
IL PRIVATE EQUITY NELL'ERA DRAGHI,
OCCASIONE DA NON PERDERE
di Fabio Sattin

Cosa penserà il professor
Mario Draghi del private
equity e del suo poten­
ziale contributo a sup­
porto dello sviluppo
economico e sociale del

nostro Paese? In questa fase di impor­
tante ridefinizione delle nostre politi­
che economiche e del Recovery Plan,
è certamente una domanda che chiun­
que si occupi di tali tematiche si sta ra­
gionevolmente ponendo e alla quale
non è immediato dare una risposta.
Bisognerebbe ovviamente chiederlo a
lui. Tuttavia un'indicazione possiamo
provare a ricavarla dalle Considera­
zioni Finali di Banca d'Italia del 31
maggio 2007, quando il professor Dra­
ghi ne era il governatore. A pagina 15
della relazione all'Assemblea ordina­
ria dei partecipanti, sul tema il profes­
sore dichiarava testualmente: "Gli in­
termediari specializzati nel capitale di
rischio possono agevolare la crescita
delle piccole e medie imprese, contri­
buire al rafforzamento della struttura
manageriale, favorire l'accesso ai mer­
cati di Borsa, accompagnare il ricam­
bio generazionale".
In questo Draghi sembrerebbe

quindi allineato con quella che è la ten­
denza internazionale che vede nell'at­
tività di investimento nel capitale di ri­
schio in società non quotate (i.e. priva­
te equity) uno strumento efficace a
supporto delle imprese e dell'econo­
mia. Del resto, con oltre 94 miliardi di
euro investiti nel 2019 in Europa in ol­
tre 7.900 operazioni (Invest Europe,
Private Equity Activity 2019), sarebbe
curioso non fosse così. Indubbiamente
un messaggio positivo per gli operato­
ri del settore. Certo, sono passati molti
anni da tale affermazione, ma consi­
derata l'attenzione e la ponderazione
che caratterizzano le dichiarazioni del
Professore, in particolare se fatte in
veste ufficiale, si potrebbe essere in­
dotti a pensare che questa continui a
essere la sua posizione in merito.

Inoltre, nelle sue Considerazioni fi­
nali il professore continuava: "La pro­
prietà familiare è un asse portante del

nostro capitalismo; l'identificazione
dell'imprenditore con l'impresa è un
motore di sviluppo. Proprio per questo
sono essenziali gli strumenti che ne
agevolino il ricambio, se necessario.
Quando la proprietà familiare perde il
gusto del rischio creativo, quando la
ricchezza investita nell'azienda co­
mincia a essere vista solo come fonte
di rendite o di benefici privati del con­
trollo, l'immobilismo proprietario può
diventare un freno alla crescita del­
l'impresa, la avvia al declino. È allora
che maggiore diviene per l'impresa il
bisogno di questi intermediari; massi­
mo il guadagno potenziale che tutti re­
alizzerebbero con il cambio della
guardia; massima, a volte, anche la re­
sistenza dei proprietari".
In queste poche righe il professor

Draghi sintetizza uno dei problemi
fondamentali che frenano lo sviluppo
economico del Paese, ora come allora.
La gestione spesso troppo "familisti­
ca" (e non meritocratica) del ricambio
generazionale e la scarsa apertura del
capitale a terzi, condizione spesso ne­
cessaria alla crescita e indispensabile
alla creazione delle grandi imprese,
normalmente quotate in borsa, che da
noi, come sappiamo, scarseggiano. Al­
tro aspetto su cui il Professore intrave­
deva all'epoca un ruolo per il private
equity, in quanto nel già citato docu­
mento dichiarava: "Vi è uno stretto le­
game tra la diffusione degli interme­
diari specializzati e lo sviluppo della
Borsa. Oltre un terzo delle aziende ita­
liane che si sono quotate tra il 1995 e il
2006 è stato assistito da operatori di
private equity, ampliando un accesso al
mercato borsistico che in Italia è finora
rimasto per lo più limitato alle imprese
di grandi dimensioni, ed è molto al di
sotto, per capitalizzazione, rispetto
agli altri Paesi industriali".
E anche qui, purtroppo, poco è

cambiato, nonostante siano passati 14
anni da tale affermazione.

Una tematica quindi di estremo ri­
lievo per la nostra economia, peraltro
affrontata anche dall'ultimo libro di
Roger Abravanel, Aristocrazia 2.0, che
tanto sta facendo discutere, dove si

sostiene che nell'assenza di grandi
imprese (e, all'estremo opposto, di
iniziative valide di venture capital) ri­
siede uno dei principali freni allo svi­
luppo del nostro Paese, in sostanza
fermo da quasi 40 anni.

Ecco quindi che l'attività di private
equity, in tutte le sue sempre più arti­
colate ramificazioni e modalità di in­
tervento, può effettivamente dare un
contributo molto positivo in termini di
rinnovamento e crescita della nostra
struttura imprenditoriale, in una logi­
ca meritocratica e di sviluppo, volta a
creare competenze e dimensioni ade­
guate a competere a livello internazio­
nale, dando peraltro ai giovani possi­
bilità di sviluppo e di crescita. È noto
infatti che le aziende di grandi dimen­
sioni, normalmente operanti a livello
multinazionale, sono in grado di for­
nire risorse e percorsi formativi ade­
guati alla valorizzazione dei giovani di
talento e che hanno voglia di impe­
gnarsi, con evidenti e importanti ri­
svolti e ricadute non solo a livello eco­
nomico e imprenditoriale, ma anche
culturale e sociale.
C'è quindi da augurarsi che nella

revisione in atto del Recovery Plan, che
grazie alle ingenti risorse stanziate
rappresenta probabilmente l'ultima
grande opportunità che viene offerta
al nostro Paese per poter impostare un
percorso di rinnovata crescita e svi­
luppo, anche e soprattutto a vantaggio
delle nuove generazioni, si tenga con­
to di questo importante settore e si sta­
biliscano modalità di intervento a sup­
porto delle imprese, oggi necessarie, in
una sana logica di virtuosa collabora­
zione tra pubblico e privato, rispettosa
del mercato e delle sue dinamiche,
sfruttando al meglio e nell'interesse
del Paese le competenze e le significa­
tive risorse, anche finanziarie, offerte
dagli operatori attivi in questo settore,
siano essi nazionali o internazionali.
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In un ampio
servizio nella
sezione Finanza,
Carlo Festa
ricordava
i già 20 dossier
aperti sul
private equity
con in testa
Tlc, sport
e alimentare.
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