Il Sole 24 Ore

Martedi 16 Dicembre 2008 - N. 347

Economia e imprese |23

La Corte dei conti valuta 'impatto sul bilancio dello Stato

11 costo dell’Alta velocita
ammontaal3 miliardi

Gianni Trovati
MILANO

s [ treni supervelocisonoap-
pena partiti. Ma per arrivare a
questo risultato lo Stato ha stac-
cato un assegno imponente: 12,9
miliardi di euro (pitt 600 milioni
di interessi) in termini di debito
pubblico, che si aggiungono ai
31,2 miliardi di rosso che lo Stato
siaccollonel1996 quandole vec-
chie Ferrovie dello Stato furono
trasformate in Spa.

[ numeri nascono dai calcoli
condotti dalla Corte dei conti
(nella relazione depositata ieri
conladeliberazs/2008) fra"do-
cumenti non pubblicati e co-
mungque non leggibili senzauna
guida", e sono il frutto di storie

~ diverse fra loro. La tranche pilt

recente, da 12,9 miliardi, & 'ulti-
mo capitolodellabreve vicenda
di Infrastrutture Spa, nata nel
2002 per «ridurrelaquotaacari-
co dello Stato» (come si legge
all'articolo 75, comma1 della Fi-
nanziaria per il 2003) degli in-
genti finanziamenti necessari a
realizzare I'Alta velocita in Ita-
lia,ein particolareJatratta Tori-
no-Milano-Napoli e I'adegua-
mento del nodo di Verona. Per
alleggerire il carico statale, nel
2002sierainfattidecisodiricor-
rere al project financing, che
avrebbe dovuto consentire
I'aperturadilinee dicreditoten-
denzialmente pari ai proventi
che Yinfrastruttura avrebbe do-
vuto generare una volta realiz-

zata. Ma questa impresa dagli

orizzonti pluridecennali & affon-
data nel giro di quattro anni per
due ragioni fraloro strettamen-
te collegate: la stima dei flussiin
entrata ¢ stata contraddistinta
dauna generosita smisurata nei
tempienelle quantita, e haacce-
so il semaforo verde a un forte
indebitamento. [ 12,9 miliardi di
curo,appunto, dicuilo Statosie
fatto carico nel 2006, ben prima
che il sistema dell’Alta velocita
‘potesse produrre il primo euro

in entrata. Anche perché nel
frattempo Eurostat aveva boc-
ciato il meccanismo imponen-
do di riportare i conti nei confi-
ni del bilancio pubblico.

A decidere il risultato finale
sono stati vari fattori. L'impian-
to pensato nel 2001-2002 dal Go-
vernonon harettoallaprovadei
fatti,maarenderlo ancor piu tra-
ballante ¢’¢ il fatto che i finanzia-
menti assunti per rimediare alle
carenze di liquidita dovute alla
sopravvalutazione delle entrate
future sono statieffettuati «sen-
za riscontrare la convenienza
delle operazionidiapprovvigio-
namento finanziario», in assen-
zadi«preventive analisi compa-
rative di costi e benefici». Le
spie pil evidentidiqueste caren-
ze siincontrano nell’architettu-
radegliswap (con Morgan Stan-
ley, Ubs, Jp Morgan, Depfa e an-
che Lehman Brothers, oggi in fal-
limento) a copertura dei tassi
per cinque miliardi di euro, su
cui la documentazione ministe-
riale non chiarisce nemmeno
«lemodalita dicalcoloel'impor-
to delle commissioni agli istitu-
ti» incaricati della ristruttura-
zione del debito. Tra 20006 e
20081derivati hanno gia prodot-

to perdite per 126 milioni di euro

(per il 2009 il Tesoro stima un
introito di1s,7 milioni,conlapre-
visione diun cambio di rottare-
pentino che la Corte giudica
macchiata «dallo stesso ottimi-
smo che aveva caratterizzato le
scelte finanziarie originarie»,so-
prattutto in quest’epoca di tur-
bolenze), ma sono i dettagli dei
contratti a far emergere pit di
una stranezza. In qualche caso
la decisione di swappare un tas-
sovariabile in fisso ¢ avvenutail
giorno dopo lastipuladel presti-
to (senza scegliere la strada piu
immediata e conveniente di pre-
vedere subito il tasso prescel-
to), e in quattro contratti firmati
nel marzo del 2005 con Morgan
Stanley si prevede il passaggio

dalvariabile al fisso a partire ad-
dirittura dal 20206. «Difficile
comprendere - affermano i ma-
gistrati-inbase a qualivalutazio-
ni si sia scelto di accettare tassi
fissi dopo vent’anni». L’assenza
di un confronto tra le offerte
emerge evidente dalle condizio-
ni di alcuni contratti: per un no-
zionale analogo e in cambio di
un tasso variabile identico uno
swap firmato con Depfa preve-
de un fisso del 4,3875%, e quello
siglatocon Morgan Stanley siat-
testa invece al 5,48%.

Questi e altri vizi nel percor-
so che ha portato un passivo di
oltre 13 miliardi tra le braccia
dello Stato mostrano le lacune
informative dallabase dellescel-

MAGISTRATURA CONTABILE
«Il Tesoro sitrova a gestire
le conseguenze di scelte
compiute da manager

che perd non rispondono
delle loro decisioni»

te,che perlaCorte si traducono
in una «concezione fideistica»
della gestione del debito. Ali-
mentate da una rottura profon-
danellacatenadelleresponsabi-
lita:il Tesorositrovainfattiage-
stire, troppo passivamente se-
condo i magistrati, le conse-
guenze di scelte effettuate da
manager pubblici che perd non
sono chiamati a rispondere del-
le conseguenze delle loro deci-
sioni, anche quando queste so-
no «gravemente lesive
dell’equilibrio finanziario del
servizioy.In questo doppio mo-
vimento nessuna delle parti de-
verendere contodelle «respon-
sabilita individuali», che per la
Corte sono l'unico deterrente
in grado di evitare che in futuro
il pendolo fra debiti delle con-
trollate e ripianamento daparte
dello Stato tornia oscillare.




