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FINANZA D'IMPRESA
TEMPI LUNGHI
PER UN FONDO
SOVRANO
DEDICATO APMI

di Giovanni Tamburi - a pag 17

LA RIPRESA PASSA DA MEDIE IMPRESE

E LEVA FISCA

FARE UN FONDO
SOVRANO

PER LE PMI
RICHIEDE TEMPO
E RISCHIA

DI COSTARE CARO

ario Draghi € noto al

grande pubblicoperil

suo «whatever it

takes» e per aver gui-

| dato in modo magi-
stralelaBce. All'ltalia
haperddatoaltri contributidialtoli-
vello, tracuiquellodiaverstimolatoe
seguitomolteimportanti privatizza-
zioni. In un Paese come il nostro da
sempreinclineascaricarelesocietiin
perdita sullo Stato, quella svolta, da
Giuliano Amato in poi, é statafonda-
mentale per far evolverela mentalita
degli operatori economici e per far
crescereimercatifinanziari. Senza, la
Borsaitaliana sarebbe ancoraquella
realtiquasi insignificante che aveva-
mo visto fino ai primi anni novanta.
Oggi, post-Covid, mapiu chealtro
aseguitodelle affermazionidi Draghi
in Senato sul fatto che «ilruolo della
Statoeil perimetrodei suol interventi
dovranno essere valutati con atten-
zione» si cominciano ad avvertire le
frustrazionidicolorocheauspicava-
no si desse vita a un fondo sovrano
destinatoalle Pmi, dotatodicentinaia
di miliardi di euro. Sarebbe stato - e
sarebbe —un grosso errore per come
qualcunolostavaimmaginando. Non
perchéleaziendeitaliane nonabbia-
no bisogno di crescere in termini di
patrimonializzazione, ma perché di
fattoisoldidello Stato spesi male da-
rebberovitaaunanuovalri,aunaul-
teriore Gepi, forse anche simile a
quell’Efim (ed Egam) chetroppihan-
nodimenticato. Nessunohamaifatto
il calcolodiquantosia costatal'avven-
tura di quei tre enti. Di certo P'intero
debitopubblico italiano verrebbe for-
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temente ridimensionato se si esclu-
desselincidenzadelle perdite diquel-
letristissime storie. Maildannoancor
maggiore attribuibile a quegli enti &
statoalivelloculturale, perché per de-
cennihannotoltostimoliall'impren-
ditoriaprivatae contribuitoagenera-
requella(voluta)sottocapitalizzazione
dellenostre imprese. Per carita, dico-
sebuone in similicoacervice nesono
state, ma poche rispetto al resto. Il
grossodellascitodiqueltipodistorie,
che peraltro nonsi sono fermate agli
enti citatimahanno avuto vari emuli
piupiccoli,avolteacarattereterrito-
riale ma non meno dannosi, & stato
infatti pesantemente negativo.

Da quell’eredita & nato un nuovo
corso della Cdp - che ha fatto, come
tutti, qualcheerrore—machestadan-
do buoni contributi al sistema indu-
striale, Dalle startuptecnologichealla
Telecom, da possibili ruoli per scio-
gliereilnodo Autostradealsostegno,
condebito e con equity,amolte medie
imprese. Nonle piccole, male medie,
cercando diromperequell’abitudine
da incompetenti di mescolare, con
Iinsignificante definizione di Pmi, di-
mensioni aziendali del tuttodiversee
strutturalmente incompatibili.

Sonolemedieimprese cherappre-
sentano e devono ancor pill rappre-
sentarel’asse portante del futuroin-
dustrialedel nostroPaese.Edéliche
sideveincidere.

11 Covid ha finora portato alle im-
prese moltisoldigarantiti dalla Sace,
sempre come debiti. Lostesso tempo-
rary framework, che sta muovendo i
primi passi, difatto propone prestiti.
Giustamente, perché il fondo perduto
hasempre nuociutoalleaziende, per-
chéhatolto disciplinae creatodistor-
sioni, anomalie, facilitazionichenon
possonoessere maieque. Altrettanto
correttamentelo Statohafinorasana-
to, con contributiafondo perduto, pit1
chealtroleaziendepilipiccoleefragi-
li. Ma, come Draghi stafacendo capire,
seppur conladelicatezzael’eleganza
chelo caratterizzano, sideve arrivare

presto aunaselezione.

La recente normativa ha saggia-
menteintrodottoanchedanoiil siste-
ma del pari passu, cioé quel sistema
perilqualelaCdpe/oloStato possono
entrare nel capitale delle imprese a
condizione cheuninvestitore privato
entri alle stesse condizioni. O quasi,
maentri. Questaé correttapoliticain-
dustriale, nonisoldiapioggia. Anche
perché non esiste, a parte Cdp, una

ot thiiranenfaccinnal amdandica_
strutturaprofessionalein giraGOGige-

stireun simile processo sulle dimen-
sioni evocatedachi proponeunfondo
sovrano assimilabilea quellonorve-
geseodialcunenazioniarabe oasiati-
che. Ecivorrebbero anniper crearla.
Per cui, adesso, un «fondo sovrano
dedicato alle Pmi» sarebbe un grave
errore che costerebbe carissimo ai
contribuenti italiani.

Per contro, come gia proposto pill
volte suqueste pagine,'enorme stock
dirisparmioprivatodel nostroPaese,
unitoalle tropperigidita e complica-
zioni fiscali che condizionano i rap-
portisoci-imprese,dovrebberoesse-
rereinterpretati in maniera virtuosa
per far si che una parte crescente dei
risparmie delle notevoliliquidita or-
maiaccumulate sui conti correntide-
gliitaliani, confluiscaversole azien-
de. Con un sacrificio di dimensioni
marginaliinterminidigettitoeanche
abeneficiodellasempre pil1 necessa-
riasemplificazione, sipotrebberocre-
are canalidifinanzaalternativadi di-
mensioninotevoli, si potrebbedar vi-
taaunastagionedifusioni,aggrega-
zioni, acquisizioni e quotazioni in
Borsa(ildinamismodell’Aimcelodi-
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mostra ogni giorno), a operazioni di
distretto odifiliera, similiaquelle che
negli Stati Uniti hanno creato le basi
perlevere grandi publiccompany.La
Consob, si sa, & pronta. Cosi si cree-
rebbe responsabilizzazione. Non il
suo contrario che gia si avverte tra i
beneficiari deisoldigarantitida Sace
o similari, erogati direcente a valere
sulleleggi dell’emergenza, che dico-
no: «Vedrete cheirimborsi slitteran-
no, probabilmente all'infinito».
Draghihadimostrato,conl’anda-
mentodellospreadeancorpiliconle
prenotazioni dell'ultima emissione di
Btp, chelafiduciadel mondonel no-
stro Paese e tornata, chelo scossone
volutodaRenzihadatoisuoifruttie
chelaquasitotalita della classe politi-
cahafinalmenteraccoltoil correttis-
simo “altoinvito” del Presidente Mat-
tarella. Adesso tocca alla classe diri-
gente,anoiimprenditori, tirare fuori
il coraggio di continuare a voler fare
impresanelmodo classico, tradizio-
nale,combinando e dosando capitali
elavorocome ciestatoinsegnatodal-
lamigliore storia. Giustamente Bru-
nello Cucinelligiorni fainvitava tutti
arimboccarsilemaniche. Nonainvo-
care capitali pazienti con la convin-
zione di poterli subito dimenticare.
Qualche contributo a fondo per-
duto - mamirato, specifico, allocato

™y ne _ 1NN
congrandissimaattenzione-cipud

stare, ma solo per coloro che hanno
visto voragini di fatturato e/o di
margini e possono usare quei soldi
comelevastrategicadisviluppo.Ma
ilgrossodello sforzolo Statolodeve
fare in partnership con e per gli im-
prenditori privati, finanziari oindu-
strialiche siano, in ottica virtuosaedi
crescita, nondi“regalo” o “salvatag-
gio” generalizzato. La leva fiscale &
sempre molto apprezzataeil suoco-
sto sarebbe bassissimo rispetto ai
numeriche qualcunovorrebbe vede-
restanziati perentrare nel capitale di
societa, peraltro quasi sempre im-
preparate a un simile passo.

Come ormaidiconointanti: dopo
il Piano Marshall ¢ venuto il nostro
miracoio economico. Dato cheiiRe-
covery Fund, il Mes elostessoQuan-
titative easing della Bcesonodifatto
deinuovi Piani Marshall, perché non
proviamoa concepire un sano, nuovo
miracolo economico, questa volta
anche finanziario?
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Inunaintervista
rilasciataa
Giorgio Santilli,
Riccardo Fraccaro
ha proposto
I'idea di un fondo
sovrano

per ricapitalizzare
le piccole
imprese.

Sul tema & poi
intervenuto
Donato lacovone
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