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Mini-bond
Obbligazionisocietarie
emessedaPmiper
disintermediarelebanche.
Alternativaalcreditobancario
conregimefiscalevantaggioso
perattrarreinvestitoriePmi.
Trail14febbraioeil30agosto
2014sonostatiemessi36
mini-bondper1,2mld,dicui
16per151,9mlnperfinanziare
pianidisviluppo,ilrestoper
rifinanziaredebitibancario
altro.Hannoratingbassio
sonosenzarating,dimensioni
piccole,duratainmediadi5
anni,scarsaliquiditàsul
secondario.Miratiafondi
specializzatieABS.

Project bond
Titoliobbligazionaricon
duratamoltolunga(20annie
più)perinvestitoriistituzionali
conportafoglialungotermine
(fondipensioneecompagnie
diassicurazione),per
finanziareleinfrastrutture.
Cedoleerimborsodelbond
pagaticoniflussidicassa
generatidalprogetto.La
garanziadiStato,entipubblici
osovrannazionali(Cdp,Bei,
FII,Fei)aumentailrating.I
finanziamentinelle
infrastrutturenecessariin
Italia,stimaSGCIB,sono87,2
mlddicui26,3mldbrownfield
e60,9mldgreenfield
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Ilnuovofondoper
canalizzareparte delle
risorsedi fondipensione e

casseversoil finanziamentodi
infrastruttureePmivainquesta
direzione.Vacioè nella
direzionedel potenziamento
delpartenariatopubblico
privatocheè lastrada maestra
del futuro per finanziare
crescitaesviluppoeconomico
inItaliaeEuropa.Piùcapitali,
più investimenti,piùrisorsedai
privati:un’evoluzione
inevitabiledopoil
cambiamentostrutturale
impostodallacrisi del debito
sovrano, il crackdiLehman
brotherselacrisi bancaria
europea, laglobalizzazione.

Ildebito/Pil italiano
continua infatti adorbinare
nell’areadel 130%(primadella
revisionedel Pilda parte
dell’Istatgiravanostimeche lo
vedevanoproiettato versoil
140%)equestoratioè
inaccettabile inun’Eurozona
cheintenderiportare il
debito/Pilmedio al60%(oraal
93,9%).Perdomare laGrande
Recessioneservonopiùrisorse
pubblicheper finanziare le
infrastrutture(volanoper la
crescita)mai cordonidella
borsa inItalia - enonsolo-non
sipossono allentare,nonpiùdi
tantopur tenendocontodei
«fattoriattenuanti»edei
compiti fatti incasa.

Lebanche europee intanto
sonoinpienodeleveraging, la
vigilanzaimponepiù capitalea
coperturadei rischi:dopouna
crisibancariasenzaprecedenti,
puntellatadasalvataggie
nazionalizzazionidi
dimensioniepocali euna
montagnadi sofferenze,alle
bancheviene imposta più
prudenza(correre rischisarà
piùcostoso interminidi
assorbimentodicapitale). Il
creditobancario costeràdipiù
aidebitoripiùrischiosi osi
arresteràdel tutto. LePmi
sottocapitalizzate, senzarating
oratingbassissimi, con
managementecontabilità poco
trasparentiepiani industriali
dubbisonomoltorischiose. Il
rubinettodel creditoancheper
loro,come per le infrastrutture
dalloStato,èstrettissimo.

Di finanziatorialternativi, i
supplentidel pubblicoedelle
banche , ne esistonogià ea loro
cisi è rivolti in primabattuta.
Sonoquegli operatori finanziari
confinalità pubblicheche si
comportanocome privati:Bei,
Fei,Cdp,Kfw(la Bcepuò
abbassaretassi e rendimentie
aumentare la liquidità manon
spettaa lei finanziare

l’economia).Larispostadi
queste istituzionialla chiamata
degliazionistièstata
immediata, si stanno
rimboccandole maniche:ma
finanziare infrastruttureePmi
comportaunaumentonon
trascurabiledei rischi in
portafoglio.LaBeiè l’ente
sovrannazionaleemittente di
bondnumerouno almondoe la
Cdpsi finanziacon il risparmio
postale: sonovincolatidai
rating,omeglio,dalla
valutazionedeimercati sulla
lorosolidità estanding
creditizio.Potrannofare dipiù
nonpossonorisolvere il
problemadel credito.

Èessenzialeche scendanoin
campoi privati: infrastrutture e
Pmidovranno essere finanziati
attraversoil mercatodei
capitali (bonded equity)da
quegli investitori istituzionali
comefondi pensione,casse,
compagniedi assicurazione
rimastia lungoalla finestra
fintantochè i titolidi Stato
rendevanocomehighyield
bond. I tempisonocambiati. I
rendimenti sonocrollati,
aumenta lapropensione al
rischio.L’Italia ha subitoreso
piùappetibili,nellastruttura, i
projectbondper le
infrastrutturee imini-bondper

lePmi.Edè in arrivounfondo
adhoc perconvogliare le
risorsedi fondipensione e
casseversosettori di
investimentoalternativi
(infrastruttureePmi) per i quali
occorreunacapacità di
valutazionedei rischimolto
sofisticataespecializzata.

Sièfatto tanto mabisogna
faredipiù. PassaredaunBTpa
unprojectbondper finanziare
unponteoun’autostrada, aun
mini-bondper sostenereuna
start-upo micro–impresaèun
passodagigante.Il rischio
sovranoèunacosa. Il rischio di
progettood’impresaè tutt’altra
cosa. I mercati funzionano in
manieraefficientesolo
rispettandoidiktat del
rischio/rendimento. I rischi
devonoessere valutabili e
devonoessere remunerati
adeguatamente. Ilnuovofondo,
il restyling diproject bonde i
mini-bondnonandranno da
nessunaparte inmancanzadi
unafinanza di progettocon
contrattidi concessione
standardizzati,certezza sui
tempi,sui costi, sulle variabili
legalie fiscali, trasparenzanelle
procedure. Imini-bondnon
andrannoda nessunaparte
senzaunosforzo maggiore
dellePmipercrescere in
dimensioni, aumentare la
soliditàpatrimoniale e il rating,
la trasparenza sucontabilità,
bilanci,piano industriale.
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Lalungacrisi
GLI INTERVENTI PER L’ECONOMIA REALE

L’ANALISI

PMI INFRASTRUTTURE

I MINI-BOND EMESSI I PROJECT BOND ATTESI

1,2miliardi 87,2 miliardi

IlministroPadoan«facilitatore»
Laregiaèall’Economiachestudia la leva fiscale
damettere in stabilità per agevolare l’operazione

PerPmi
e infrastrutture
scatta la caccia
aiprivati

LE PENSIONI PAGATE DALLE CASSE
Valorinominali delle pensioni Ivsperarea di appartenenza.Dati in milioni di euro

GLI ASSEGNI DELLA PREVIDENZA COMPLEMENTARE
Datidi fineperiodo;datiprovvisoriper il2014. In milioni di euro

Gli strumenti

Davide Colombo
Maria Carla De Cesari
ROMA

Un fondo di investimento
sull’economia italiana parteci-
pato a larga maggioranza dalle
Casse private e dai fondi della
previdenza complementare
per convogliare risorse su pro-
grammi che spaziano dai finan-
ziamenti alle piccole e medie
imprese a interventi infrastrut-
turalipersuperareildigitaldivi-
de.Ildossierèinviadidefinizio-
ne al ministero dell’Economia,
sotto la regia del ministro Pier
CarloPadoannelruolodifacili-
tatore, incollaborazionecongli
enti coinvolti, e dovrebbe esse-
re "istituzionalizzato" con la
leggediStabilità.

Con una quota di minoranza
potrebbepartecipareall’iniziati-
vaancheCassadepositiepresti-
ti. Il progetto potrebbe essere
condiviso anche da altre istitu-
zioni finanziarie, come la Bei, in
una logica di investimento pri-
vato,a lungo termine.

Due gli obiettivi: raccogliere
risorsedainvestireininfrastrut-
ture e in generale nel tessuto
economico. È verosimile che la
dote iniziale possa arrivare a 3-5
miliardidieuro;unamassadiri-
sorse capace di garantire subito
investimenti stabili. Dall’altro
lato, per gli organismi di previ-
denzaèessenzialeunrendimen-
to adeguato sulle risorse impe-
gnate, un nodo questo ancora
all’esame come la governance
del fondo che avrebbe la natura
giuridica del fondo chiuso. Per
incentivarelapartecipazioneal
fondo il Governo potrebbe uti-
lizzare una leva fiscale, con una

tassazione agevolata rispetto a
quella delle rendite finanziarie
che – in linea generale – si asse-
sta al 26%. La scelta, d’altra par-
te, sarebbe in linea con Ocse e
Unione europea, concordi sul-
l’opportunitàdipremiaregli in-
vestimenti di lungo periodo.

Le Casse hanno un patrimo-
nio complessivo, tra asset mo-
biliare e immobiliare, vicino ai
60miliardi.

Secondoidatipresentatiqual-

che mese fa in Parlamento dal
presidente del Mefop, Mauro
Marè, fatto cento l’ammontare
del patrimonio allocato nel no-
stroPaesedaifondiprevidenzia-
li, il 92% circa è investito il titoli
deldebito pubblico.

Il meccanismo alla base del
fondodiinvestimentoèl’adesio-
nevolontariaelafilosofiaèquel-
ladimercato:ilfondosarebbevi-
gilato da Bankitalia. Ad aderire
sarebbero sia i fondi pensione
negoziali sia quellipreesistenti.

«Ladisponibilitàdelministro
Padoan – commenta Andrea
Camporese, presidente del-
l’Adepp, l’associazione delle
Casse di previdenza privata –
portailprogettoversolaconcre-
tezza.Èrilevante che il ministro
condivida precondizioni che
pernoisonoessenziali:volonta-

rietà, utilizzo di strumenti di
mercato,maggioranzadiinvesti-
mentidinaturaistituzionaleein-
dividuazione in modo condiviso
delle aree di investimento». Il
progettoèinlineaconquantoac-
cade negli altri Paesi europei e
con la mission degli organismi
del risparmio previdenziale. «In
Inghilterra– continuaCampore-
se–ifondipensionehannoappe-
na messo a disposizione due mi-
liardi di sterline. Noi vogliamo
portarevalorenell’economiadel
Paeseerendimentiadeguatiperi
nostri iscritti. Presto riunirò l’as-
sembleaAdepp per confrontarci
sul progetto». Già da tempo le
Cassehannoindirizzatogli inve-
stimenti nell’economia reale. Lo
farilevareRenzoGuffanti,presi-
dente della Cassa dottori com-
mercialisti, chea maggioha anti-
cipato la volontà di investire ri-
sorsenellePmi,ilcontestoecono-
mico di riferimento per i com-
mercialisti. Così pure azioni per
promuovereefinanziareleinfra-
strutture sono state messe in
campodaInarcassa,l’entedipre-
videnzadiingegneriearchitetti.

In parallelo al progetto del
Fondo di investimento dovreb-
be aprirsi, tra Casse e Governo,
latrattativasullarevisionedella
tassazione dei rendimenti. Nel
decreto 91/2014 è stato scongiu-
rato l’innalzamento della tassa-
zionedal20al26%enellostesso
tempo si è promessa la revisio-
ne, in linea con quanto previsto
per i Fondi pensione, per i quali
l’aliquota è all’11,5 cento. Ma il
traguardo dell’armonizzazione
richiede coperture finanziarie.
Ancoratutteda trovare.
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Soggetto istituzionale
Mossa in lineaconicriteriOcse-Ue:
avigilaresarà laBancad’Italia

RISCHIO E RENDIMENTO
Logica dimercato
ancheper il nuovo
fondo comeper
i project bond
o imini-bond

Il monte-prestazioni

10,6 --

Fondi
pensione

preesistenti

Totale
Risorse

Pip
"vecchi"

Pip
"nuovi"

Fondi
pensione

aperti

Fondi
pensione
negoziali

50.3766.49913.01411.99034.504
50.380

116.443
121.4906.50014.39212.90837.247

Giugno 2014 Dicembre 2013 Var. % Giu. 2014/Dic. 2013

8,0 7,7 4,3

Anno
Area economico

sociale Area giuridica Area sanitaria
Rete prof.

tecniche Totale

2007 640,9 722,2 981,5 525,7 2.870,3

2008 686,7 767,5 1.022,5 572,6 3.049,4

2009 745,6 798,7 1.064,8 626,6 3.235,6

2010 798,4 833,1 1.101,7 676,4 3.409,7

2011 852,6 861,4 1.141,7 725,9 3.581,5

2012 906,5 893,6 1.242,8 797,6 3.840,5

di Pier Paolo Baretta

INTERVENTO

La strada delle riforme, per
noi irrinunciabile, è lastrica-
ta di difficoltà e resistenze;

maèlasolacheciconducefuoridal-
lostagnodellacrisi.Perònonbaste-
rà se, mentre la pratichiamo, non
vieneirrobustitadaunasolidapoli-
ticadi investimenti. In questa deli-
catafaseditransizione-recessione
edeflazioneinsieme,mapotenziali-
tàdicrescitarobuste- lascarsitàdi
investimenti è il vero buco nero
checi impediscedi intravvederela
lucedellaripresa.Leriforme,infat-
ti, creano le condizioni: quella del
mercatodellavoro,quelladellagiu-
stizia,soprattutto,apronovarchiin-
dispensabili, tolgono ostacoli che
impediscono di agire, ma non pro-
ducono automaticamente posti di
lavoroeprofitto.Glistessiinterven-
ti normativi aiutano, ma non risol-
vono. Penso ai pagamenti della
P.A. che, al di là di chi deve andare
in pellegrinaggio sopra Fiesole,
hannogiàresodisponibiliquasi60
mldederogatioltrei30.Pensoalbo-
nus energetico, al credito di impo-
sta, alla riduzione dell’Irap... Tutta
questa strumentazione serve a
muovere investimenti. Se, però,
peruneccessodiprudenza,peras-
senza di liquidità o cinico calcolo,
gli investimenti non partono tutto
siaffloscia.Latesiprevalenteèche
gli investimenti languonoperchéè
scarsalafiduciaelafiduciascarseg-
gia perché non si fanno le riforme,
maleriformenondannofiduciase
nonsi investe.Èun serpenteche si
morde la coda. Ebbene, è necessa-
riotagliarelacodaalserpente!

Partendodaunassunto:cheleri-
sorsecisono.Nonèverocheisoldi
mancano; l’Italia ha un alto livello
di risparmio privato, a cominciare
dallefamiglie.Intendooltrelaquo-
ta riservata al patrimonio (che pu-
reèalta!),ovveroidepositibancari
o gli investimenti mobiliari. Si ag-
giungano le banche, le imprese, i
grandi investitori e scopriamo che
il problema è mettere in circuito i
soldi,piùchereperirli.Prospettare
motivazioni, forme e modalità che
consentanodimobilitarelerisorse
finanziarieasostegnodellaecono-

miareale,dellosviluppo,dellacre-
scita è una responsabilità che tutti
debbonosentirecomepropria.

È in quest’otticachesimuove il
confrontoapertoefertiletrailGo-
verno e le Casse di Previdenza e i
Fondi pensione negoziali per rea-
lizzare un piano di investimenti
nuovo ed efficace. La dimensione
degli investimenti realizzati da
Casse e Fondi è impressionante:
circa 140 miliardi, investiti al 90%
indebito,metàitalianoemetàeste-
ro. Il flusso annuale di crescita si
aggiraoltrei15miliardi.Sonorisor-
se ingenti, soldi degli associati e la
lorodefinitivadestinazioneèassi-
curare loro una pensione dignito-
sa e va riconosciuto il merito dei
promotori e degli amministratori
di una gestione oculata ed effica-
ce.Ebbene,sesoloil 10%diqueste
importanti risorse si orientasse
verso l’economia reale parlerem-
modiunaentitàfinanziatacompa-
tibile con le loro dimensioni, ma
straordinariamente importante
perilPaese,equivalenteall’incirca
adunpuntodiPil.Unabellasvolta
nelloscenariostaticodegliinvesti-
menti, che consentirebbe di fun-
zionare da volano, da traino. Un
sassonellostagno,insomma!

Sia leCasse professionali, che i
fondi sono disponibili a lanciare
questo sasso. Ma, non può essere
unobbligo.Nessunprestitoforzo-
so, insomma! La loro scelta deve
essere fondata sulla libera valuta-
zione.AlGovernospettailcompi-
todioffrireleopportunitàdiinve-
stimento,ditenercontodellefina-
lità"sociali"chemuovono leCas-
seediFondi;incentivarleecondi-
viderle con loro. Con questi pre-
supposti,conquestamutuacondi-
visionedeifinièpossibilesperare
che l’esito sia positivo e che que-
stosassolanciatonellostagnodel-
lacrisioltreaprodurreondeposi-
tive di investimenti a sostegno
dell’economia italiana, serva da
stimolo per altri investitori, oggi
troppo guardinghi, a far superare
leloropaureedafarsìchelaparo-
la"fiducia",cosìimportanteineco-
nomia,abbiailsopravvento.

Sottosegretario all’Economia
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Un«traino» inattesa
del dividendo-riforme

Fondoda3-5miliardiper la crescita
Cassee fondipensionepronti: investimenti di lungo termineper infrastruttureepiccole imprese

Fonte: Adepp

LE CONDIZIONI
Controllodel fondo, adesione
volontaria, maggioranza
di investimenti di natura
istituzionalee scelta
delle aree di investimento

Orchestra eCoro
dell’AccademiaNazionale di
SantaCecilia
direttoreAntonio Pappano
sopranoDianaDamrau

musichediRossini (Semiramide),
Berlioz (BenvenutoCellini),Wagner (Il divieto d’amare),
eMeyerbeer (Il crociato in Egitto, Robert leDiable,
Dinorah, L’Africaine, LesHuguenots)

Il concerto è inserito nel ciclo PappanoinWeb
in streaming live e on demand su telecomitalia.com/pappanoinweb

#pappanoinweb

AccademiaNazionale di
SantaCecilia

Meyerbeer e il suo tempo
inoccasione dei 150 anni dallamorte

6 ottobre 2014
ore 20.30

Biglietti da 15 a35€

Auditorium
Parco dellaMusica
infoline 068082058
www.santacecilia.it

Pappano
Damrau

in collaborazione con
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