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Come ti finanzio il patrimonio

Fondi sovrani, banche
di sviluppo e fondi
pensione pronti

a scendere in campo
per la “grande bellezza”

Marilena Pirrelli

Safe asset ed heritage, due paroline
magiche che potrebbero far incon-
trare il bisogno di finanziamenti del
patrimonio culturale italiano con la
potenza di fuoco di investitori inter-
nazionalidelcalibrodifondisovrani,
banche disviluppo, fondipensionee
compagnie diassicurazioni. «Leloro
sceltediportafoglio - spiega Bernar~
doBortolottl, direttoredel Sovereign
Investment Lab dell'Universita Boc-
coni (SIL) ~ si focalizzano sui fondi
alternativi con una logica di lungo
termine, rendimentt ancorati ad as-
set fisici 0 a servizi d’interesse gene-
rale garantendo il capitale dall’infla-
zionex». Peresempio? «Private equity
easset regolati sono investimential-
terpativi dilunga durata, perché non
pensare di studiare I'investimento
nelpatrimonioartisticoe culturaledi
un territorio?». L'occasione per un
position paper e stato il workshop
promosso dalla Fondazione Riccar-

do Catella e dal SIL Bocconi lascorsa
settimana sullarbitraggio culturale,
considerando che Italia é sede dig
sitiUnesco, com’e noto &1l paese con
ilpittaltonumeroprimadiCina(so)e
Spagna (45).
«Puressendociunagrandevalen-
za collettiva dietro Uheritage ritenia-
mo altrettanto importante unavalu-
tazione economica peiché possono
diventare motoredellosviluppoeco-
nomtico focalen prosegue Bortolofti.
Cambia la prospettiva? «Ci muovia-
mo nel solco di un approccio econo-
mico e finanziario al bene culturale,
lo trattiamo come se fosse un asset
economico e finanziario conside-
randoilcash flow elaredditivita pre-
sente e futura dell’asset in relazione
alla commercializzazione di beni e
servizichegliruotanoattorno. Erco-
lano & un asset attivato che ha pro-
dotto un circuito virtuosos. Il sito -
riqualificato e promosso dall’Hercu-
laneum Conservation Project (del fi-
lantropico Packard Humanities In-
stitute) ~ ¢ diventato una risorsa
strategica per promuovere i valori
dellacomunitaelosviluppodelterri-
torio circostante sostenibile. Basta
pensare che la designazione a patri-
monio culturale di un edificio ha un
effettopositivedel 15% suiprezzi, co-
sicome il valore delle abitazioni pre-
senti in aree d'interesse storico-cul~
turale godonodiunpremiodel 25%. |

casi dei quartiert prossimi alla Tate
Modern aLondra, al MuseumsQuar-
tier a Vienna e al Guggenheinvdi Bil-
bao lo dimostrano. E poi vi sono le
storie di rigenerazione urbana: lo
Staedherstel di Amsterdam, invece,
di essere abbattuto € stato rigualifi-
cato con investimentiper 62 mitioni
di euro nel 2010 in un progetto di
condivisione pubblica-privato, as-
spciatoabeneficifiscall. L’ attrazione
fatale trainvestitori dilungo periodo
¢ beni culturali sulla carta sembra
semplice,I’Aga Khan Trustfor Cultu-
re ha nel suo portafoglio storie di
successo a New Dhely, al Cairo e nel
centro Asia e altri fondi interessati
come la Qatar Foundation Endow-
ment dimostrano che attori prontia
scendereincampo.Malarealtaében
pitt complicata perché il patrimonio
culturale costituisce un bene pubbli-
copuroinalienabile(delloStatoode-
gli entilocali) e il rischio finanziario
ha bisogno di garanzie: come conci-
liare tutto questor La nuova gover-
nance dei beni culturali con la rifor-
ma Franceschini del Mibact ha gia
sdoganato il tema dell’autonomia
economica ¢ gestionale del patrimo-
nio, oraperobisognapensareacome
mitigare il rischio. «Pensiamo all'in-
tervento di investor nazionali come
Cdp o le fondazioni bancarie, che
pongono il fondi come sottostante a
garanzia» prosegue Bortolott. «In-

somma si passa da una logica dei
flussi a quella degli investimenti»
spiega Giovanna Segre, economista
della cultura dell'Universita di Tori-
no. E nel 2015 g investimenti dei
fondisovrani divetti in s¢fe asset am-
montavano a 27,5 mitiardi di dollari
su 48 totali.

Perché immaginare tutto questo?
«Nelleprevisioni di crescitadelcom-
parto turistico mondiale - spiega
Francesco Bandarin dell’'Unesco—in
buona parte destinato al”consumo”
del patrimonio culturale, daghi at-
tuali 1,3 miliardi di arrivi si passera
nel 2030 a 1,8 miliardi di turisti in
maovimento (Unwto). Occorre una
strategia di lungo periodo che af-
fronti i problemi di conservazione ¢
valorizzazioneedelcalodellerisorse
pubbliche». Sino ad oggiquest’indu-
stria & stata sottostimata, eppure
I'ltalianel 2015 haregistrato 39,4 mi-
liardi dientrate dal turismo (7° paese
al mondo). «La politica sul patrimo-
nio culturale deve essere di lungo
lungo periodo: lo Stato deve fungere
da garante e porre le proprie risorse
inun fondo che faccia da moltiplica~
tore perattrarre investimenti privati
chedianoritorni d'immagine e flussi
di reddito» conclude Bandarin. Una
forte sinergia tra pubblico e privato
in nome della cultura ha approva-
zione dell'Unesco.

Gli investimenti diretii in equity dei fondi sovrani

Periodo 2006-2015, totale in miliardi di dolari

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20713 2014 2015

Total SWF Investments* 11,7 88,2 47,6 82,6 584 49,3 686 480
Vcii cui:

Tétal Safe Assets (Line) 7.6 9.8 15,0 10,0 10,4 17,2 17,3 16,2 32,9 27,5

Infrastructure & Utilities 0,1 0.1 2.3 1.4 50 36 2.0 7 0,6 66

Real Estate 71 9.2 11,5 8,4 4,4 12,9 15,0 9.2 31,5 16,5

Restgurants, Hotels, Motels 0,5 0.5 i1,2 0,2 1,0 O 7 03 ’ 60 70, 7 4,5

NOTA: *Investimenti totali del fondi sovrard (SWF, Sovereign wealth funds) FONTE: Sovereign Investiment Lab, Universita Boccont
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