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IL TESORO STUDIA UN VEIGOLO PER FINANZIARE L’ECONOMIA REALE

Fondo pubblico per le pmi

Il sottosegretario Freni al Salone del Risparmio: Mef al lavoro su uno strumento
che raccolga capitali della Cdp e degli enti pensionistici per sostenere le imprese

Capponi, Ciardullo e Ninfole alle pagine 2, 4 ¢ 10

SALONE DEL RISPARMIO/1 FRENI (MEF): ALLO STUDIO UN VEICOLO PER L’ECONOMIA REALE

Versounfondo difondiper pmi

Secondo il sottosegretario costringere gli istituzionali a investire non é una mossa vincente. Gli
incentivifiscali? Piitimportante valorizzare laricerca: senzailmercato dei capitali rischia di morire
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1 nostro compito non
(( e costringere gliinve-

stitori istituzionali a

piazzare il loro dena-
ro nell’economia reale italiana,
ma creare un contesto in cui in-
vestire sia cosi conveniente che
cisiala fila per farlo». Cosi Fe-
derico Freni, sottosegretario al
Mef, & intervenuto durante il
Salone del Risparmio di Mila-
no, organizzato da Assogestio-
ni. Incalzato dai rappresentanti
dell’industria dei fondi pensio-
ne, che chiedevano incentivi
per circa 40 miliardi per gli in-
vestimenti in economiareale, il
politico ha chiesto di rivedere
le cifre in ballo: «Si tratta di 15
miliardi in piu dell’ultima ma-
novra, quasi la stessa cifra im-
piegata nel secondo semestre
2023 per bonus edilizi: non &
un’inezia». Al contempo, pero,
ci sono altre strade percorribili,
ha detto Freni. Una di queste,
che recepisce peraltro la propo-
sta fatta di recente dal fondo Co-
meta e dal suo presidente, Ric-
cardo Realfonzo, & quella di
«creare un grande scatola, un
fondo di fondi da convogliare
nell'economia reale, con il coin-
volgimento di Cdp e altri inve-
stitori istituzionali». Lo stru-
mento, come confermato da
Freni anche nel corso di un’in-
tervista con Class Cnbc, sareb-

be gia allo studio del Mef.
Allabase ¢’ un problemalega-
to alla frammentazione dei fon-

di, che un fondo di fondi di que-
sto tipo punterebbe a risolvere.

Fondi molto frammentati si ri-
flettono nelle dimensioni (spes-
so poco significative) degh in-
vestimenti. Per Freni questo
aspetto & in parte inevitabile, in
quanto legato alla «dimensione
delle imprese del Paese. La fi-

liera industriale italiana & fatta
di piccole e medie aziende, e
funziona in modo ottimo: cam-
biarla non & opportuno».

Altro tema centrale & poi quello
della regolamentazione. «I1 no-
stro mestiere», ha detto Freni,
«& creare un sistema in cui lo
scopo ultimo sia la massimizza-
zione del profitto». Un modo
per attrarre gli investitori istitu-
zionali, storicamente il piu
esplorato, ¢ agire sulla leva fi-
scale. «<Ma questa non pud esse-
re la panacea di tutti i mali», ha
detto Freni. Oggi, ha sottolinea-
10, «10 non metterei il mio dena-
ro in incentivi, ma in ricerca.
Senza ricerca il nostro mercato
finanziario morira molto pre-
Sto».

Freni si ¢ dunque focalizzato
sulla necessita di «omogeneiz-
zareiregolamentidegli investi-
menti dei fondi, compresi i fon-
di pensione». Tuttavia, ha fatto
notare il politico, «I'investimen-
todi casse e fondi ¢ limitato dal-

la struttura attuale del sistema
previdenziale». Pur dicendosi
favorevole a uno spostamento
delle pensioni dal primo al se-
condo pilastro (cioe dalla previ-
denza pubblica a quella comple-
mentare), Freni ha evidenziato
la necessita di fare i conti con i
vincoli di bilancio pubblico:
«Se anche una misura del gene-
re liberasse 1 40 miliardi di cui
sopra, a quel punto molto di
questo denaro dovrebbe essere
integralmente impiegato per co-
prire le perdite dell’ Inps».
L’intervento di Freni si & con-
cluso con una domanda retori-
ca: «Siamo pronti a garantire
una governance adeguata degli
investimenti?» Investire in eco-
nomia reale, ha detto, «signifi-
ca spesso avere a che fare con
piccole e medie realta piuttosto
allergiche alla corporate gover-
nance: gli investimenti in picco-
le e medie imprese, esclusi
quelli di venture capital, soffro-
no di una cronica mancanza di
allineamento alle regole di cor-
porate governance». E non cer-
to per colpa dei fondi, ma delle
imprese stesse. Su questo aspet-
to bisognera agire al piu presto,
tenendo presente anche che «in
Italia si lavora ancora con una
cassetta degli attrezzi vecchia:
ad esempio, la dicotomia tra ri-
sparmio gestito e amministrato
deve essere superata. Solo la-
sciando da parte queste polariz-
zazioni il sistema pud cresce-
re». (riproduzione riservata)
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