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Dalle dismissioni
ai salvataggi: e I'era
dei fondi sovrani

EilBernardolBortolottily

¢ laCinadasola ormai pri-
S vatizza in un anno pitt di

tuttal'Europae se addirit-
tura la Gran Bretagna risco-
pre il gusto per le nazionaliz-
zazioni, allora & chiaro che il
grande tema del futuro non so-
no fe privatizzazioni, ma il
nuovo capitalismo di Stato,
chesi fastradaanche nelle roc-
~aforti del libero mercato, a

sminciare dagli Usa.

Negli ultimi mesi, fondi so-
vraniarabi, cinesi e diSingapo-
re hanno realizzate acquisizio-
ni sul mercato americano che
valgonooltre 2o miliardididol-
lari di quote dibanche del cali-
brodi Citigroup, Morgan Stan-
ley, Mernill Lynch e Bear Stear-
ns. Seslaggiunge aguestalista
I'operazione del zoo7 di China
Investment Corporation su
Blackstone, uno dei pily grandi
fondi di private equity, ci si ac-
corge che Governistranieri so-
no oggl azlonisti rilevanti nel
cuore del sistema finanziario
americano, Una situazione del
genere non era immaginabile
solo qualche anno fa, quandoil
tentativo di takeover da parte
di uperatori stranieri di alcuni

arti amernicani e diuna socie-

apetrolifera di medie dimen-
stoni come Unocal aveva sca-
tenato furiose reazioni a
Washington. Come & possibile
che I'ingresso dei fondi sovra-
ni{Swif)a Wall Street non pro-
vochi oggi una simile levata di
scudidella politica?

La risposta ce la fornisce il
senatore democratico di New
York Charles 5chumer in chia-
ve di realpolitik: «Secondo voi,
I'americano medio preferisce
che vengano licenziati 10mila

dipendenti di Citigroup o che

cresca linvestimento estero
nellasocietazs. Quelle recente-
mente concluse sono infattive-
re e propric operazionidisalva-
taggio. La crisi dei mutui sub-
prime e 'incipiente recessione
americana hanno determinato
quindi una convergenza di in-

teressi fralebanche pitisevera-
mente colpite e i grandi fondi
sovrani in cerca di buene op-
portunithd di investimento. A
chindere la transazione sul
frontepolitico ha poi contribui-
toun‘intensacampagna dilob-
bying condotta sia dalle ban-
che che daifondielarassicura-
zione fornita al Committee on
foreign investment - l'agenzia
chevalutalarilevanzadegliin-
vestimenti esteri in termini di
sicurezza nazionale - sulla na-
tura passiva delle acquisiziond.

La nuova congiuntura spie-
ga quindi questa svolta nella
politica americana sugli inve-
stimenti esteri. E interessante
perd chiedersi quali saranno
le implicazioni future derivan-
ti dall'ascesa di questa nuova
forma di capitalismeo di Stato,
Secondo le stime pit aggiorna-
te(sivedaad esempiol'artico-

lo di Stephen Jen sul PB Re-
port 2007), i principali fondi
di proprieta statale gestisco-
no oggi oltre 2mila miliardi di
dollari e si prevede che entro
il 2015 il controvalore dei loro
asset supererd i1zmila miliar-
di, pari a circa l'attuale capita-
lizzazione delle societd S&I
so0, Sara difficile per i Gover-
ni delle economie sviluppate
oggi in crisi arginare l'afflusso
di questi ingenti investimenti
esteri, anche perché fornisco-
no capitali freschi alle impre-
e e stabilizzano il sistema fi-
nanziario globale.

Ma al di 4 degli aspetti ma-
croeconomici, questa nuova
tendenza apre questioni nuo-
veecomplesse. Inprimo luogo
perché rimette in discussione
uno dei fondamentali dell’eco-

nomiadi mercato, cioé l'impre-
sa e l'iniziativa privata come
strumento per lallocazionz ef-
ficiente delle risorse. Insecon-
do luogo, offre a Governi stra-
nieri la possibilita di utilizzare
strategicamente investimenti
finanziari per perseguire finali-
tapolitiche piuttosto che "com-

merciali®, Infine, il consolidar-
s1 di questa forma d'investi-
mento potrebbe compromette-
re la concorrenzialitd delle in-
dustrie se le societd partecipa-
te dai fondiotrenessero vantag-
gi dalla garanzia implicita for-
nitadallo stato azionista.

Oggi questi rischi appaiono
contenuli in quanto i fondi so-
vrani hanno scelto prudente-
mente di mantenere un profilo
basso nella governance, rinun-
ciando in alcuni casi al diritto
di voto o mantenendosi sem-
pre al di sotto delle soglie che
configurano partecipazioni di
controllo. Ma in futuro la loro
presenza nei mercati delle eco-
nomie sviluppate & destinata
ad aumentare, costringendo i
Governiele organizzazioniin-
ternazionali a conciliare nelle
scelie di policy tutela dell'inte-
resse nazionale, stabilitd finan-
ziaria ¢ apertura dei mercati.
Su questa sfida forse si giocail
futuro della globalizzazione.
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CAPITALISMO DI STATO

1l soccorso dei Swf alle
banche Usa configura
un neo-interventismo
pubblico che solleva
molti interrogativi

RISCHIO POLITICO

Il protagonismo degli
Stati emergenti obbliga
I'Occidente a conciliare
apertura dei mercati

e interesse nazionale




