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Luigi Dell’Olio

a lunga stagione defla crisi ba

lasciato ferite apette che po-

lranno essere nmarginate solo

nel medio perindo. Le difficol-
th di restitiezione dei prestiti hanno creato
in pancta alle banche un'snorme massa
di sofferenze difficile da smattire. Anche
mancano | motivi per guardare
con wtimismo al futuro, a partire dalks
forza delle imprese che hanno affrontato
Ia stagrone della recessione per il nisa-
samenlo ¢ ogei $i proJelant sut merc-
{1 idemnzsonali con maggiore forza del
passato. Avendo anclw
nwovi canali di accesso al oredito. E uno
scenario fra loel ¢ ombee quelio disegna-
10 da Innocenzo Cipolletta nel colloguio
con Wovid Excellence, Un ragionamento
condotto alle luce della lunga espertenza
maturnta doll’economistn romano, dalla

¢ non

a disposizione
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futuro deﬂa eorporate ltalia,
opportumta sul fronte dei ﬁnanzuamemi

direzione genemle di Confindustria alla
presidenza defla Marzouo, de 1Sale 29
Ore ¢ h Ferrovie dello Staro. Astivith
alle quali si sono afiancan incanchi di
pltissimo livello presso 1'Ocse ¢ 'isco,
oltre ad attivith di decenza universitaria
alla Sapienza e alla Luiss | oltre che come
componente dei cda di Ubs Ialia, Foo-
dazione ltalia-Usa e Fondazione Musica
per Roma, solo per citare le realta pio
qualith i peesidente dell’ Asfi
(Associazione ltabana del Private Equity
¢ Venture Capital), Cipolletta pud offire
anche uno spaccato agpomato del rup-
porto trn banche ¢ aziende sul fronte ded
finanziament

note. In

Inlziamo da una prospettiva maero, |
segnali che arrivane dal Pil, dalla pro-
duzione industriale ¢ dal consumi van-

no in direzione di una cresclta, seppur
tenue. In questo scenario, gual ¢ lo sa-
to di salute delle Imprese italiane?

L'ltalia ha aveto sette lunghissime anni &i

recesswone (dal 2008 af 2004), che hunno
componato uscita dal mercato di mole
imprese, Questo rend non va vasto solo
come una ‘nommale’ depurazione di im-
prese melficienty, ma & ¢
vera decapitazione di capacita produttiva
italsans denvata dal crollo vertseale delis
domanda interna, a cossa delle misure di
austeritd indotte dalle politche gconami
che suggente dali’Unione Europen

Anche se non tutte le aziende hanno
salferto in egual maodo...
Le imprese che aveviano
mercal inlemazionalt SN0 fusScile o so
pravvivere grazie alk csportazioni e, in
non pochi casy, hanno conosciuto rilevan.

trantute dr una

pomie sbocoy i
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1 progressi, mentre quelle che avevanp |
MErcRio inemo COme prncipale sbocco
delle loro produzyom 1 sono nidote d
NUMEYO ¢d hanne sulo [one Contrazio-
m di produzione, Come conseguenza d

questo fenomeni,

yrgi abblumo un oppa-
a0 produtive pau efficiente ma molto
ndotto rispetto al passato

Da piix parti si sottolinea che non potra
esservi una vera ripresa senza il ritor
no alla normalita del circolo del credi-
to. Le imprese affermano che spesso le
richieste vengono respinte dalle ban-
che: ghi istituti di credito replicano che
la domanda di finanziamento da parte
delle imprese ¢ carente, se si esclude
quella di breve, diretta a finanziare il
circolante di ariende spesso con una
cattiva salute finanziaria, Qual ¢ Ia ve-
rita?

¢ propeia stredta creditizia che ha negato
specie durante 1l
U, Ll -'ul !.l SHC-
id der tpdi pubblica stalians era molto

iniane cmnn soito

vano sun live natrimonials delle stesse
banche guegh annt i} ¢rediso ¢ man
cato nlle che ono viste anche
rehicdere ' ;"".'-':'i concesst ol

¢ mtervenuta ln Banca Centrale Europea

con 1l gt casing voluto dao Mario

NURANE Cas

Draghi ¢ ta hquiditis € tornata ad affiuire

al sistema produttivo

Vi nel frattesmpo, come ha gid detto
kei, molte aziende avevano gia chinso,.
Si, ¢ vero. E le ban

che oggr sono

estic

1 prestare dennro a chi ha difficoltd, per

non nschare dr concedere credhits che por

nchedono aumenti del loro patrimoni

il lora che

fisponibili a finanziare solo Mprese sane
¢ con prospettive di crescita, che ommal
SO0 PoChe, posto che la crescita dell’e-

arsa e, guinds, somo

di sviluppo delie imprese

Saoalrst

GO ¢

Per ke imprese che non hanno grand pia
nt i sviluppo ¢ che si trovano ancora con

N th Iy y . - e
e dithicolt ¢ domuenda o credal

SCUNSCE2UEIN perehe panche sl restie

a concederla. Pe Huoslo dico che ¢ vero

che ¢'¢ poca domanda da parte delle im-

wese. ma al lempo stesso ¢ ¢ anche una

scarsita di credito per molte impeese che
anoora 1n didl
Proprio il settore bancario ¢ stato tra
queli pit interessati negli ultimi rem-

pl dal processo riformatore, a comin-
clare dalla normativa comunitaria. A
SUO AVYisO sono stati compinti passi in
avanti’!

umione bancara in Europe

quanco s

lard veramenic perche mancano ang

(e 3| siste dy sal

Mo l\f.,'- 1[1[" si1, X
vaguardia comune dei depositi - sard un
buonn cosa ¢he normahzzen 1l sistema
del credico
Qual & il suo gindizio sull'evoluzione
normativa nazionale, dall’ebbligo di
trasformazione in Spa per le banche
popolari pla grandl, alla creazione di
una hodding nel sistema delle Bee?

s nforma delie b N he ;'cll'k Wi € ¢ lk‘!: )

redativa al creddo cooperalivo autleranno

alire o funzionalta del sistermna

del eredito. Credo comungue che non si

tomera i alle siuazione esisiente prima
delle cnsi. Sempre pin fe imprese dovran-
¢ rcorso A lorme d DnanZiamenio

PiCMutivo spetio d eredito bancano

processe di disintermediazione del si-

Sicma Dancano ¢ ammal avyito n Italm

Gove le mprese erano roppo dipencem

dal credito bancarso, con Il nsultato d

aver subito fa stretea creditizia delia cnsi

piu che le imprese b altn paest, Ormal e

impedse devono fare un X TICOrso

Magen
ol capitale di nschio ¢ al sistema delle ob

bligazioni, anche per le piccole ¢ medic
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inprese, Questi & una sor i dvoluzios
ne per il nostro pacse, ma unn nivoiuzione
salatare

Le azicnde ¢ il sistema economico pio
In generale sono prontl per questa tra-
sformazione radicale?

Si trama b una sfida epocale. alia quale
nom ¢ sl puo sottrure. 11 ricorso al ea-
pitale di pschio e/'o alle obbligaziond im-
porra alle P italiane < struttumansi
mado rasparense, con maggion capaca
di controllo mtemo e con una nelta se-
panzione tra il patrimonio della famiglia
¢ quello dell"mmpregs. Tutti elements che
aiuteranno Je nziende di nidotte dimensio-
nt & crescere. Certo non sara pe facile né
immexdisto, mu ormad anche nel nostro
paese esstono opertort fimanzan esper
ti, come 1 fondi di private equity ¢ quelli
di private debt, che possono Framziare le
imprese m slternativa al ssstemu banca-
no, autandole anche a consegure una
strutturn manageriale pill consona o im-
prese che vogliano cresoere nel mervato
intermo o intemugonaie. In conclusione,
il credito alle imprese du parte delle ban-
che resteni sempre un elemento rilevan-
te, msa H suo peso nel finansiamento delle
imprese e destimato a ndursi. considers-
volmenee.

Indicatn la rotta da seguire, rests cu-
mungue Is considerazione che le for-
me di finenziamento slternative alle
banche stentano a decollare In Italia
Come mal?

Negh ultimi anni, grazie anche al ruolo
di operatori semipubblict, come il Foads
Haliang o 'Investimento che b Immesso
capitali per finanzare fondi di priva.
te equity, di venturs capital e di private
debt. anche in lalia & crescivto il ruolo
della finanza alternativa nel finanzia-
mento delle imprese. Tuttavia ¢'¢ ancora
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molle stratda & fare e lo si vede con il
confronto con gfi altri pacsi europei dove
la fianza alternativa ricopee un ruolo de-
cisamente superiore @ quello del nostro
pecse. 10 sono certo che, quundo aveem
una reale ripresa della nostra econoimin,
vedremo crescere ancora il ruolo di ques
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E necessario rilanciare i consumi
interni dei Paesi membri
attraverso politiche a favore

del reddito delle famiglie

ste tstituziond O finsnzs alternaliva sul
NOSEO merTato.

Ha fatte cenno » Fondo Hallano d'In-
vestimento, di cui ¢ presidente. Qual ¢
la xua missione?

Il Fondo ltaliong ho giocsto un roko
nlevante soprattutto nella fase pii cniti-
ci dell'economia isliana. Natw dy uns
solfecitazione del ministero dell’Econo-
mia, ¢ panecipate da Confindusiris, Abi
e cinque grandi stitutl finanzsan (Banca
InesaSunpaoto, UniCredit, MPS, Insti-
o Banche Popolars ¢ Cassa Deposin

& Prestitt), hi inizuto a operare nel 2010
guando & iniziata la crsi dell'curo ¢ la
stretta creditiza, D allora ha supporta.
to 21 fondi di private equity ¢ venture
capital (con circa 400 mitionl di euro di
commitment) ¢ ha investito direttamente
in cirea 30 precole o mede impeese. Ha
pot avviato dal 2014, su impegne di Cdp,
un fondo dei fondi per private debt (che
ha gid finanziato due fondi ¢ ne finanzie-
rt altn 10 & breyve) ¢ un fodo dei fon-
di di veoture capital (che ha investito in
due fondi ed ba soto esame altri fondi su
cui investire). Complessivamente, Fij ha
rmpegnito cirea 1,7 mibardi di euro el
finanziamenio delle imprese. cid che ha
anteito altn fnanziamentt anche dadl’e
stero-per almeno 3 miliards di cura, Sono
tutte risorse che soan atfiude alle PMI
fuliane in un penodo di forti difficolia
Credo che iF Fonde sar anche in futuro
LA COmMpanente impoetante nel prooesso
i avvicmamento delle mprese italiane
nl mercato del capitali di rischio, con-
tribuendo per tale via alla crescitn della
dimensione delle nostre imprese.
All'inizio di guesty colloguio ha sot-
tolineato che be aziende messe meghio
dal punto di vista dei conti sono guelle
che hanno assunto da tempo un pro-
filo Internnzionale. Come si collocano
e multinazionali italiane nel contesto
Internazhonale?

L'ltalia ba un'industria molte Sompeti-
tiva, anche se occorre sempre difenlere
con i denti questa capaciti concormenzia-
le., Siamo forts non S0k pei settort noséri
tradizaonal, comme o moda, il mobilio, 'a-
fimentazione, ma anche nella produzione
di macching utensili ¢ di componenti
spevinlizzate. Voglhio sottelincare come
la capacitd delle imprese italiane stin s
prattutto nelln loro ability ad adatarsi alle
richieste dei chient, Le nostre mucchine
utensili sono studiate per n=olvere pro-
blemi che | clienti manifestano ¢ vengo-
1 costrunte adattundole alle esigenze di
chi dovri utilizzarle. Queste produzioni
stanno dando luogo a nuove attiveta di
ussistenza ¢ servizio volte ad adattare in
cominuazione | macchman alle esigenae
sempre miove, Inoltre stamo produtton
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di component, ossia di pami specifichy
di manufotti (frent, per oute, betterie,
enscotty, eilmdn, ma anche fusion: part-
colur, ruote per treni, ecc. ) che vengono
studeati ¢ realizzati sempre su ordine d
una clientela esigente

Una rivendicazione di orgoglio che spes-
so manca a noi italiani. .,

C"¢ da rilevare come spesso siano que-
se componenti quelle che detengono
la maggior parte delle innovazioni rec-
nologiche. Ad esempio, un’sutormobile
non ha grandi innovazon se non el
disegno, ma sono le sue componenti
{come i frens, le bamerie, le valvole. le
viti, elettronica ¢ cosi vin) che hanno
“.‘ﬂl contenull npovatiyi, sweche le 1m-
prese italiane sono spesso alla fronticra
del progresse teenico pid che le grandi
imprese di assembloggio delle automo-
bl

Cosa si potrebbe fare per accrescere
la competitivita e fare il salto dimen-
sionale? Servono pin capitale, miglior
management o cosa’

La competitivita delle imprese deve ar-
rivare daf loro ttemo. Poi, ceno, se il
sistema Italia ¢ pio efficiente, allorm ne
beneficiano anche le imprese, Ma anche
nella situazione attuale ¢f sona molte
cose che le anende possono ¢ devono
fare da sole, In primo Ivogo dotarsi di
una struttura manageriale, Per molte
piccole imprese questo pad sembrare un
lusso non necessario o anche un siste-
ma dannoso perehe 1l padrone” perde
il controllo dell’azienda. Non nego che
¢i sumno fortt difficold, Ma un impresa
padronale dove il capo szienda fa tutto
C llll.llllpll','o;l che non p!'l;’.! I CresogIe
oltre certi limiti ¢ che € destinata n mo-
rive con il suo creatore, Ecco perché ¢
necessurio fare il salto verso una strutlu.
ra manageriale che comprenda anche In
famigla dell imprenditore

Anche a costo dl separare azienda ¢
famiglin?

Oceorre sepasare netiamente quello che
¢ il patrimonio della famigha da quello
che &1l patrimonio defl'azienda ¢ aprirsi
2l capitale ¢stemo se guesto & pecessi-
rio per crescere. 1n molti casi bisogna

avere Il coraggo i
fondere 1o propria
aziends con guelka di
qualehe  concorrente
per assumere delle di-
MERSIONi Maggri, ¢
anche uesio proces-
s0 aivta a trasformare
le aziende da strutture

famibiart @ strutture
manageriali.  Insom-

ma, abbiamo sempre
bisogno della  crea-
tivitd ¢ dell’intuite
dell'impeenditore, ma
abbiamo anche biso-
gno di strutture solide
¢ capa<i di resisiere al molt eventy che
niguardano la vita delle imprese ¢ guella
dei proprictri

Chindiamo | cerchio tornando a
un tema di carattere macro, Det-
o dell’importanza di accelerare sul
fronte delln produttivith imprendi-
toriale ¢ dell’internazionalizzazione,
non andrebbe trascurata limportans
za dei consuml internl, soprattutto
alln luce della fragilita che sta emer-
genda In alcuni mercati emergentl, A
Su0 avviso, su quali leve occorre agire
per spingere anche su questo fronte?
Dopo setle anni di recessione, con una
deflazione che si manifesta sempre pia
¢ con unn disoccupazione che ormu
neguards unn pante rilevante delle fa-
miglie alane, serve uno storzo part.
colare. E non basta uno sforzo in ltalia
Se il nostro Paese. da solo, spingesse
per un aumento dei consumi intemi,
avremmo solo 'effeno di favorire gh
alin paest europet che 1 rovano anche
essi nella stessu situazione Ji consunm
mtemi depressi e che st atfannerebbe-
ro per esportare da noi i loro eccessi di
preduzione. L'Europa & il pii grande ¢
sefisticato mercato interno del mondo,
con 500 miliom di abstants istruati ¢ che
vivono i centri urbani. E I'Europa che
deve nlanciare | consumi intemi, atira-
verso politiche esplicite che favoriscano
il reddito delle famughe (attraverso un
abbassamento delle tasse ¢ sussidi alla

patramomo della fameglic
al capifale estermv

COMPETITIVITA Per crescere ovcorre sepuarae of

7 gquello dell ‘azienda ¢ aprivsi

disoccupazions come nchicsto dal mi-
misiro Pier Carlo Padouan) ¢ che rilan.
cino gli investimenti in infrastrutture ¢
abitazioni

Due settord chiave per economin del
Veechio Continente...

Pensiamo pll'enorme esigenza di infra-
strutture ¢ i Servizs necessar per ac-
cogliere circa un milione di immigrati
che ogmi anno orman bussano alle nostre
porte, Invece di costraire cumpi di con-
centramento per protegeersi da ueste
infelici persone, I"Europa dovrebbe av-
viare un puano di costruzsone di nuovi
appartamenti € < servizi per integruzio-
ne dei profuehi (istruzione, assistenzs,
cure ¢ cosi via) ghe farchbe nsalire In
domanda interna, favorirebbe [Minte-
grazione dev profughi e colmerebbe in
futuro il calo demografico delle nostre
popolazions,

Ogpgi abbiamo tutti gli clementi per ri-
lanciare I'Europa s¢ avessimo qualche
leader con un po’ di visione ¢ di sen-
so della storia ¢ sc¢ abbandonassimo
questa ossessione di abbatumento del
debito pubblico che invece ¢ necessa-
rio i perodt di deflazione. Purtroppo
temo che goeste siano sole aspettative
che andranne. frustrate, dote insorge-
re di noziosalismi biechi ¢ di egoismi
nazionalistici che ¢f pocteranno, femo,
alla dissoluzione  dell’Europa  unita
Ma spero verumente i shagharmi con
quest'ultimn previsione. B
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