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La riforma del mercato borsistico, da completare nel 2006, prevede 1’ eliminazione delle non tradable shares

Pechino mette in fuorigioco le azioni di Stato

on a0 $€ 1 merca-
‘Q(Nti ﬁ;“ﬂ:pxz.iari slanc una
cusa buona o cettiva, se slane
pericolosi, se Siano strumenti
adatt solo per 1 sisternd capitali-
stici 0 anche per sistemi sociali-
sti. E comunque possibile met-
terli alla prova, Ma se sceglia-
mo di farlo, I'esperimento deve
essere condotto con determina-
ziones. Negli nltimi anni il Go-
verno cinese sembra seriamen-
te intenzionato a meliere in pra-
tica le parole che Deng Xiao-
ping proguncio nel 1992 duran-
te il suo storico viaggio nells
province del Sud, imprimendo

una forte accelerazione allo svi-
¥ dei mercati dei capitali,
iforme strotiorali erano
dovute da tempo. Le due Bor-
se principali di Shanghai e
Sheneen, maugurate rispeftiva-
mente nel 1990 ¢ 1991, sono

cresciute a ritmi vertiginosi fi-
no al 2001, realizzando tra le
migliori performance dei mer-
catl emergent. Grazie ai 1.300
collocamenti degli anni 90, la
capitalizzazione di borsa ha su-
perate ne] 2000 4 50% del Pil.
Questi dati mascherano perd
Peffettivo livello di sviluppo
di on mercato in coi il flottan-
te rappresenta soltante il
35% della ca ione.
La scarsa liguidita del mercato

deriva dalla struttura particela-
e del capitale delle quotate ci-
nesi, in cui sono presenti due
principali classi.di azioni: le

tradable ¢ non-tradable sha-
res. Le seconde, non negoziabi-
li per definizione, sono detenu-
te dal Governo centrale o loca-
le o da istituzioni finanziarie
zontrollate da aziomisti pubbli-
ci. La prima fase dello svilup-
po del mercato finanziario cine-
s & quindi corrisposta a un’on-
data di emissioni che di fatto
non ha medificato le strutture
di govemance. Inoltre, la seg-
mentarione del mercato ba

facilitaiv la speculazione e gug
Finsider trading generando ri- g

schi e alimentando Ja volatlith,
MNon a caso le azioni raitate sul
mercato domestico haono rap-

porti prezzifutili largamente su-
periori a di societh cinesi
quotale a  Kong v su altre

plazze internazionall,

A parare dal 2004, le autoni-
th hanno deciso di affrontare
seriamente il problema. Sul
fronte dell’offerta, 1" esperimen-
to pilt ambizioso, Janciato nel
giugnoe del 2005 e mttora in
corso, & rappresenta-
to dal preogramma
pilota di trasforma-

Zione delle non tra-
dable shares. Que-
sto progetlo, avviato

|I.lmﬂﬁa'm

1l conveqno della Fondazione Matis

# L3 finanza nel Celeste Impero
Lunedi prossimo 1 aveigerd a‘Milano,
presso fa Fondazione Eni Enrico Matied,
il convegno «Lo sviluppo del mencati
finanziari in Cina: sfide, rischi,

opporiunitss. Organizzato dalia

Fondazions stessa e dal Centro i - -
economia monetaria e finanzaria Paoclo
Barf dell'Universith Bocooni, llincomiro
varler sulla pil recent] evoluziond dal

inizialmente su quat-
tro societh quotate, é
tfato  recentemente
esteso a oltre 400 s0-
cietd che valgono ol-
tre il 10% della capi-
talizzzzione ¢ che
dovrebbe completarsi entro !l
2006 per coprire I'intero list-
no. I processo di riforma stabi-
lisce regole certe ma laseia alla
negoziazione fra le due classi
di azionisti la determinarione
dei lermini di compensazione.

manda interna e in

icolare  quella

el grandi mvestitori
“intermazionali. La Ci-

na, che nel 2002 i era

aperta ai movimenti in-
ternazjonali di capitas

le istijuendo 1 Quali-

fied Forelgn Institutio-

nal Investors “(Qfi1),

ha di recente innalzato da 4 a
10 miliardi di dollari la quotas
tolale di investimento, & molti
operatori hanno gid richicsto

Dalle prime deognizioni dei ca- un upgrade della propria quota
si gk conclusi sembra che lo individuale.

schema prevelente sia la distri-

Oltre ad aver migliorato sen-

buzione di circa 3,5 bonus sha- sibilmente Je proprie capacita

ogni- 10 azioni trasferi-
importante notare che nel-
la maggioranza dei casi il pro-
cesso di riforma prevede la
completa eliminazione  delle
non tradable shares in mano
allo Stato. Qualora  venisse
completato, 1 controvalore del-
I azioni trasferite potrebbe n-
sultare pari a circa 100 miliardi
di dollari, configurando quindi
in termini di ricavi uno dei pib
sigpificativi processi di priva-
tizzazione della storia recente.
- Ma come portare a termine
il processo senza che lo shock
dell’offerta deprima ulterior-
menle un mercato gid debole?
Le autoritd cinesi han-
no accelto questa sfi-
da stimolando la do-

di controllo macroeconomice
e reso pit flessibile la propria
politica dei cambi, le autorita

cinesi banno inoftre avviato
un processe di riforma del
sistéima bancarcio che, seppuw
storicamente appesantito dalle
sofferenze, sta ritrovando un
pmpno e;thbrm anche gra.
gie alla maggior apermara aj

capitali esteri. Nawmralmente
rimangono ancora divers!
aspetti controversi. In parti-
colare, I'Occidente dubita che
un mercato finanziaro effi-
ciente possa davvero svilup
arsknel contesto politico del-

a Cina socialista.
BERMARDO BORTOLOTT!
Unfversith Ji Toring 2 Faen

mematn finanziario di Pechino: dalla
sua aperhura alla concormenza
intemazionale alle nuove opportuniti
del mercaty obbligazionario. Tulle Je .
redazion si svolgeranno di matting e

. =aranno in inglese; la partecipazione &
su Inwito, -

Lz seda dells Borea o Shemeen gmagineChing)




