, tra-
mitel'erogazione di mutuiacondi-
zioni uniformi, utilizzando unme-
ritodicredito dellacontroparte di
taglio pilt amministrativo. Unbu-
siness con uno stock da 82 miliar-
didieuro. «Nel2008 abbiamo con-
cesso oltre 8 miliardi di finanzia-
menti agli enti, quasi il doppio ri-
spetto al 2007, ¢ abbiamo aumen-
tato la nostra quota di mercato»,
fa sapere Varazzani, puntualiz-
zando che «si tratta quasi total-
mente di investimenti subito can-
tierabili». Bassanini precisa: «ma
intanto la capacita di indebita-
mento degli enti locali si & ridotta
per i vincoli imposti dal patto di
Stabilitd interno e per la mole
dell'indebitamento pregresso».
FinoralaCassahafunzionatosolo
cosi: quando il risparmio postale
finanzial'erogazione diun mutuo
a un Comune o a una Regione,
quelmutuo édebito pubblicoper-
ché lente si indebita con la Cdp
spa,che dal2003 € stataposta, sem-
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pre da Tremonti nel precedente
Governo Berlusconi, fuoridal pe-
rimetro della pubblica ammini-
strazione. Proprio a causa della
sempre pill scarna possibilita de-
gli enti di indebitarsi, quest’anno
difficilmente le nuove concessio-
ni di mutui della Cassa riusciran-
no atenersial passo conilvolume
diprestitistipulati2008, &l prono-
stico di Varazzani. Ma la novita
stanellanuova"gestione separata
n.2",come ’habattezzatalad, che
crescera gradualmente, con rigo-
rosaselettivita.

Oggi la raccolta postale par-
cheggiata dalla Cassa sul Conto
corrente di Tesoreria ammonta
a107 miliardi di euro: questi fon-
di vengono usati dal Mef e per
questo sono parte dello stock del
debito pubblico. Nel momento
in cui la Cdp iniziera a investire
direttamente nelle infrastruttu-
re, Fimporto impiegato verra so-
stituito dal Tesoro conemissioni
di titoli di Stato. Anche per que-
sto, la nuova gestione separata
della Cassa avra un decollo gra-
duale e programmato come cana-
le di investimento che non au-
menta il debito pubblico.

Per poter avviarelanuovaatti-
vitimancanoancoraalcunideci-
sivipassagginormativi:il Tesoro
staper emanareil decretochesta-
bilisce i criteri di selezione della
tipologia di operazioni da consi-
derarsi "promosse" dagli enti lo-
cali e dagli organismi pubblici.
Questa lista di nuovi campi di
azionedovraessererecepitadal-
laCassaconunamodificaallosta-

tutovotatadall’assembleastraor-
dinaria: «Le Fondazioni, gli azio-
nistiprivati detentoridel 309 del-
la Cassa, avranno un voto deter-
minante perché & previsto un
quorum pari ail'8s% del capitale
socialey, spie-
ga Bassanini.
Servira poi il
varodiun pia-
no ‘industria-
le: un passag-
gio molto im-
portante, in
previsione
della trasfor-
mazione delle
azioni privile-
giate detenu-
te dalle 66
Fondazioni in
azioni ordina-
rie, che deve
" essere attuata
entrolafine di

quest’anno.
Questo potenziamento dellat-
tivita nel rilancio delle infrastrut-
ture avverra con almeno un’ope-
razione entro la fine di quest’an-
no, probabilmente conle modali-
tadelprojectfinancing. Maintan-
to la Cassa non tralascera la ge-
stione ordinaria, che & molto simi-
le alla gestione separata n.z per-
ché consiste nelfinanziamentodi
opereeserviziinfrastrutturali, pe-
rd con raccolta sul mercato. Per
Varazzaniinprospettivalagestio-
neordinariaandraaddirittura po-
tenziata, anche serestera vincola-
ta da maggiori limiti rispetto alla
separatan.2. «Ilnostroobiettivoe

di far crescere anche la gestione
ordinaria, raccogliendo fondi sul
mercato, pressolaBei, che ciasse-
gnaelevati plafond operativi».
IrapportitraCdp eBei,giamol-
to buoni, si intensificheranno
quest’anno e 'anno prossimo con
Pavvio del nuovo fondo per le in-
frastrutture europee Marguerite,
un’idea lanciata dal ministro Tre-
monti che lo scorso dicembre ha
ottenuto il disco verde del Consi-
glioeuropeo. «Ilavorisonoincor-
so e abuon punto», sostiene Bas-
sanini, che segue da vicino il pro-
getto. Questo fondo, che sosterra
con investimenti di tipo equity lo
sviluppo prevalentemente
dell’energia rinnovabile e dei tra-
sporti, € sostenuto e promosso da
Beiedalletre casse:l'italiana Cdp,
lafrancese Cdc elatedescaKfw.
I capitale iniziale non & ancora
definito ma «sara superiore a 1,5
miliardidieurodisi¢ inizialmen-
te parlato», puntualizza Bassani-
ni. Il presidente della Cassa in re-
altaseguedavicinotre progettiin-
ternazionali in contemporanea:
oltre al fondo Marguerite, la Cdp
& impegnata in prima linea assie-
me alla Cdc nel fondo Inframed,
all'interno della cornice
dell'Unione per il Mediterraneo.
L’istruttoria di questo progetto
per uno sviluppo a tutto campo
delle infrastrutture di interesse
pubbliconeiPaesidel Sud del Me-
diterraneo (dal Marocco al Liba-
no,Israeleincluso) &éinfase avan-
zata e oggi il direttore generale
della Cdc, Augustin de Romanet,
si trova a Roma per incontrare

Dalla Cassa depositi un programma d’azione per lo sviluppo

LA MISSIONE
L’esordio con le Ferrovie

Ifinanziamenti alle prime
Ferrovieitaliane furono una
delie azioni d’esordio della
Cassa depositi e prestiti. La
mission della Cdp - favorire lo-
sviluppo degli investimenti

pubblicie delle infrastrutture di
interesse nazionale - non é
cambiata nei suoi160 anni di
storia. Ma sara proprio
ripartendo dalle origini, dai
finanziamenti alle grandi opere
del Paese, che la Cassarilancera
orailsuoruolo divolano perla
crescita defl’economia.

LARACCOLTA
Nel 2008 raggiuntii175 mid

La Cassa depositi e prestiti colloca
buoni postali e libretti postali,
entrambi garantiti direttamentee
integralmente dallo Stato,
attraverso la rete dei 14.000 uffici
delle Poste. Lo stock della raccolta
postale, che vanta 25 milioni di
risparmiatori, presso la Cdp
ammontavaafine2008a175
miliardi, in crescita dell’11%
rispetto ai 157 miliardi del 2007.
Laraccolta al netto di rimborsie
scadenze 'anno scorso & stata pari
a14,544 miliardi (4,3 librettie
10,2 buoni) controi 9,7 del 2007.

Bassanini e Varazzani e anche
per mettere a punto gli ultimi
aspetti della governance. La Cdp
e la Cdc deterranno la quota di
maggioranza e nomineranno il
presidente e’amministratore de-
legato. Inframed operera come
fondo di fondi, investendo nei
fondi regionali che saranno inse-
diati nei singoli Paesi oggetto
delliniziativa. Infine Bassanini &
coinvolto, sempre assieme alla
Cdc e alla Kfw, nel lancio del
“Club degli investitoti di lungo
termine”, un progetto che ha co-
me obiettivo la creazione di una
rete vera e propria di scambio di
collaborazionitrafondisovranie
casse europee. «Nel contesto di
queste tre iniziative, non ¢ esclu-
so che la Cassa, inizialmente as-
sieme alla Cdc, riesca a portare
avanti un progetto di emissione
di bond comuni per finanziare
progetti infrastrutturali comuni
europei», dice Varazzani. «Se la
Cdp e la Cdc emettessero un
bond comune e se poi anche la
Kfw e altri organismi simili si
unissero in questa iniziativa,
avremmo compiuto un primo
passo nella direzione dell’Euro-
bond proposto dal ministro Tre-
montie primaancoradaDelors»,
chiude Bassanini. La Cassa pensa
ingrande:unaSupercassavolano
delle economia, per le infrastrut-
ture italiane e anche europee.
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
BASSANINI
«A buon punto il fondo
europeo Marguerite
per coprire investimenti

su energia e trasporti»
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- Franco Bassanini
Presidente

]

" Massimo Varazzani
Amministratore Delegato
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GESTIONE ORDINARIA

Fayr Spraur S A S ' A S

GOVERNANCE
Doppia gestione

Gliazionisti della Cdp sonoil
Tesoro (70%) e 66 Fondazioni
(30%). 1 Cda é suddiviso per le

attivita delle due gestioni, separata.

(risparmio postale) e ordinaria
(fondiraccoltisul mercato)

107 mitiardi

Laliquidita

Laraccolta postale non”
utilizzata per erogare mutui
viene parcheggiata dalla Cdp
nel Conto corrente di Tesoreria.
Equivale a un prestito atlo Stato
ed & debito pubblico

82 mitiardi

Lo stock dei prestiti alla clientela
Nella gestione separata la Cdp
eroga mutui a Comuni, Province,
Regioni, enti pubbliciealtri
organismi della Pa, solo per
finanziareinvestimenti. Usa la
raccolta postale e garantisce
parita di trattamento agli enti.
Nel 2008 le nuove concessioni
sono state pari a 8 miliardi
controi4,2 del 2007

1,3 mitiardi

L'utile 2008

L’utile netto d’esercizio previsto
nel pre-consuntivo della Cdp
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