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Quando nasce l’asset class 

Il mercato dei capitali privati in Italia, 
nonostante stia trovando proprio in 
questo periodo le condizioni migliori 
per svilupparsi aprendosi finalmente 
anche ai risparmiatori e al grande 
pubblico degli investitori retail, vanta 
già una lunga storia alle spalle. Nel 
nostro Paese il mercato del private 
equity e venture capital viene fatto con-
venzionalmente risalire al 1986, quan-
do fu fondata l’Aifi, allora denominata 
“Associazione italiana delle Finanzia-
rie di investimento”, con l’obiettivo di 
riconoscere formalmente l’attività di 
investimento nel capitale di rischio 
svolta da operatori professionali e 
specializzati. Il numero e la tipologia 

dei soci dell’Associazione sono andati 
evolvendosi nel tempo in linea con la 
crescente importanza del settore del 
capitale di rischio, trovando un vola-
no importante con l’istituzione forma-
le nel 1993 dei fondi chiusi di diritto 
italiano. A solo un anno da tale data, 
nel 1994, dall’introduzione dei fondi 
mobiliari chiusi all’interno del panora-
ma finanziario italiano, al fine di poter 
annoverare tra i propri soci i gestori di 
tali strumenti, Aifi ha cambiato la pro-
pria denominazione in “Associazione 
italiana degli investitori istituzionali nel 
Capitale di Rischio”. Il contesto del 
mondo degli investimenti in Italia fa un 
importante passo in avanti nel 1998, 
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quando viene introdotta la Riforma de-
gli Intermediari con la nascita del Testo 
Unico della Finanza.
E’ invece riconosciuto il 2012 come 
anno di nascita in Italia del private 
debt e in particolare dei minbond. In 
quell’anno il cosiddetto Decreto Svilup-
po ha dato infatti via libera all’acces-
so da parte delle imprese di piccole e 
medie dimensioni non quotate, ai mer-
cati dei capitali, come metodo alterna-
tivo di finanziamento e di crescita. Per 
adattarsi a tale cambiamento, a par-
tire dal 2014, l’Aifi ha riunito anche 
questa categoria di soggetti arrivando 
all’attuale denominazione di “associa-
zione italiana del Private Equity, Ventu-
re Capital e Private debt”.
Nello stesso anno si è registrata l’at-
tuazione della direttiva Aifm sui gestori 

dei fondi di investimento alternativi. La 
direttiva, denominata 2011/61/UE, 
del Parlamento europeo e del Consi-
glio è stata adottata a livello europeo 
l’8 giugno 2011 ed è entrata in vi-
gore il 21 luglio 2011. Sotto questo 
cappello, nel 2014 sono finiti anche 
i fondi di private equity e di venture 
capital, entità che fino a quel momen-
to erano regolate in Italia dal Decreto 
del Ministero del Tesoro, del Bilancio 
e della Programmazione Economica 
n. 228 del 24 maggio 1999 (DM 
228/1999), e dal Regolamento sulla 
Gestione Collettiva del Risparmio della 
Banca d’Italia dell’8 maggio 2012.
Con la legge di bilancio 2019 sono 
poi state introdotte a livello di legge 
di bilancio alcune norme pensate per 
moltiplicare le risorse a favore delle 

imprese grazie a misure di sostegno 
all’attività dei fondi specializzati nei 
mercati dei capitali privati, rivolta in 
particolare ai venture capital. Si tratta 
di una serie di provvedimenti che han-
no l’obiettivo, anche tramite incentivi 
fiscali, soprattutto di far crescere le for-
me di finanziamento alle imprese inno-
vative nelle prime fasi del loro ciclo di 
vita. Secondo il Politecnico di Milano 
già nel 2018 il venture capital, ovvero 
quella parte del mercato dei capitali 
privati specializzata nelle start up, è 
arrivato a investire 598 milioni di euro 
nelle società italiane in via di lancio 
con un incremento dell’81% rispetto 
al 2017. Gli spazi di crescita restano 
molti ampi se si osserva ai livelli già 
raggiunti da Paesi come Germania e 
Francia.
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