22-LUG-2026
dapag. 18/ foglio 1

Quotidiano - Dir. Resp.: Roberto Sommella
Tiratura: 40681 Diffusione: 32743 Lettori: 306000 (Data Stampa 0006901)

L] DATA STAMPA

45°Anniversario

pI PATRIZIA MICUCCI*

¥ Italia non ha un problema di ri-

sparmio ma di allocazione del

risparmio. E il paradosso del
nostro sistema economico: da una
parte uno dei pitl elevati patrimoni
privati d'Europa, amministrato da as-
set manager, assicurazioni, fondi pen-
sione; dall'altra migliaia di pmi eccel-
lenti che faticano a reperire il capita-
le per crescere, innovare, acquisire
concorrenti e affrontare le trasforma-
zioni tecnologiche. Per anni abbia-
mo parlato di credit crunch, ma oggi
ITtalia soffre di equity crunch. Il cre-
dito ¢ fondamentale ma ¢ il capitale
che costruisce il futuro delle impre-
se. Il debito finanzia 1'operativita,
l'equity la crescita. E il capitale di ri-
schio che permette alle aziende di in-
vestire ed & questo capitale che oggi
manca.
11 paradosso & ancora pill evidente se
si osserva la struttura della nostra eco-
nomia. Le pmi sono il cuore del siste-
ma produttivo italiano, generano una
parte essenziale di pil, occupazione
ed export e in mighaia di casi sono
leader mondiali nelle rispettive nic-
chie. Sono imprese con competenze
uniche, elevata redditivita, vocazio-
ne internazionale e imprenditori che
hanno costruito vantaggi competitivi
straordinari. Queste aziende non
chiedono assistenza né protezione
ma capitale. Cercano partner che cre-
dano nella loro crescita e che siano di-
sposti ad accompagnarle senza sosti-
tuirsi agli imprenditori.
Eppure la parte piu difficile del lavo-
ro delle societa di growth capital, co-
me Aurora che ho fondato, non & indi-
viduare aziende eccellenti ma racco-
gliere il capitale per investirvi. Non
manca la qualita delle imprese, ma le
opportunjtz‘l di investimento. Manca
un'allocazione del risparmio coeren-
te con il valore del nostro sistema pro-
duttivo. Ogni anno una parte rilevan-
tedel risparmio degli italiani viene in-
vestita nei mercatl internazionali. La
diversificazione & indispensabile,
ma ¢ difficile comprendere perché so-
lo una quota cosi limitata venga desti-
nata alle imprese italiane.
Qui il ruolo degli asset manager di-
venta decisivo. Per troppo tempo li

abbiamo considerati gestori di porta-
fogli. In realtd sono gli allocatori del
capitale del Paese. Ogni loro decisio-
ne influenza la capacita delle impre-
se di investire. Il loro dovere fiducia-
rio & perseguire il miglior interesse
dei clienti, ossia individuare le mi-
éliori opportunita di investimento.

e una strategia come quella di Auro-
ra ha dimostrato, con un track record
di 2,4 volte il capitale investito senza
leva finanziaria, che & possibile otte-
nere rendimenti competitivi investen-
do nelle migliori pmi italiane, allora
il growth capital deve diventare una

componente strategica dell’econo-
mia.

Questa responsabilita non riguarda
soltanto gli asset manager. Le princi-

pali sgr hanno come azionisti ban-
che, assicurazioni e grandi fruppi fi-
nanziari. Sono loro che ne definisco-
no la strategia. Possono favorire la na-
scita di nuovi fondi dedicati al capita-
le di crescita, promuovere una mag-
giore presenza dell'economia reale
nelle asset allocation e offrire ai ri-
sparmiatori strumenti che consenta-
no di partecipare allo svihﬁpo delle
migliori imprese italiane. Ma posso-
no anche cambiare il modo in cui vie-
ne misurato il successo delle societa
di gestione aggiungendo un indicato-
re importante: la capacita di trasfor-
mare 1l risparmio in capitale per le im-
presa. Latinanza del futuro dovra es-
sere valutata non solo per la ricchez-
za che amministra ma anche per la
ricchezza che contribuisce a creare.
Nonssi chiedono incentivi o protezio-
ne, ma solo che il mercato riconosca
il valore di un'asset class che ha gia
dimostrato di poter generare rendi-
menti competitivi investendo nelle
eccellenze industriali italiane. Il no-
stro appello & rivolto ad asset mana-
ger, banche, assicurazioni, fondi pen-
sione. La finanza italiana deve sce-
gliere: limitarsi ad amministrare il pa-
trimonio degli italiani o diventare
motore di sviluppo del Paese. Le
grandi economie crescono quando il
capitale incontra il merito. L'Ttalia
possiede risparmio e imprese straor-
dinarie; & ora di costruire il ponte che
li unisca. (riproduzione riservata).
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Cosi sida capitale alle imprese italiane
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