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SSARIO UN CAMBIO DI PASSO
DARELIQUIDITA ALLE IMPRESE.
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RISORSE PER LA RIPRESA

[ PRIVATI CI SONO,
MA CHIEDONO
REGOLE CHIARE

di Fabio L. Sattin
empre pil osservatoriconcordano sul fatto
chepersuperare questafase di profondacrisi
lesole risorse pubbliche non basterannoesa-
ra necessario coinvolgere il settore privato:
siagrandiinvestitori istituzionali, sia sempli-
cirisparmiatori.

Imetodiper farlosono molti e altrettante sonole propo-
ste. Ritengo che siano adatti — per quello che riguarda ghi
investimenti nel capitale di rischio, inclusi quelli aventi
come obiettiveleristrutturazioni aziendali — gli strumenti
che, improntati alle logiche del private equiiy, si basano
sulla collaborazione tra pubblico e privato come i fondi
mist, gii utilizzati con successoin passato.

Macene possono essere anche aliri che affrontano
criticith diverse. In momenti come questi nulla va esclu-
S0 e tutto va approfondito, sfruttando competenze e
risorse disponibili e capitalizzando sulle esperienze
fatte negli altri Paesi. Non siamo gli unici néi primi ad
avere questi problemi.

Tuttavia, qualungue sialostrumentoutilizzato,ameno
che non si voglia ricorrere 2 meccanismi coercitivi per
coinvolgereiprivad, @ indispensabile ispondere ad alcune
domande. Come funzioneralagovernance di questi stru-
menti? Chi gestira le risorse? Quali saranno i criteri diallo-
cazione? Chifisseragli obiettivi » Chine controllera, eco-
me, il raggiungimento? Con qualicriteri verranno selezio-
nati i soggetti cheutilizzerannolerisorse? Come saranno
responsabilizzatiz Quale grado di autonomia avranno?
Domande semplici che richiedono risposte chiare.

Potrebbe essere utile studiare i meccanismi di gover-
nancedei fondi di investimento pubblico-privato utilizzati
da tempo come strumento di intervento. Talvolta & pii
facilecopiare e migliorare, che non inventare da zero.

Benché con caratteristiche diverse, questi strumenti
hanno come comune denominatore eimprescindibile ne-
cessith quella di assicurare agli investitori che le risorse
{pubbliche e private) siano gestite daprofessionisti dirico-
nosciuta esperienza nell’ambito delle attivith da finanzia-
re; che questi soggettisiano responsabilizzati e dotati della
necessariaautonomia gestionale e che sottostiancarigo-
roseregole digovernance, al fine dievitare conflitti di inte-
resse. Insintesi, che sianoliberi di agire, avendo comeuni-
coriferimento gli obiettivieconomici esociali concordati,
che dovranno essere trasparenti e misurabili.

Il soggetto pubblico, o chi per esso, dovra svolgereun

Ritaglio Stampa ad usoesclusivo deldestinatario, Non riproducibile

ruolo diorganizzazione eselezione deisoggetti piladatti
adaffrontarelespecifiche aree diintervento, per poi occu-
parsidellaverifica dei risultati conseguiti edecidere sulla
confermaomeno deigestori. Intuttiicasiin cuilerisorse
provenganoda pitisoggetti — privatd o pubbliciche siano,
come nel caso dei fondi - 1a separazione tra investitori e
gestori dovra essere netta.

Noensipud escludereche sipossano trovare soluzioni
bilanciate — composizionidi“potere decisionale” negozia-
tein funzione delle specifiche aree di intervento; meccani-
smidi“pesoecontrappeso” tarad differentemente —ed &
necessario cheimodetlidi riferimentosiano adattatialla
situazionecontingente e al nostro contestgeconomicoe
giuridico. Tutto si put valutare. Tutto si pud discutere e
migliorare. Ma una risposta chiara a questi interrogativi
difondodeveessere data, sullabase dellaqualeisoggetti
privati, decideranno se investire o meno.

Questa fase drammatica ¢i impone di superare even-
tuali ostacolidovesserosorgerenell’accettaretali condi-
zioni per fare un salto qualitativo e culturale che consenta
di rifondare meccanismi che potrebbero non essere pit
adatti ad affrontarele contingenze del momento e diporre
le basi perunfuturobasatosuunsensodireciprocafidu-
da. Anche nelle istituzioni, elementoindispensabile affin-
ché iniziadve di questo tipo possano funzionare.

Chiedere soldiaiprivati &lecito, probabilmenté inévi-

tabile, mava fatto nel rispetto dei principi indispénsabili:
almantenimentodellastabilita sociale. Agqueste condi~

zioni, pensoche strumentidiquestotipo siano proponi-
bili. E pensoche gli investitor, istitugionali ¢ privati che
siano, conquestotipodigaranzie, pissanoaccettare re-
munerazioni pilt mitigate e dilazionate neltempoafronte
diobiettivianche dicarattere sociale. Ma & possibile pro-
seguiresu questaviasolo conlacertézza che questerisor-
severranno utilizzate conprofessionalitd, competenza
etrasparenza nell'interessedel Paese. Esegli investitori
privati fossero*“obbligati™aintervenire(cosa che non mi
auguro), le garanzie e i ineccanismi alla base degli stru-
mentisceli doyranng essere ancora piustringentie tra-
sparenti, ele responsabiligtindividuali identificate e defi-
nite. Elachiarézza(e certezza) delle regole digovernance
la chiave per aprire questa porta.
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