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Carmine Fotina
ROMA,

mm C’éunobiettivo ambizio-
so, forse anche piu dei1o mi-
liardidiinvestimentiaggiun-
tivi, nel programma Indu-
stria 4.0 del governo. Nelle
pieghe del piano si indica nel
20% la quota di risparmio na-
zionalechenelz2o0zodovraes-
sere destinata ad azioni e
bonddisocietaitaliane, quasi
il doppio dei livelli attuali.
Questosaltosignificativodel
mercato dei capitali dovreb-
beavvenireconilsostegnodi
uninsieme dimisure, in parte
inedite e in parte gia prean-
nunciate nei mesi scorsi
quando si ipotizzava un de-
cretospecificoperleiniziati-
ve che vanno sotto il nome di
“finanza per la crescita”.

E un elemento nevralgico
delle politiche per la crescita
di questo governo, ma € anche
un compito particolarmente

complesso. L'esperienza dei
minibond ha dimostrato che
non sempre una stratificazio-
ne di norme, anche a distanza
ravvicinata, pud spostare
grandi numeri. Sulle politiche
per le startup, quantomeno
sullamoltiplicazione diincen-

tividedicati, si¢ mostratoscet-
tico il ministro dello Sviluppo
economico Carlo Calenda do-
pochetralaltroancheunodei
suoi predecessori, Corrado
Passera, firmatario dei primi
decreti in questo campo, ha
espresso qualche dubbio su

unanotevole crescitadinuove
imprese cui non ha corrispo-
stounverosviluppodiinvesti-
menti. Da qualche mese, tra
ministero dell’Economia e mi-
nistero dello Sviluppo, si stan-
no studiando interventi alter-
nativi - tra rafforzamento di
sgravi esistenti, nuove agevo-
lazioni fiscali per il risparmio
privato e fondi per il venture
capital - che dovrebbero con-
fluire nella legge di bilancio.
In base agli ultimi dati con-
solidati il risparmio nazionale
-includendo fondi aperti, fon-
dipensionee pianiassicurativi
- ha raggiunto circa 1100 mi-
liardi, di cui solo il 69 diretto
verso azioni disocieta italiane
quotate e altrettanto verso ob-
bligazioni emesse da imprese
italiane. Il restante 889 finisce
immobilizzato tra titoli di Sta-
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Industria 4.0. Nel piano del governo sgravi per innalzare l'attuale 12% investito in azioni e bond di aziende italiane

11 20% del risparmio alle imprese entro il 2020

to o prende la via dell’estero.
Entro il 2020, si propone ora il
governo,favoritianchedaren-

dimenti sempre meno accatti-
vanti dei titoli di Stato, biso-
gnera raggiungere il 109 per
ciascuna delle due fette della
torta,azioniebond.Unz20%to-
tale che significherebbe quasi
220 miliardiper I'economiare-
ale a fronte dei 130 che afflui-
scono attualmente.

In cantiere ci sono innanzi-
tutto i Pir (piani individuali di
risparmio), prodottidiinvesti-
mento ad hoc nelle Pmi, che in
basealle primeipotesiconsen-
tirebbero un’esenzione d'im-
postafinoazomilaeurol’anno,
nei limiti di 150 mila euro cu-
mulatie perinvestimenti man-
tenuti per almeno tre anni. Ar-
riveranno anche le “aziende
sponsor”, che saranno invo-
gliate a investire nelle startup
dalla possibilita di assorbirne
le perdite per i primi quattro
anni. Diventeranno poi pitiap-
petibili gli sgravi gia in vigo-
re: oggi i contribuenti benefi-

ciano diuna detrazione fiscale
del19g9e perinvestimentifinoa
soomila euro, il piano prevede
invecedisalireal3o09s perinve-
stimenti fino a1 milione.
Merita un discorso a parteil
capitolo sul venture capital.
Anche qui I'Ttalia gioca da
comprimario. Per Aifi, 'asso-
ciazione del private equity, pa-
ghiamo soprattutto 'onerosi-
ta della regolamentazione per
glioperatoripitipiccolie pitdi
recente 'aumento dell'impo-
sizione sul rendimento dei ri-
sparmi previdenziali. Il risul-
tato & che con13o milionidiin-
vestimenti early stage (il capi-
tale di rischio investito nelle
prime fasi di vita di un'impre-
sa) siamo lontanissimi da Pae-
sicome Germania (780) e Spa-
gna (530) per non parlare di
Regno Unito o Stati Uniti. Nel
piano, con grande coraggio, si
indica la cifra di 1 miliardo co-
meobiettivoal 2020, confidan-

do in buona parte in un ruolo
proattivo della Cassa depositi
e prestiti che dovrebbe contri-
buire per 500 milioni al pac-
chetto Industria 4.0.

Si pensa ad esempio di mo-
bilitare risorse della Cassa e
forse del Fondo italiano d’in-
vestimento in un Fondo che
coinvesta in fondi diretti o in-

diretti (fondi di fondi) lungo
tutte le fasi di nascita e svilup-
po di startup. La stessa Cdp,
coinvolgendo soggetti istitu-
zionali e investitori interna-
zionali, dovrebbe promuove-
re fondi di investimento dedi-
cati all'industrializzazione di
idee e brevetti hi-tech. E a di-
sposizione di investimenti in
industry 4.0laCassadepositie
prestiti istituird una sezione
specifica del Fondo rotativo
per le imprese che oggi ha
complessivamente una dota-
zione di 3 miliardi.

MERCATO DEICAPITALI
Ruoloattivo perlaCassa
depositi e prestiti che investira
perlindustriainnovativa

500 milioni. Un Fondo per
partnership nelventure capital
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