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MF-SALVARE I’ITALIA

Rendimenti
e liquidita
per attirare

lo smart capital

MF-MILANO FINANZA PER SALVARE L’IT

Dossena a pagina 9

IA

LE PROPOSTE DI DOSSENA (A¥M) PER IL RILANCIO DEL MERCATO FINANZIARIO NAZIONALE

Come attrarre lo smart capital

Sono le opportunita di rendimento e la liquidita del mercato ad attrarre gli investitori. Decisivi
il taglio della burocrazia e un nuovo rapporto tra i grandi gestori di patrimoni pubblici e privati

MEF-Milano Finanza per sal-
vare I'Italia. I punti dell’ap-
pello lanciato da questo gior-
nale il 6 agosto: 1) Un grande
mercato italiano dei capitali;
2) Il risparmio degli italiani
investito in Italia; 3 ) Uno svi-
luppo del pil che taglia anche
il debito. Dopo Orsi & Tori di
sabato 6 agosto questo gior-
nale lancia una grande cam-
pagna di sensibilizzazione sui
temi legati al risparmio, alla
Borsa e al rilancio dell'ltalia.
Hanno aderito tra gli altri:
Patuelli (Abi), Rossi (Tim),
De Felice (Intesa), Clarich
(Sapienza), Conte (Anasf),
Cimbri (Unipol), Salerno
Aletta (economista), Natali
(Assonext), Catella (Coima),
Roth (Auto Pedemontana),
Morelli(Axa), Vegas (ex Con-
sob), Scardovi (Hope), Gri-
gnani (Aiaf), Bianchi-Micos-
si (Assonime), Della Posta
(Invimit), Di Taranto (Luiss),
Carli (Ass.G.C.), Metta (Iit),
Testa (Borsa Spa), Colao
(Min. Innovazione) e D’Ago-
stino (Bird&Bird).

DI GIOVANNA DOSSENA*

nforte mercato dei capi-
tali pud dare un contri-
buto all’uscita dalla cri-
si o dobbiamo abituarci
allo scenario di una nuova nor-
malita?
Ci sono, infatti, nello scenario
attuale almeno tre fattori per i
quali parlare di crisi € un po'
controvertibile. Il primo: la
tecnologia si muove veloce-
mente e porta con s€ nuovi sti-
moli, nuovi prodotti, nuove
imprese, nuove opportunita;
al contempo determina l'invec-

chiamento e 1'obsolescenza di
altri. Il secondo: il diverso
«momento» dei diversi Paesi
del mondo rispetto al percor-
so delle economie occidenta-
li: molti Paesi stanno crescen-
do, altri declinando. 11 terzo:
l'interazione alla quale ogni at-
tore nell'attuale sistema econo-
mico e sociale & esposto non
ha confini, né limiti, né & sog-
gettivamente o oggettivamen-
te arginabile .

Percio forse ¢ tempo che ini-
ziamo a considerare il merca-
to dei capitali per quello che
veramente & nella sua geneti-
ca natura: un «allocatore flui-
do» di risorse, libero di muo-
versi velocemente e senza bar-
riere, anche privo di una defi-
nitiva identita nazionale, anti-
cipatore di opportunita di ren-
dimento.

Ergo: sono le opportunita di
rendimento che attraggono ca-
pitali e che consolidano il mer-
cato dei capitali. E' evidente il
fatto che tali opportunita sia-
no riconducibili alla presenza
di imprese ed asset dotati di
«potenzialitd»: chi investe
compera o vende oggi alla lu-
ce delle ipotesi possibili relati-
vamente ad un momento futu-
ro: un'ora dopo o domani o tra
un anno in funzione della «lon-
gevita» di tali potenzialita.
Percid sono da incoraggiare
tutti i fattori che favoriscono
la nascita e lo sviluppo delle
imprese e che spingono il mer-
cato dei capitali ad essere un
allocatore trasparente di lun-
go termine piuttosto che uno
speculatore di breve termine:
1. Uniformarsi aregole comu-
ni e condivise a livello sovra-
nazionale relativamente al
mercato ed ai suoi operatori

(vogliamo o no superare i tem-
pi nei quali si demanda alle
normative il ruolo di proteg-
gerne o minarne la competiti-
vitarelativatra Paesi?), l'omo-
geneita sostanziale della nor-
mativa di riferimento ¢ il pri-
mo fattore di trasparenza del
mercato,

2. Coordinare le possibilita
operative dei diversi operatori
sul mercato perché il loro in-
tervento risulti sinergico: alcu-
ni di essi dispongono di ingen-
ti risorse che potrebbero esse-
re investite con comune van-
taggio delle target e degli inve-
stitori, ma che non possono es-
sere destinate senza incorrere
in pesanti penalizzazioni (si
pensi soltanto al fatto che l'in-
vestimento in un fondo di pri-
vate capital da parte di un in-
termediario finanziario com-
porta ulteriormente un assorbi-
mento di patrimonio di vigi-
lanza),

3. Definire nuove modalita di
interazione tra operatori pub-
blici e privati: quali sono i lo-
ro rispettivi diritti e doveri,
quale ambito del diritto (pub-
blico o privato?) ¢ applicabile
nella regolazione delle loro in-
terazioni. Sara esiziale in futu-
ro risolvere questi temi, tanto
piu alla luce delle significati-
ve opportunitd che anche in
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Italia si stanno profilando gra-
zie alla presenza di operatori
come Cdp, dotati di grandi ri-
sorse e competenze,

4. Stimolare fattori e condizio-
ni abilitanti favorevoli alla
competitivita delle imprese e
dei contratti, che sono il neces-
sario sottostante del mercato
dei capitali. In Italia mancano
le grandi imprese, ma piu che
altrove il contesto economico
¢ permeato da una imprendito-
rialita diffusa che alimenta la
nascita di nuove imprese che,
come tutti i neonati sono pic-
cole, ma devono crescere e
possono farlo se trovano con-
dizioni idonee. Ricerche empi-
riche sul tema dimostrano che
trai fattori che riducono la pro-
pensione alla crescita vi sono
la scarsa mobilita delle risor-
se, la fiscalita e 1a complessita
dell'apparato burocratico pub-
blico.

5. Favorire fattori e condizio-
ni abilitanti favorevoli all'atti-
vita degli operatori finanziari:

essi sono il motore del merca-
to dei capitali che si rafforza
se aumenta la specializzazio-
ne degli operatori in ciascuno
specifico comparto del merca-
to, cosi come allorché aumen-
tano le masse movimentate .

Occorrono infine una miglio-
re «educazione» finanziaria
ed una autentica sensibilita al-
la sostenibilitd: generare
«smart capital» per alimenta-
reil mercato. Non sono solo le
regole (e soprattutto troppe re-
gole) che garantiscono ['effi-
cienza, l'affidabilita e la tra-
sparenza dei mercati finanzia-
ri, ma altresi un contesto ani-
mato da operatori consapevo-
li, predisposti ad una selezio-
ne orientata allo sviluppo rea-
le del sistema e motivati da
obiettivi «moderati», che non
significa modesti, ma coeren-
ti con le potenzialita reali di
ogni specifico investimento.
La moderazione ¢ una virtu
che andrebbe compresa e pra-
ticata perché le singole econo-

mie del mondo globale sono
cicliche e non in perpetuo mo-
to espansivo.
In questi anni si & aperta la cac-
cia all'unicorno : i multipli so-
no aumentati a dismisura inge-
nerando negli startupper di tut-
to il pianeta aspettative stella-
ri. Oggi i multipli stanno flet-
tendo perché gli investitori si
sono accorti che «l'unicorno
ex ante» & spesso unpony ex
post», e, mi piace pensare, per-
ché si sono anche accorti che
mere aspettative finanziare
tradiscono se stesse e che ge-
nerare valore per il singolo
presuppone generare valore
peril sistema nel suo comples-
so, andando a caccia di impre-
se destinate ad essere «longe-
ve» e di startupper desiderosi
di diventare veri imprendito-
ri, per esempio. (riproduzione
riservata)
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Milano Finanza del 6 agosto con Orsi & Tori che ha lanciato
la campagna per la valorizzazione della piazza finanziaria italiana
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