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Gli Uffizi allagati
nel1966. Cdp
intervenne nei

170 anni di storia
Non solo Buoni postali

Marco Onado indaga la natura bifronte
dell’istituzione, che viene descritta com’e
oggi da Dino Pesole. Celestina Dominelli
racconta le omologhe all’estero

apagg. 34 €35

In collaborazione con territori colpiti
Cassa Depositi e Prestiti dall’alluvione
/ ,/‘-"/ / 5 -
= _ i Sl
/"/7/ ; oy
= S
Y /,-

Mauro Campus

s

R S T,

i

i aras

La storia. I primi 170 anni di operativita fanno della Cassa una pietra
miliare su cui si fonda la strategia nazionale di investimento. La sua
lunga traiettoria descrive bene i cambiamenti del nostro capitalismo

La cassaforte
¢llo sviluppo

operativita della
) Cassa Depositi e Pre-
stiti (Cdp)riflette co-
me poche altre isti-
tuzionilastoria dello
sviluppo economico
esocialeitaliano ela sua colloca-
zione internazionale. Daunlatola
sualongevita - lanascita precede
diundecenniol’unificazione —1a
qualifica come una pietra miliare
su cui fu costituitala strategia de-
gli investimenti pubblici che dal
Regno di Sardegna fu estesa al Re-
gno d’Italia, dall’altrole sue meta-
morfosiorganizzative descrivono
laformazione eicambiamentidel
capitalismo nazionale. La sua sto-
riarispecchianon solole trasfor-
mazioniinterne maanchelarivo-
luzione della geografia finanziaria
globale che ha portato recente-
mente la Cassa a divenire uno
strumento assai diverso rispetto
alle sue origini.

Nata nel 1850 su modello della
Caisse des Depots et Consignations
fondata dopo la caduta del Primo
Impero,la Cdp halungamente agi-
to quale mediatore finanziario fra
i cittadini e gli enti locali provve-
dendo araccogliere e gestire il ri-

sparmio privato investendolo in
mutuialungo termine. I finanzia-
menti alle amministrazionilocali
erano dapprincipio orientati alla
realizzazione di opere infrastrut-
turalid’interesse generale e, quin-
di, al miglioramento delle condi-
zioni di vita dei cittadini. E questo
un punto centrale della vita del
nuovo Stato che doveva affrontare
un’unita svolta per aggiunzioni di
realta diseguali, la cuilentissimae
mai completataarmonizzazione €
uno degli elementi che frenola cre-
scitadel primo trentennio del Re-
gno. Nel primo quindicennio po-
stunitario la CdP non era 'unico
centrodiraccoltaediimpiego della
liquidita ma presto espansele sue
competenze assorbendo altri Enti
ed Opere morali. Con il 1875, con
l'allargamento dell’operativita al-
I'intera penisola, divenne il princi-
paleinterlocutore finanziario delle
amministrazioni periferiche. In
quell’annoalla Cassa fu delegatala
gestione del risparmio raccolto at-
traverso la rete degli uffici postali
e telegrafici: un salto di qualita al
quale si lego I'allestimento di un
sistema infrastrutturale pratica-
mente inesistente. In un Paese in

Imponente

Il palazzo sede

di Cassa Depositi
e Prestitia Roma
al termine della
sua costruzione,
nel 1910

cui il risparmio privato € sempre
stato tendenzialmente elevato eil
sistema bancario perlungo tempo
piuttosto fragile, la garanzia dello
Stato sposto verso il risparmio po-
stale consistenti quote di capitali.
Cosil'ingrossarsidellaliquidita re-
se la Cdp un protagonista della
vorticosamodernizzazioneitalia-
na testimoniata dall’aumento di
circa13 volte del reddito pro-capite
dall’'unificazione al primo decen-
nio del XXI secolo.

Benchélasua storia siainsieme
uno specchio della contradditto-
rieta delle politiche pubbliche e
delle trasformazioni sociali nazio-
nali, la Cassa ha fatto parte di un
disegno amministrativo istituzio-
nale attorno al quale sono maturati
ipresuppostiper il primo miracolo
economico: quello della fine del
XIX secolo che avvio la conversione
industriale del Paese. Fuin quegli
anni, nel 1898, che I'Istituto fu as-
sorbito dal Ministero del Tesoro e
trasformato in Direzione Generale.

Nel primo secolo di vita la sua
funzione d’intermediazione fu
orientata al finanziamento di ope-
re pubbliche e rientrava sostan-
zialmente in una filosofia di bi-
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Traleiniziative peril | 170°
anno di attivita di Cassa
Depositi e Prestiti, c’é la
nuova forma grafica dei
Buoni fruttiferi postali:

€ stata scelta un’iconografia
ispirata alle divinita

fluviali, arricchita dalla
presenza di elementiche
rappresentano gli attuali
settori di attivita di Cdp.

A questo si aggiunge
I’emissione di un francobollo
celebrativo che raffigura

il frontone del palazzo della
sede della Cdp aRoma,

su cui campeggiail logo
del170° anniversario

lanci pubblici in pareggio e solo
eccezionalmente — per finalita di
crescita della dotazione di infra-
strutture sociali — in disavanzo.
Quest’attivita trasforma, di fatto,
la Cassa in una “cassaforte cor-
rente” garantita dallo Stato. E non
acaso fulavocazione accentratri-
ce del fascismo a rendere la Cdp
uno degli assi attorno al quale si
formo quasi inavvertitamente lo
Stato imprenditore.

Nel 1925, sottola presidenza del
ministro delle Finanze Alberto De
Stefani, saranno emessiiprimi ti-
toliobbligazionari, i Buoni Postali
Fruttiferi: I’icona del risparmio
italiano. I Buoniriscuotono da su-
bito un gran numero di sottoscri-
zioni e rimarranno per decenni —
almeno fino allo sviluppo di stru-
menti finanziari pit1 evoluti — uno
deiprincipaliimpieghi del rispar-
mio privato. Nel periodo della Cri-
sidel1929-33, conlanazionalizza-
zione dei principali istituti bancari
ela costituzione della costellazio-
ne di Istituti — 'Imi (Istituto mobi-
liare Italiano), I'Iri (Istituto per la
Ricostruzione Industriale) I'Ina
(Istituto Nazionale delle Assicura-
zioni) — che transiteranno sostan-

LE
CELEBRAZIONI
CON
ILCAPO
DELLO STATO

Per
festeggiare
i170 anni
di Cassa depositi
e prestiti,
lunedi scorso
aRomac’eé stata
una cerimonia
alla presenzadel
presidente della
Repubblica Sergio
Mattarella, del
presidente della
Camera Roberto
Fico, del
presidente del
Consiglio
Giuseppe Conte,
del ministro
dell’Economia
Roberto Gualtieri,
del presidente
dell’Acri
Francesco
Profumo, del
presidente di Cdp
Giovanni Gorno
Tempinie
del’Amministra-
tore delegato
Fabrizio Palermo.
Presentianche le
massime autorita
pubbliche,
gli esponenti
del mondo delle
imprese e della
societa civile.
Cosi l'istituzione
ha voluto avviare
unaserie
diiniziative
territoriali volte
avalorizzare il
ruolodiCdpa
sostegno dello
sviluppo
del Paese.
Nell'occasione
stato presentato
il volume
fotograficoin
edizione limitata
«Cassa depositi
e prestiti. Da 170
anni patrimonio
di tutti»

zialmente intatti dagli anni Trenta
allaRicostruzione,la Cdp acquisi-
ra un ruolo sempre pit rilevante
nel finanziamento dell’infrastrut-
tura sociale di un Paese che si ri-
volge all’edificazione di un Welfa-
re State moderno.

Lasuastoria haricevutoun’at-
tenzione assailimitata rispetto al-
I’'ampiezza dei suoi compiti e alla
duratadellasua esperienza, e anzi
- se sieccettuano le recenti trasfor-
mazioniinunasortadi Banca Na-
zionale di Sviluppo - assai poco e
stato scritto rispetto alla traiettoria
istituzionale che si e sviluppata pa-
rallelamente alla storia nazionale.
L’unico libro scientifico dedicato
alla Cassa e, infatti, un volume del
2001 curato da Marcello de Cecco
e Gianni Toniolo. Uno studio che
scompone in cinque partila storia
della Cdp testimoniando l'attivita
in altrettanti tornanti dell’econo-
miaitaliana, non ultimila Seconda
guerramondiale ela Ricostruzio-
ne. Negli anni precedenti il hboom
I'Istituto rafforza ulteriormentela
propria posizione nello scenario
economico nazionale, acquisendo
una posizione quasi monopolisti-
canelsostegno degliinvestimenti
degli Enti Locali. Negli anni della
trasformazione urbanistica del Pa-
ese, il programma di edilizia popo-
lare avviato conipianilna-Casae

Il contributo

alla crescita sociale
del Paese é tra

i piu significativi
della storia unitaria

i finanziamenti americani e inte-
grato e completato dainvestimenti
garantiti dalla Cdp che sostiene
anche un gigantesco piano di edili-
zia scolastica di dimensioni com-
parabili a quello conosciuto dal-
I'Italia Umbertina. Trasformatain
una sorta di “Banca Unica” degli
Enti locali, la Cassa é testimone
delle fragilita e dei punti di forza
delsistema finanziario nazionale.
Daun latoI'affidabilita maturatala
colloca stabilmente in testa alla
raccoltadel piccolorisparmio an-
cheaseguito dell’irrobustirsi delle
casse dirisparmio, dall’altroil di-
latarsi della sua operativita espri-
me unruolo di supplenzanon pre-
visto rispetto alle dimensioni del
mercato creditizio.

Quando nel 1972 lariforma tri-
butaria contraela capacita di spesa
degli enti perifericila Cdp siritrova
agestire’ampliamento di attivita
in campirichieste di finanziamen-
to difficilmente sostenibili. Negli
anniincuiil Paesefaiconticonla
fine dei “Trenta gloriosi” e con
Iesplosione del debito pubblico, la
dialettica centro-periferia siirrigi-
disce e inizia a maturare un pro-
gettodiriforma complessiva della
Cassa. Riformail cui processo ini-
zieranel 19977 con una commissio-
neinsediata da Gaetano Stammati
e presieduta da Siro Lombardini
che dopo sei anni sfocera nella
contraddittorialegge del 1983. Ne-
gli anni in cui si determinano le
strutture che nel decennio succes-
sivo porteranno all’'Unione mone-
taria europea e a seguito dell’intro-
duzione del Sistema monetario
europeo e al “divorzio” frail Teso-
ro e laBanca d’Italia, ’autonomia
gestionale della Cassa e dilatata e
il dibattito sulla sua natura, sui
suoi scopi sociali e sulla sua posi-
zione nel capitalismoitaliano ini-
zia a diventare un luogo comune
della politica. Chela suanuova col-
locazione nel mercato dei crediti
siastatatardiva o meno, cheilsuo
profilo attuale sia mutato rispetto
alla filosofia conla quale si svilup-
po la sua operativita storica, ciod
che rimane incontrovertibile ¢ il
suo contributo alla crescita sociale
del Paese, di certo fraipiu signifi-
cativi della storia unitaria.
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Cassa Depositi e Prestiti: una storia lunga 170 anni

In collaborazione con Cassa Depositi e Prestiti

Dagli anni 70 agli anni 90:
nuova natura, identica missione
Nel contesto del rallentamento
dell’economia, negli anni
Settanta gli enti locali trovano in
Cassa depositi e prestiti un punto
diriferimento per fronteggiare
crescenti disavanzi. Lariforma
del1983 concede alla Cassa una
maggiore autonomia
patrimoniale e contabile. Coniil
riordino formale approvato nel
1999, il Ministero del Tesoro
autorizza I'lstituto aricevere
depositi direttamente da
pubbliche amministrazioni ed
enti pubblici, nonché a collocare
titoli presso intermediari
finanziari. Alla fine degli anni
Novanta, la Cassa & sempre piu
impegnata nel finanziamento di
opere infrastrutturali (gia si era
impegnata in nuove tipologie di
interventi, quali la
metanizzazione delle Regioni

Nel Polesine
L'alluvione del '51
provoco vittime e
danninelle
province di
Rovigo e Venezia

meridionali e il sostegno alla
ricostruzione nelle zone della
Campania e della Basilicata
colpite dal grave sisma del 1980).
Lalegge finanziaria del 2001
autorizza listituto ad intervenire
nel finanziamento del
Programma Infrastrutture
Strategiche, cui partecipaanche
la Banca Europea per gli
Investimenti (Bei)

2003: Cdp diventa Spa

La Legge 326 del 2003 (il ministro
€ Giulio Tremonti) trasforma la
Cassain unasocieta per azioni
(70 per cento del Ministero
del’Economia e delle Finanze e
30 per cento di 66 fondazioni di
origine bancaria): le passivita
della Cassa nonincidono sul
bilancio dello Stato, dato cheiil
risparmio postale rappresenta un
debito di un’istituzione privata (la
Cassa appunto) rispetto ad altri

soggetti privati (le famiglie). Cdp
esce quindi dal perimetro della
Pubblicaamministrazione e si
trasformain una “market unit”,
tenuta ad operare sul mercato
alla stregua di un investitore
privato, sostenendorischie
benefici di ogni operazione

2006: come le omologhe
francese e tedesca

Nel 2006 la Banca centrale
europea classifica la Cassa come
“Istituzione finanziaria e
monetaria”, come nel caso della
francese Cdc-Caisse de Dépots
et Consignations (nata nel 1816)
e della tedesca Kfw-Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (nata nel 1949).
Al momento della privatizzazione
la Cassa acquisisce dal Mef
partecipazioniin Enel ed Eni, che
la trasformano in una holding
delle reti energetiche. Negli anni
immediatamente successivi, in

una fase di transizione degli
assetti di regolamentazione,
seguono altre partecipazioniin
Snam e Terna. Con la crisi del
2008-2009, la Cassa assume una
funzione anticiclica di sostegno e
di stimolo agli investimenti. Trail
2008 e il 2012 il totale dei crediti
erogati a sostegno dei settori
strategici aumenta del 22,2 per
cento. Nel 2009 la Cassa fonda —
con la Bei, con la francese Cdc e
con latedescaKfw — il Long-Term
Investors Club, che oggi riunisce
investitori di lungo termine dei 20
Paesidel G-20. Nello stesso anno
investe, insieme a primarie
istituzioni finanziarie europee,
nel Fondo Marguerite,

un fondo dall'innovativo
carattere pan-europeo che
agisce come catalizzatore di
investimenti, con focus nei
settoridell'energia, anche
rinnovabile, e del trasporto

Mare del Nord
La Saipem 7000,
nave per il
sollevamento di
strutture e posa
in operadi
condotte

L'operativita di Cassa depositi
e prestiti

insomma si amplia

includendo impieghi

afavore dell'accesso al credito
delle Pmi e del sostegno
all'export; della cooperazione
coniPaesiin viadi sviluppo;
della valorizzazione del
patrimonio immobiliare pubblico
e del “social housing”

2012: nasce il Gruppo CDP
Dal 2012 la Cassaassumeiil
controllo di Sace e Simest,
aziende a sostegno
dell’esportazione e
dell'internazionalizzazione, e di
Fintecna, che controlla
Fincantieri, uno dei principali
gruppi cantieristici del mondo.
Nasce il Gruppo Cassa depositi e
prestiti. Nel 2018 il patrimonio
netto consolidato del gruppo

€ di 36,7 miliardi di euro

InToscana
Operedi
miglioramento delle
condizioniigieniche
tramite la bonifica

delle campagne
a Grosseto (1888)

Nel Lazio

Opere di bonifica
nelle paludi
dell’Agro Pontino,
anni 30

FOTOGRAMMA

In Irpinia
Balvano distrutta
dal terremoto
del 1980

ARoma
Il gazometro
al quartiere
Ostiense

Pagine a cura di
Cristiana Acquati
ed Eliana Di Caro

Gli obiettivi di oggi. In linea con ’Agenda Onu 2030, la scommessa ¢ offrire un contributo
all’economia sul fronte dei processi di innovazione e digitalizzazione, della transizione
energetica, dei fenomeni demografici e sociali, degli effetti della globalizzazione

Per il piano 2019-2021
la sfida della sostenibilita

Dino Pesole

n170 annidivitalamissione prin-

cipale di Cassa depositi e prestiti,

ancorché integrata e ampliata nel

tempo in seguito ai cambiamenti

economici e sociali del Paese, si

colloca in linea con gli obiettivi
originari: utilizzare il risparmio po-
stale di 27 milioni di italiani, oggi pari
a260 miliardi, per destinarlo al soste-
gnodell’economiareale. Progettiin-
frastrutturali, credito alle piccole e
medie imprese, investimenti nel-
l’edilizia sociale e scolastica, iniziati-
ve di crescita sostenibile anche nei
Paesiin via di sviluppo, partnership
con gli enti locali.

Sela“mission” & questa, diversie
molteplici sono oggi i compiti attri-
buiti alla Cdp. Cifre imponenti, quelle
contenute nel Piano Industriale 2019-
2021, che puntaamobilitare oltre 200
miliardi di euro «per la crescita eco-
nomica e lo sviluppo sostenibile del
Paese» (110 miliardidi risorse proprie
egomiliardi provenienti dainvesti-
tori privati e altre istituzioni territo-
riali). Unasfidanon da poco per Cdp,
societa per azioni a controllo pubbli-
co, “Istituzione finanziaria e moneta-
ria” al pari delle omologhe casse fran-
cese etedesca, a pit riprese chiamata

All’avanguardia
Sommergibile
«Pietro Venuti»
di Fincantieri

in causaal capezzale disalvataggi di
imprese in grave dissesto finanziario,
nell’acquisizione di partecipazioni di
aziende pubbliche e nel contributo al
risanamento dei conti pubblici. Coin-
volgimento spesso solo annunciato,
chiaramente evocatoin sede politica,
come nel caso dell’Alitalia o dell’ex Il-
va, e dunque oggetto di ampia riso-
nanzaalivello mediatico. Con diversi
paletti, di cui occorre tener conto. La
predominanza dell’azionista pubbli-
co, che con il ministero dell’Econo-
miadetiene1’82,7% del capitale azio-
nario (il 15,9% ¢ in mano alle Fonda-
zionibancarie) ponela Cdp, comele
altre casse europee con caratteristi-
che simili, sottolavigilanza di Euro-
stat, I'ufficio statistico europeo.

Il permanere della Cassa al di fuori
del perimetro della Pubblicaammini-
strazione consente un’ampialiberta
di movimento. Maattenzione, perché
il crinale é sottile, come quando Cdp
oraguidatadall’amministratore de-
legato Fabrizio Palermo e dal presi-
dente Giovanni Gorno Tempini e sta-
ta chiamata in causa per I'ipotizzata
cessione del 50,37%di Enavedel 3,3%
di Eni alla Cdp. Privatizzazioni con
diversita non secondarie rispetto alle

cessioni di Sace o Fintecna, che ave-
vano ottenutoil placet europeo. Oggi
Cdphail controllo di Eni (il 25%) e cir-
cail 30% di Poste, mala governance
einmanoal Mef che alla Cassa ha fat-
toricorso nello scorso giugno, chie-
dendo un dividendo aggiuntivo con
I'assestamento di Bilancio varando di
fatto una manovra correttiva di 7,5
miliardi per evitarela procedurad’in-
frazione europea.

Cdp ha staccato “un assegno” al
Tesoro di 794 milioni. Nel 2018 Cdp
hamobilitato risorse per 36 miliardi
asostegno dell’economia, conun pa-
trimonio netto consolidato dicirca37
miliardi e unattivo di 425 miliardi. La
domanda e obbligata: qual e 'effetto
di tale consistente impegno, stante
I’'andamento dell’economia italiana
che si dibatte tra stagnazione e ri-
schio di una nuova recessione? Qui
entrain gioco untemafondamentale,
chehaa che fare conla capacita (scar-
sa per la verita) del nostro Paese di
utilizzare a pieno le risorse disponi-
bili, provenienti anche dai fondi eu-
ropei, per progetti infrastrutturali
fondamentali. Cattedrali nel deserto,
le si definivano un tempo, opere piu
omeno faraoniche avviate e mai por-

tate a termine. Ma qui c’entra poco
Cdp, quanto I'intreccio perverso di
pastoie burocratiche e di competenze
traidiversisoggetti coinvolti, vincoli
didiversanaturael’endemicapiaga
della corruzione.

Cdp punta alle grandi reti, alle
opere strategiche favorendo il “fare
sistema” con le societa partecipate,
ma anche alle piccole opere: scuole
e strade, rigenerazione urbana at-
traverso i Piani Citta e per la prima
volta fornendo supporto aglientilo-
cali perlaprogettazione delle opere.
E nel piano industriale 2019-2021
l'attenzione va al tema della sosteni-
bilita, in linea con gli obiettivi del-
I’Agenda Onu 2030. La scommessa
e offrire un contributo alle sfide che
I'intera economia nazionale sitrova
adover affrontare: i processi di in-
novazione e digitalizzazione, la
transizione energetica, i grandi fe-
nomeni demografici e sociali, gli ef-
fetti della globalizzazione.

Sfide certoassaidiverse daquelle
che affronto Cavour, quando il pro-
blema era costruire strade, porti e
ferrovie, ma non meno rilevanti per
il futuro del Paese.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

I BENI COMUNI,
TEMA
AL CENTRO
DEL
DIBATTITO

Eintitolato
«ll bene comune.
Dove spingere lo

sguardo della
politica» il nuovo
libro di Benedetta

Cosmi,conla

prefazione di
Luciano Fontana
(Armando Editore

pagg. 146, €14),
dedicato a musei

e biblioteche,
corpiintermedi
e piazze, scuolae
Universita, luoghi
dell'innovazione
e centri culturali,
associazionismo

e aziende, e molto
altro: quanto,
ciog, costituisce
il bene comune
secondo l'autrice.
Laquale
presenterail libro
aRomaa
Piu Libri Pit Liberi
sabato 7
dicembre

Francia e Germania

Lavisione
del futuro
delle Casse
europee

Celestina Dominelli

uando nel 1800, in piena

epoca napoleonica, fu isti-

tuitala Caisse de garantie et

d’amortissement, ispirata
dal conte Jean Bérenger e antesigna-
nadella Caisse des dépots et consigna-
tions (Cdc), 'omologa italiana era di
la da venire al pari della “gemella”
teutonica KfW. Come perla Cdp, pe-
10, anchela storia delle due principali
consorelle europee s’intreccia con
quella dei due Paesi.

Lanascitadell’istituto francese nel
1816, su iniziativa dell’allora ministro
del Tesoro Luigi Emanuele Corvetto,
avvenneinunafasedifortesofferenza
per le finanze transalpine. Cosi Luigi
XVIII decisela costituzione diun nuovo
soggetto chiamatoadacquistareil de-
bito pubblico grazie allaraccoltadibe-
niedepositi volontaridaprivatio enti
pubblici. Questa prima fonte di provvi-
stasarebbe stata pero affiancatadaal-
tristrumenti (a partire, nel 1837, daili-
bretti di risparmio), man mano che il
novero delle attivita si andava allar-
gando: dai prestiti perlo sviluppo terri-
torialealla gestione dei primiistituti di
carattere previdenziale, finoall'ingres-
S0, datato 1850, nel capitale delle nuove
compagnie ferroviarie. Un piccoloas-
saggio dell’interventismo ad ampio
spettro della Cdc, accentuato da una
serie di interventi normativi che
I'avrebberoresail principale finanzia-
toredituttele fasiimportantidella cre-
scitadel Paese, inclusalaricostruzione
postbellica, maancheil maggiore sup-
porteroggidelle pmifrancesiedigran
parte delle quotate (di cui Cdc e azioni-
sta), nonchéil perno dell'internaziona-
lizzazione e degli aiuti allo sviluppo.
Un raggio d’azione ampio come

quello di KfW che nacque nel 1948 tra
lerovine della Germania del dopoguer-
ranell’ambito del piano Marshall ei cui
prestiti abasso costo furono usati per
ripristinare reti energetiche ed edifici
danneggiati dal conflitto. lmotore del-
la rinascita tedesca, dunque, con una
missione strategica racchiusa gia nel
nome: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(Istitutodi credito perlaricostruzione).
I primiannidivitaservirono quindial-
listituto per gettare le basi del suo fu-
turo e di quello della Germania. Poi,
dalla seconda meta degli anni 50, co-
mincio ad assumere nuovi compiti co-
meil sostegno della tutelaambientale
e delle pmi che sono anche oggi parte
del core business del gruppo. I cuisvi-
luppi successivi seguironole orme del-
la Repubblica Federale Tedesca che
mostrava gia i muscoli economici al
mondo. Nel1961 KfW ricevette percio
ilmandatolegislativoad attuarela coo-
perazione nei Paesi in via di sviluppo,
ma continuava a supportare altresi
'industriadomestica (inprimislaside-
rurgia in debito d’ossigeno). Gliambiti
di operativita, pero, si moltiplicarono
nel tempo e si rivelarono cruciali per
I’economia tedesca, come durante le
due crisipetrolifere deglianni7o odo-
polacadutadelMurodiBerlino. Conla
riunificazione sostenuta dal poderoso
sforzo dell’istituto sorto quarant’anni
prima a Francoforte sul Meno.
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Cassa Depositi e Prestiti: una storia lunga 170 anni

In collaborazione con Cassa Depositi e Prestiti

LA CRONOLOGIA

18 novembre 1850

La storia di Cassa depositie
prestiti € profondamente
intrecciata allo sviluppo
economico e sociale dell'ltalia.
Istituita dal Parlamento del
Regno di Sardegnail 18
novembre 1850 e gia utilizzata da
Cavour, che neintuisce le
potenzialita, dopo il 1861 la Cassa
Depositi e Prestiti portaun
contributo sostanziale
all'unificazione economica. La
sua sede segue gli spostamenti
della capitale, da Torino a Firenze
e poia Roma. Il finanziamento
delle infrastrutture (ferrovie,
porti, strade, telegrafo) consente
di estendere la formazione del
capitale fisso sociale,
contribuendo a realizzare
l'unificazione del mercato interno
e ad aumentare la produttivita del
sistema economico.

Nel 1875 alla Cassa viene affidato

il compito diraccogliereil
risparmio postale per destinarlo
allamodernizzazione
dell’economia. E un passaggio
decisivo. Tra gliimpieghi della
Cassa prevalgono i finanziamenti
ai Comuni per la costruzione di
strade, edifici scolastici e opere
legate ai sistemi idrici e fognari

Il primo Novecento

| risparmi crescono e cosila
raccolta e limportanza
dellIstituto, che nel 1910
inaugurala nuova sede di Via
Goito, sul lato di via XX
Settembre, sede del Ministero del
Tesoro (il palazzo € nella foto di
copertina). L'imponente edificio
rappresenta la reputazione di cui
I'Istituto gode gia allora. Nel
primo decennio del secolo la
Cassa & oramai affermata come
amministrazione modello, tanto
cheil Governo promuove la sua

Secondo 's00

I lavori di
costruzione del
Canale Cavour:
terminarono
nel 1866

diretta partecipazione, con un
proprio stand, alle esposizioni
universali che si svolgonoin
quegli anni: Parigi 1900, Saint
Louis 1904, Milano 1906, Londra
1909, San Francisco 1910, Torino
1911. In queste manifestazionila
Cassa ottiene dalle giurie
internazionali vari riconoscimenti

1924: nascono i Buoni
Fruttiferi Postali

Trale due Guerre mondiali, in
particolare durante il ventennio
fascista, la Cassarafforzalasua
centralita nel’economia pubbilica.
Listituzione dei buoni fruttiferi
postali, nel dicembre del 1924, &
un passo determinante per il
successo dellaraccolta. Si tratta
diuno strumento
particolarmente adatto alle
esigenze dei piccoli investitori,
attratti dall’elevato rendimento
(nel1927il tasso diingresso &

fissato al 5 per cento) e dalla
possibilita di convertire i buoni

in contanti in qualsiasi momento.
Le risorse amministrate da Cdp
aumentano da 8,7 miliardi di lire
nel 1922 a oltre 12 miliardi

nel 1929, 'anno della crisi di Wall
Street. Negli anni Venti e Trenta
Cassa depositi e prestiti sostiene
la nascita degli enti legati

al nome di Alberto Beneduce, tra
cui I'lmi e I'lri, sottoscrivendoneiil
capitale costitutivo

Gli anni 50 e 60: la Cassa

al servizio del boom economico
L’azione di Cassa depositie
prestiti a sostegno della
ricostruzione dopo la Seconda
guerra mondiale & significativa.
Gli anni del “miracolo economico”
sono di intenso sviluppo. Cdp
finanzia direttamente

e indirettamente la costruzione

delle nuove reti elettriche,
stradali e telefoniche. La Cassa
apportail suo contributo anche
allaricostruzione dopo le grandi
emergenze: dall'inondazione del
Polesine nel 1951 al disastro del
Vajont nel 1963; dall’alluvione di
Firenze del 1966 al terremoto del
Belice nel 1968. Neglianni
Sessanta e Settanta,
I'approvazione di procedure
agevolate per la concessione di
mutui assume la natura di
provvedimento anti-congiuntu-
rale, volto a favorire il
finanziamento delle opere
pubbliche. L’attivita creditizia
della Cassa contribuisce alla
redistribuzione territoriale delle
risorse raccolte: lacomposizione
geografica degliimpieghi mostra
unimpegno maggiore nelle
regioni meridionali, che riflette la
composizione delladomandadi
finanziamenti

L’autostrada
Lavorisuun
tratto della
Torino-Milano
neglianni 30

Marco Onado

F

Ruolo chiave. La Cassa, controllata dal Tesoro, ¢ una spa: pubblica nella proprieta
ma privata nella logica di mercato che ne ispira la strategia. Il rilancio degli investimenti
e 'indipendenza dalla politica sono le condizioni per il prosieguo di un’azione efficace

Intermediario finanziario
dalla natura bifronte

a Cassa Depositi e Pre-
stiti (Cdp) hasempre oc-
cupato un ruolo chiave
nel sistema finanziario
italiano, ma come e ine-
vitabile per un istituto
nato ai tempi del regno di Sarde-
gna e passataattraverso varie me-
tamorfosi, che ’hanno portata dal-
la sua origine di ente pubblico, il
cuiunico scopo eradiindirizzareil
risparmio postale verso gli entilo-
cali, alla suaveste attuale di societa
per azioni (controllata dal Tesoro
ma con una significativa quota in
mano alle fondazioni bancarie) che
operasuun’ampia gammadiser-
vizi finanziari. Dunque un inter-
mediario finanziario a tutto tondo,
pubblico nella proprieta, ma priva-
tonellalogica di mercato cheispira
la sua strategia.

La Cdp e sempre stata un gigan-
tefinanziario, grazie al fatto di es-
sereil collettore del risparmio po-
stale, unatradizionale formadiin-

Scene
apocalittiche
Unasaladegli
Uffizi, a Firenze,
pienad’acqua
per I'alluvione
del1966.

Cdp intervenne
asostegno
dellacitta

vestimento degli italiani soprattut-
to in passato. Tanto che fin dal
periodo fra le due guerre alcuni
economisti, tra cui Luigi Einaudi,
avevano proposto di consentirle di
operare anche nel campo dei fi-
nanziamenti al settore privato.

Una visione lungimirante, ri-
masta lettera morta per decenni
ma alla fine imposta dalle grandi
trasformazionirecenti: la contra-
zione degli investimenti in parti-
colare in infrastrutture; la scom-
parsa di benemerite istituzioni
bancarie che avevano lo scopo di
finanziarie le opere pubbliche (il
Crediop el'Ilcipu) oppure gliinve-
stimenti industriali (I'Imi e i Me-
diocrediti centrali); le vicende del-
I’economiaitaliana degli ultimi de-
cenni, che hanno visto prima la
grande ondatadi privatizzazionie
poi un lungo periodo in cui si &
apertoungap strutturale frail tas-
somedio dicrescitadei Paesiavan-
zati e quello italiano.

L’insieme di questi fattori spie-
gaperché oggila Cdp € uno dei pi-
lastri del nostro sistema finanzia-
rio. Primo, perché opera in un
mercato rarefatto dal lato dell’of-
fertanel campo, il finanziamento
di investimenti e infrastrutture,
cherappresenta uno dei problemi
piu seri non solo in Italia, ma in
tutta Europa. Particolarmente pre-
occupante e la caduta degli investi-
mentiininfrastrutture chein Eu-
ropa e oggi solo all’1,7 per cento del
Pil, tre quarti dei gia insufficienti
livelli pre-crisi.

Listituto non puo
essere considerato
I’ancora

di salvataggio per
ogni crisi aziendale

LaBancaeuropeadegliinvesti-
menti (Bei) stima un deficitannua-
le di quasi7oo miliardidi euro per
I’intera Unione. Un macigno che
grava sullo sviluppo, poiché questi
investimenti non solo contribui-
scono subito al reddito e alla do-
manda aggregata, ma danno un
impulso potente alla produttivita e
quindi alla crescita futura. Nel caso
italiano potrebbero (e dovrebbero)
essere una delle vie fondamentali
per colmare il gap che ci affligge.

Secondo, perché la Cdp si e ri-
velatala cassaforte ideale per de-
tenerela quotadipartecipazione
che lo Stato deve mantenere in
settori strategici privatizzati co-
me le telecomunicazioni, I’ener-
gia, le grandi reti.

La Cassa ha cosi cambiato radi-
calmente il suo modello operativo.
Nel settore degli impieghi opera
con gli strumenti della moderna
finanza internazionale. Dal lato
del passivo ha aumentato la sua

raccolta sul mercato, al dettaglioo
internazionale, perché il rispar-
mio postale, che rappresenta pur
sempre il 70 per cento dellaraccol-
ta complessiva, siriduce progres-
sivamente anche come conse-
guenza diuno scenario, destinato
aperdurare, ditassidiinteresse di
mercato molto bassi.

Sul piano economico, la Cdp
come “cassaforte” produce oggi
un flusso di dividendi che e paria
pitdiunterzo del margine diin-
termediazione e che é dunque
una componente fondamentale
diunaredditivita particolarmen-
te interessante: il rendimento
dell’attivo e quello del patrimonio
si collocano oltre il 10 per cento,
unlivello chele banche ordinarie
ditutta Europanonriescono piu
neanche a sognare.

Insomma, Cdp stavivendo oggi
una delle fasi pit importanti della
sualunga esistenza e meriterebbe
di poter anche ampliare i flussi di
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attivita a favore degli investimenti
edella crescita, anche oltreinume-
ri pur importanti del suo piano
strategico. Ma perché questo suc-
ceda occorrono due condizioni.

Laprima e un piano diinvesti-
menti europeo (il piano Juncker
pur con tutta la suabuona volonta
ha solo scalfito il problema) ma
soprattutto nazionale. I ritardi
italiani, in particolare nel campo
delleinfrastrutture, sono sotto gli
occhi di tutti, minano la competi-
tivita delle nostre imprese e han-
no provocato disastriambientali
di cuiproprioin questi giorniab-
biamo dolorosa evidenza. Ma fin-
ché prevaleil partito del “non fa-
re”, le potenzialita della Cdp e di
altre istituzioni europee rimar-
ranno inespresse.

Laseconda condizioneriguarda
I'indipendenza dalla politica: la
Cdp e oggial centro della strategia
industriale del Paese e le tensioni
sono fortissime, tanto da aver dato
luogo negli ultimi anniaunarota-
zione ai vertici, anche di manager
di altissimo valore, quanto meno
inquietante. L’istituto deve rima-
nere il garante della sostenibilita
finanziaria di ogni progetto e non
deve essere considerato né comeil
prestatore di ultimaistanza diso-
luzioni di sistema architettate solo
per motivi politici né la ciambella
disalvataggio per ogni crisiazien-
dale. E un rischio concreto, non so-
lo perché potrebbe inquinare I'ani-
maimprenditoriale dell’istituzio-
ne ericreare un circolo vizioso con
lapeggiore politica che in passato
ha prodotto danni devastanti, ma
perché, come si e visto, i pur im-
portanti flussi alimentati da Cdp
sono una frazione delle enormi
esigenze del Paese. Non una sola
goccia deve andare sprecata.
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