
La novità
Il decreto che approda
oggi in Consiglio dei
ministri ridisegna anche il
funzionamento del Fondo
centrale di garanzia, per
renderlo più efficace alla
luce dei programmi della
Bce finalizzati al sostegno
del credito alle piccole 
e medie imprese

ul dramma crescente della
povertà non c’è nulla nel-
l’agenda politica. Anzi ci so-

no interventi che la aggraveranno». È
la denuncia emersa dal forum "La lot-
ta alla povertà in Italia: gli ostacoli da
rimuovere", promosso da "Città Nuo-
va" e dall’Istituto Luigi Sturzo. «La ri-
sposta che sentiamo sempre dal mon-
do politico è "dove prendiamo i sol-
di?", ma se c’è la volontà i soldi si tro-
vano, serve però una proposta politica

forte», denuncia Carlo Cefaloni di
"Città Nuova". È, ad esempio, la pro-
posta del Reddito di inclusione socia-
le (Reis) lanciata lo scorso ottobre dal-
le associazioni aderenti all’Alleanza
contro la povertà. «Uno strumento per
assicurare risorse per una vita decen-
te e percorsi di inserimento lavorati-
vo», ricorda Gianni Bottalico, presi-
dente delle Acli. Che denuncia come
dall’osservatorio sia dei Caf che del set-
tori pensionati «emerga un forte au-

mento delle persone a rischio povertà»
e questo «grazie a politiche sbagliate»
come «la crescente tassazione sulla ca-
sa» e «il passaggio al sistema pensioni-
stico contributivo». Mentre servirebbe
«una vera lotta alla povertà che vuol di-
re anche una nuova qualità della de-
mocrazia». Perché, ragiona Giuseppe
De Marzo, referente della campagna
"Miseria ladra", promossa da Libera e
Gruppo Abele, «la povertà ruba i dirit-
ti» e questo soprattutto al Sud dove si

concentra il 75% della povertà nazio-
nale. Eppure, avverte, «per sconfigge-
re le mafie la precondizione è la giusti-
zia sociale. Dove c’è dispersione scola-

stica, disoccupazione giovanile, le ma-
fie hanno buon gioco, perché in una
crisi economica comanda chi ha liqui-
dità. Per questo lottare contro la po-
vertà vuol dire lottare contro le mafie
togliendo tanti giovani che finiscono
nelle loro file». E allora serve davvero al-
tro, «non bastano le risposte del mer-
cato – insiste Cefaloni –. Vedremo co-
sa ci porterà la legge di stabilità...».

Antonio Maria Mira
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I «bond sviluppo»
carta per la ripresa
Il governo lancia nuovi strumenti
per contrastare l’assenza di credito
LUCA MAZZA
ROMA

ientrano all’interno del decreto Investment
compact, che ridisegna il funzionamento del
Fondo centrale di garanzia, in modo da ren-

derlo più efficace anche alla luce dei programmi
della Banca centrale europea finalizzati al sostegno
del credito alle piccole e medie imprese. Sono i bond
per lo sviluppo (tecnicamente "industrial develop-
ment bond"), gli strumenti attraverso cui il governo
punta a fornire risorse alle realtà industriali italia-
ne più colpite dal credit crunch. Si tratta, in pratica,
di project bond direttamente mirati alla crescita del
sistema industriale: progetti di filiera, integrazioni,

R
accorpamenti o grandi piani di digitalizzazione. La
misura in questione – a cui lavoravano dallo scorso
novembre i tecnici del ministero dello Sviluppo e-
conomico e del dicastero del Tesoro – è pronta per
essere lanciata. È stata inserita, infatti, tra gli inter-
venti che verranno portati nel Consiglio dei mini-
stri di oggi e dovrebbe essere operativa fin da subi-
to. I bond per lo sviluppo, secondo quanto prevede
la bozza del decreto legge, avrebbero due caratteri-
stiche principali: un taglio minimo di cinque milio-
ni di euro e la possibilità di essere emessi da una re-
te di imprese con autonoma soggettività giuridica e
tributaria. L’idea di mettere a disposizione questi
bond si ispira ad analoghi strumenti già sperimen-
tati (con successo) nelle economie anglosassoni. In

questo modo il governo Renzi proverà a tagliare (o
quantomeno ad allentare) quel cordone ombelica-
le che, ancora oggi, lega le imprese alle banche per
ottenere credito. Tale dipendenza è stata (e resta an-
cora oggi) uno degli ostacoli principali alla crescita
delle nostre realtà produttive. La necessità di trova-
re canali alternativi al credito bancario è stata evi-
denziata ripetutamente da esperti ed economisti.
Adesso, i bond per lo sviluppo rappresentano uno
dei piatti principali del menù con cui l’esecutivo
proverà a rispondere alle critiche di chi (da alcune
sigle sindacali a una parte della classe imprendito-
riale del Paese) lamenta l’assenza di una vera ed ef-
ficace politica industriale.
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L’idea è
aiutare
i progetti
di crescita
del sistema
industriale
a trovare
finanziamenti

L’intervista

«Passo successivo
i capitali privati»
ROMA

el 2014 sono state caricate le munizioni. Adesso,
per la definitiva esplosione dei mini-bond, è indi-
spensabile che si verifichi un cambio di mentalità

da parte dei nostri imprenditori». Innocenzo Cipolletta, presi-
dente dell’Aifi, l’Associazione italiana del private equity e ventu-
re capital, è ottimista sulle potenzialità di sviluppo di queste ob-
bligazioni nell’anno appena iniziato: «È un mercato che conti-
nuerà a crescere molto». Ma chiede ai capitani d’azienda italiani
di mostrare coraggio: «Non devono reagire con timore di fronte
alla "novità", ma attivarsi per cercare di coglierne le opportunità».
Quali caratteristiche fondamentali deve avere l’impresa che
vuole finanziarsi attraverso i mini-bond?
Per prima cosa, deve saper elaborare un buon piano industria-
le. Inoltre, va garantita una sufficiente trasparenza nell’organiz-
zazione e nella produzione di dati, in modo da guadagnarsi la fi-
ducia della banca o del sottoscrittore. Insomma, serve pro-
grammazione. A essere premiate, saranno soprattutto le azien-
de già strutturate.
Quali saranno i settori più rappresentati in questo mercato?
I comparti specifici non hanno importanza. Più che altro i mi-
ni-bond sono un’opportunità interessante per imprese esporta-
trici, che hanno bisogno di aumentare la loro capacità produt-
tiva. Oppure per quelle realtà industriali che vogliono allargare

la rete delle vendite.
Addetti ai lavori, esperti ed eco-
nomisti sono d’accordo nel so-
stenere che, nel 2015, il mercato
dei mini-bond si svilupperà mol-
to di più rispetto agli anni prece-
denti. Ma è possibile stimare
quanto crescerà?
È difficile fare previsioni precise,
anche perché molto dipenderà
dall’andamento dell’economia i-
taliana. Se la ripresa continuerà a
essere debole, non si potranno
pretendere numeri strabilianti. Poi
bisogna considerare che l’im-
prenditore è "un animale imitati-
vo", segue la scia. Dunque, per i
mini-bond è possibile che si veri-
fichi una crescita "a palla di neve".
Come vengono supportate le im-

prese interessate a questa formula di finanziamento?
Ci sono già numerose società di consulenza che aiutano le im-
prese a entrare in questo mercato. Le stesse banche che prepa-
rano le mini-obbligazioni spesso svolgono attività di sostegno nei
confronti dell’imprenditore.
Oltre a quella dei mini-bond, ci sono altre strade alternative al
credito bancario?
Il passaggio successivo ai fondi di debito (mini-bond) è rappre-
sentato dai capitali di rischio, cioè il private equity. In molti Pae-
si, questo strumento ha liberato le aziende dal banco-centri-
smo. In Italia, invece, è un mercato ancora sottodimensio-
nato. Ora il governo si è mosso per favorire il private-
equity con il varo di misure specifiche. Sempre su sol-
lecitazione dell’esecutivo, è stato istituito anche il Fon-
do italiano d’investimento (i cui azionisti sono il mini-
stero dell’Economia, Confindustria, l’Abi e cinque gran-
di banche italiane, ndr), che ha l’obiettivo di fornire al-
le Pmi, tramite investimenti diretti o indiretti nel capi-
tale di rischio, un sostegno finanziario nell’ambito di operazio-
ni di sviluppo.

Luca Mazza
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Cipolletta (Aifi):
emanciparsi
dal sistema
banco-centrico

Obbligazioni «mini», è l’anno cruciale
Partiti lentamente nel 2012, i bond per le Pmi ora hanno tutto per sfondare
ROMA

è un quadro normativo completo e
favorevole: i primi provvedimenti
varati con il decreto Sviluppo del

2012 dal governo Monti sono stati integrati, nel-
l’ultimo biennio, con altre misure ad hoc. C’è
fermento sul mercato: decine di aziende si so-
no già lanciate e centinaia di altre sono sul pun-
to di accodarsi per reperire risorse e investire.
C’è un fiorire incoraggiante di piattaforme web:
si registra la nascita di alcuni portali specifici do-
ve le imprese interessate possono confrontar-
si ed essere guidate per compiere il grande pas-
so. E c’è anche la necessità, sempre più impel-
lente, di trovare canali alternativi al credito ban-
cario: la graduale diminuzione dello stock dei
prestiti allo sportello verificatasi nel corso del-
la Grande Crisi, del resto, impone alle realtà in-
dustriali medio piccole di percorrere strade in-
novative per soddisfare il bisogno di liquidità.
Ecco perché il 2015 potrebbe essere l’anno del
definitivo decollo dei mini-bond. Con questo
termine si intendono le obbligazioni quotate e-
messe dalle Pmi italiane che non necessaria-
mente devono essere presenti sui listini di Bor-
sa. Si tratta della principale novità introdotta
di recente in tema di investimento. Dopo un i-
niziale andamento lento, che ha parzialmente
deluso le aspettative, adesso sembrano esser-
ci tutti i presupposti affinché si verifichi un ve-
ro e proprio boom.
A far intravedere all’orizzonte un’imminente
impennata di ricorsi a tale strumento, sono
anzitutto i numeri. A fine 2014, infatti, Epic sim
– una società di intermediazione che mira ad
agevolare l’incontro diretto tra la domanda di
credito delle Pmi e l’offerta di capitali di inve-
stitori istituzionali italiani e stranieri – ha pre-
sentato la seconda edizione di "Epic minibond
trends", osservatorio trimestrale sull’evolu-
zione del mercato delle emissioni obbligazio-
narie delle società non quotate. Rispetto alla
rilevazione precedente, il valore del mercato è
quasi raddoppiato, passando da 331 a 650 mi-
lioni di euro. Il balzo è dovuto al sensibile au-
mento del numero delle emissioni (25) e del lo-
ro valore (362 milioni) che è avvenuto nel ter-
zo trimestre dello scorso anno. A essere mol-
to attive sono le realtà produttive del Nord, in
particolare quelle lombardo-venete. In termi-
ni di valore, i mini-bond emessi da imprese
con la sede sull’asse Milano-Venezia, valgono
complessivamente 307 milioni di euro, cioè il
47% dell’ammontare complessivo (la percen-
tuale sale addirittura al 67% se si aggiungono
i risultati di Emilia Romagna e Toscana). Altro
aspetto positivo riguarda la stabilizzazione dei
rendimenti. Rispetto al recente passato, sem-
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bra che certi eccessi nella definizione del va-
lore della cedola siano definitivamente alle
spalle: la forchetta di rendimento di tutte le e-
missioni, da metà dello scorso luglio a fine
2014, oscilla tra il 4 e il 7%, mentre in prece-
denza si erano registrate emissioni che offri-
vano rendimenti assai superiori (anche di 300
punti base). È la testimonianza che il mercato
si sta consolidando.
Per sfruttare a pieno le potenzialità dei mini-
bond, però, è indispensabile essere preparati.
Come avviene nell’approccio a qualunque no-

vità, l’improvvisazione è vietata. Ad offrire sup-
porto alle imprese sono portali come "Piat-
taforma Pmi", nato meno di due mesi fa su i-
niziativa di Eidos partners (società indipen-
dente di consulenza finanziaria) e realizzato
con il supporto tecnico di Officine Cst (gruppo
specializzato nella gestione del credito). Le im-
prese registrate accedono gratuitamente ad u-
na serie di informazioni su finanziamenti eu-
ropei, fondi strutturali, crediti certificati e mi-
ni-bond (per i quali hanno la possibilità di ve-
rificare la propria idoneità all’emissione). A di-

sposizione, inoltre, ci sono alcuni servizi a pa-
gamento per il miglioramento del controllo di
gestione (business plan, servizio di rating, con-
sulenza finanziaria e legale) che vengono for-
niti alle aziende dai partner della piattaforma.
Un altro portale che mostra una certa vivacità
già a pochi mesi dal suo lancio è Minibondi-
taly.it. In particolare, sono gli accessi dall’este-
ro a crescere costantemente. Nel 15% dei casi,
infatti, gli utenti sono stranieri e si collegano
da Paesi come Inghilterra, Stati Uniti, Francia,
Svizzera e Germania. Quanto sta avvenendo in
Italia in questo campo, insomma, interessa -
eccome - anche Oltreconfine.
Le potenzialità di crescita sono enormi. Se-
condo l’ultimo studio effettuato dalla Crif Ra-
ting Agency, si contano quasi 8mila (7.892, per
la precisione) società di capitali in possesso dei
requisiti per accedere al mercato dei mini-bond
e, più in generale, a quello delle obbligazioni.
L’80% delle potenziali società ha un fatturato in-
feriore a 50 milioni e il 78% si caratterizza per
un trend di fatturato in crescita (o comunque
stabile) negli ultimi due anni. Ci sono aziende
di tutti i settori: dai servizi (1.541) alla mecca-
nica (1.215); dalla chimica-farmaceutica (1.004)
agli studi professionali o di consulenza (550).
Li hanno denominati mini-bond, ma ben pre-
sto questo mercato può diventare maxi.

(L. M.)
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Lo scorso anno
il mercato è raddoppiato,
con nuovi titoli per oltre
650 milioni di euro
Anche i tassi sono scesi
a livelli più accettabili
Per sfruttare questa
opportunità, però,
servono imprese
molto organizzate

IL CASO
Record di finanziamenti

della Bei all’Italia

uovo record di finanziamenti
della Banca europea degli in-

vestimenti all’Italia nel 2014: lo
scorso anno la Bei ha erogato 10,9
miliardi di euro nel nostro Paese (a
cui si aggiungono 500 milioni del
Fondo europeo per gli investimen-
ti), il 4% in più del 2013, a sua vol-
ta anno record con 10,4 miliardi.
Massimo storico anche per i fondi
messi a disposizione per le Pmi, pa-
ri a 5,1 miliardi, con oltre 6.700 im-
prese finanziate. I finanziamenti
hanno permesso di attivare, ha
spiegato il vicepresidente Dario
Scannapieco, altri 27 miliardi di eu-
ro di investimenti: «Sono risultati
frutto di un lavoro incessante, fat-
to con grande passione».
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I prestiti sul territorio la specialità
MASSIMO IONDINI
MILANO

n milione e duecento-
mila soci, 4.460 sportel-

li in tutta Italia, in 2.700 comu-
ni. Clienti in costante crescita,
con un +7,3% nel biennio
2011-2013, dunque in piena
crisi economica. È la galassia
delle Bcc, le Banche di credito
cooperativo. Una realtà che dal
1883, quando nacque la prima
a Loreggia (Padova), rende
concreta una diversa visione
dell’essere e del fare banca.
Una presenza che tesse oggi
nelle province italiane (in 579
comuni le Bcc rappresenta-
no l’unica realtà bancaria)
trame di vita comunitaria che
trasformano gli ideali del mu-

tualismo in realtà pratica, te-
nendo insieme nel contem-
po profitti, efficienza ed eco-
nomia sociale. Con una fitta
rete composta da 37mila col-
laboratori, tra federazioni lo-
cali, enti e società del sistema
bancario cooperativo. 
Un sistema bancario contro-
corrente. A tal punto che, men-
tre i prestiti erogati dalle altre
banche sono via via calati ne-
gli ultimi anni (subendo, se
non persino acuendo, la crisi),
le Bcc sono riuscite a mante-
nere elevato e costante il tasso
di accoglimento delle richie-
ste di credito: tra l’85 e il 90%
dal 2009 al 2013. Le banche tra-
dizionali, di stampo anglosas-
sone, si sono invece piegate al-
le ferree regole del sistema re-

spingendo nel terribile 2009
addirittura quasi la metà delle
richieste di prestiti. Per poi
"ravvedersi" ed erogare nel
biennio 2012-2013 circa l’80%
dei prestiti richiesti. In totale le
Bcc nel 2013 hanno concesso
finanziamenti nel medio-lun-
go termine per 22 miliardi (il
20% circa del totale erogato dal
sistema bancario), con una
preferenza per famiglie e pic-
cole imprese, l’autentica spi-
na dorsale dell’economia ita-
liana. Sul fronte del mercato
immobiliare, altro comparto
in forte sofferenza e previsto in
stallo ancora per tutto il 2015,
più di una famiglia su sei ha ot-
tenuto un prestito per l’acqui-
sto della casa dalle Bcc, per un
totale di quasi 8 miliardi di eu-

ro in mutui negli ultimi tre an-
ni (il 67% dei prestiti totali e-
rogati, contro il 51% delle altre
banche). 
Nel corso del 2013 sono poi
state più di un migliaio le start-
up giovanili favorite dal pro-
gramma Buona impresa! delle
Bcc che, nel complesso, han-
no finanziato 2.530 imprendi-
tori sotto i 35 anni, soprattut-
to giovani artigiani (611), com-
mercianti (587), ristoratori e
baristi (487), operatori turisti-
ci (374) e agricoltori (296). E
proprio di artigiani e agricol-
tori le Bcc sono grandi finan-
ziatori con quote di mercato
rispettivamente del 22,5 e del
18,3%. 
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La denuncia nel forum
promosso da Città Nuova
e dall’Istituto Luigi Sturzo

«Sul crescente dramma della povertà non c’è nulla nell’agenda politica»
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