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Immobili pubblici
davalorizzare

ma non ci sono
scorciatoie

lcuni economisti ed opi-
A?ionistiaseguito dellaper-
istenteed eccezionale cri-
si italiana sostengono che nelle
condizioni date, la riduzione del-
lo stock di debito costituisce un
ineludibile presupposto per cam-
biare le sorti del Paese. Lo confer-
mano il Patto di stabilita e soprat-
tuttoil Fiscal Compact.

Questa convinzione sembra
che stia riprendendo quota nelle
ultimesettimane anche coninizia-
tivelodevolidilivellopolitico-isti-
tuzionale. Enunciare un obiettivo
e facile, realizzarlo richiede stu-
dio e determinazione. Percio, oc-
correfare pienaetempestivachia-
rezzasullapraticabilitadellesolu-
zioni proposte al fine di evitare,
nelcontestoemergenziale distra-
ordinaria gravita che stiamo no-
stro malgrado vivendo, di disper-
dere una delle risorse pii1 prezio-
se:iltempo.

Per soddisfare questa esigen-
za, tenuto conto che il debito in
terminiassoluticontinuaacresce-
re inesorabilmente e crescera si-
no a quando il disavanzo totale
non sara eliminato e che relativa-
menteal Pil cresceanche perlaca-
duta di quest'ultimo neglj ultimi
anni, occorre sgombrareil campo
dalleillusioni e dai semplicismi.

Tra queste categorie si colloca
la possibilita, nell’attuale conte-
stodimercato, ditrovareampiba-
cinidirisorseattraversoladismis-
sione del patrimonio pubblico,
siaesso dinaturamobiliare che di
natura immobiliare, per riuscire
intal modo ad abbattere il debito
pubblicoper valoriadeguatiacon-
seguire gli obiettivi di risanamen-

to e di rilancio del Paese. In con-,

creto, infatti, dopolegrandipriva-
tizzazioni delle partecipazioni in-
dustriali e bancarie negli anni 90,
sitrattadiunapossibilita conscar-
saprobabilitadirealizzazionesot-
to qualunque forma la si voglia
prospettare.

Ecco le ragioni: € un dato in-
controvertibile che il mercato

mobiliarerestaancoramoltode-
presso e quello immobiliare ¢
del tutto asfittico ¢ con poche
speranze di ripresa; negli ultimi
due anni (2011 e 2012) il volume
globale delle transazioni (priva-
to+pubblico) nelsettore nonre-
sidenziale (da cui é composto
prevalentemente la proprieta
pubblica) si & attestato intorno
ai due miliardi di Euro (fonte:
Osservatorio Immobiliare) e
mancano le condizioni per ipo-
tizzare incrementi significativi,
anche in una prospettiva di me-
dio termine; uno dei fattoribasi-
lari per alimentare il flusso delle
transazioni immobiliari & il cre-
dito al real estate; questarisorsa
édiventataunamerceraraacau-
sadelle perdite particolarmente
rilevanti subite dalle banche in
questo comparto che pertalera-
gione hanno unascarsa propen-
sione ad erogare nuovi finanzia-
menti al settore; il valore degli
immobili & visto dagli operatori
specializzati in un trend di fles-
sione non temporanea e questo
generediaspettative tendearin-
viaregliacquistidaparte dei po-
tenziali investitori contribuen-
do ad inaridire ulteriormente il
volume delle operazioni dicom-
pravendita; il calo delle transa-
zioni nel settore residenziale &
altrettanto consistente e nel
2012 i mutui alle famiglié per ac-
quisti di abitazioni & crollato del
47%, un’evoluzione che conti-
nua a manifestarsi in dimensio-
niancorarilevantinel 2013.

Se si guarda alla dimensione
del mercato europeo non si &
molto rincuorati: peril 2012, se-
condo la stima dell’Osservato-
rio sul mercato immobiliare, ¢
stata di 118 miliardi, ma appare
in caduta nel primo trimestre
dell’anno, rispetto al quarto
del 2012. La nostra quota, co-
mungque, & dell'ordine del 2 per
cento...

Ipotizzare quindi di generare
liquidita per tonificare le finan-
ze pubbliche per 15/20 miliardi
all'anno attraverso dismissioni
dirette sul mercato, cosi come
prospettato anche nei program-
mi di governo, considerato che
nelle fasi pitt dinamiche il volu-
me globale transatto nel nonre-
sidenziale & stato di circa sei mi-
liardi di Euro, appare un target
velleitario.

Per quantoconcernele propo-
ste che per fare cassa prospetta-
noilricorso al mercato dei capi-
tali mediante la costituzione di
veicoli, fondi immobiliari o so-

cieta patrimoniali, sussistono le
seguenti oggettive criticita: il
censimento, 'analisi tecnico-le-
gale e la valutazione di un patri-
monio pubblico da destinare ad
una operazione di riduzione del
debito pubblico, di centinaia di
miliardi di Euro, necessita di un
tempo che in una ipotesi estre-
mamente ottimistica, non po-
trebbe essere inferiore ai 24/36
mesi; uno spazio temporale in-
compatibile con le cogenze che
lasituazionerichiede; sitrattadi
attivita propedeutiche impre-
scindibili per realizzare un con-
ferimento in un fondo immobi-
liare o inunveicolo dialtranatu-
ra finalizzato ad emettere titoli
didebito o diequity;lacomples-
sita del conferimento non & solo
rappresentata dalla dimensione
e vastita dell’'operazione ma an-
che dalla dispersione geografi-
cadegliimmobili e dall’ampiez-
zaed eterogeneitadeglientipro-
prietari dei beni (9.000 circa, E.
Reviglio - "Patrimonio Pubbli-
co") e dalla necessita correlata
edimprescindibile, dirispettare
le loro prerogative; il conferi-
mento ad un veicolo di un patri-
monio pubblico non puo, sia per
motivilegali che divincolitecni-
ciconnessi alle operazioni finan-
ziarie daorganizzare, avvenire a
valoridiversidaquellidimerca-
to e non & per questo possibile
prescindere da una valutazione
puntuale per singolo cespite affi-
data ad operatori specializzati
indipendenti; un’attivita che ri-
chiede undispendio ditempo (e
anche danaro...) considerevole.
Inogni caso, per monetizzare
il valore degli immobili a segui-
todel conferimento occorrereb-
be emettere obbligazioni che
presentino, evidentemente, ilre-
quisito della collocabilita pres-
sogliinvestitori; devono godere
pertanto di un adeguato merito
di credito-assegnato dalle agen-
zie di rating internazionali. Af-
finché cio si realizzi il portafo-
glio immobiliare deve risultare
potenzialmente vendibile con
una sequenza temporale tale da
assicurare il servizio regolare
del debito. Poiché il patrimonio
immobiliare pubbliconongene-
ranella quasi totalita redditi, gli
interessi sulle obbligazioni van-
no pagati con il ricavato delle
vendite; piu lente le alienazioni,
maggiorelaloro quotaassorbita
dalpagamento degliinteressiin-
vece che dal rimborso del capita-
le. Se comungque il flusso delle
vendite fosse inqualche anno in-

sufficiente a coprire il servizio
del debito, potrebbe essere pre-
vista, come accadde nell’80o,
unagaranzia dello Stato, che pe-
o comporterebbe la riduzione
del debito pubblico, per le rego-
le dell’Eurostat, non al momen-
todel conferimento degliimmo-
bili,maaquello dellaloro effetti-
vavendita.

Queste considerazioni sono
unanimemente riconosciute
dai pit qualificati operatori di
mercato, immobiliare e finan-
ziario, espertidel settore pubbli-
co e la conclusione da trarre ¢
quindi univoca: nel contesto at-
tuale non c’¢ alcun tesoretto ri-
cavabile dal patrimonio pubbli-
co da utilizzare per ridurre lo
stock di debito tale da incidere
in misura significativa sul mi-
glioramento del rapporto conil
Pil; neanche con le ingegneriz-
zazioni finanziarie piu creative
o piu fantasiose.

Ci0 non significa che non si
debba procedere alla valorizza-
zione del patrimonioimmobilia-
re attraverso appositi veicoli,
ma... rispettando il principio di
realta per tempi e costi.
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