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Lanalisi

Italia ancora «piccola»
per entrare nel radar

di Bernardo Bortolotti

agrande riallocazione nontoccal’lta-
lia. Cony,smiliardi di dollari d’investi-
menti, nel 2013 conferma il dato
¢ dell’anno precedente ma buca il nuo-
vo flusso di risorse destinato in Europa. La
Francia mette a segno un vero exploit, supe-
rando per la prima volta il Regno Unito per
controvalore delle operazioni realizzate, ma
anchelaSpagnaregistraun forte incremento.
Come mai non risultiamo attrattivi nemme-
noquandole condizioni sono favorevoli? Pos-
siamo chiamare in causa corruzione diffusa,
incertezzadelleregole einefficienzadellabu-
rocrazia, mainrealtaun fattore specifico osta-
cola una presenza massiccia dei fondi sovra-
ni: la dimensione delle nostre imprese, trop-
po piccole perché possano apparire nei loro
radar. Per cambiare verso nell'investimento
sovranoin Italia,  necessario abbattere labar-
riera dimensionale con progetti di scala ade-
guata. In questa direzione, una possibile stra-
tegia € selezionare imprese di medie dimen-
sioni, leader in nicchie dimercato e quindi gia
orientate all’'export, che possano crescere ul-
teriormente in sinergia con il Fondo sovrano
investitore. Sfruttando il network del fondo,
Pimpresa italiana ottiene, assieme ai capitali,
accessoanuovimercatidisbocco e prospetti-
ve di crescita. I fondi sovrani cinesi e del sud-
est asiatico sembrano particolarmente adatti
asvolgere questo ruolo di partner strategico.
Un altro strumento ¢ il fondo dedicato ad
aziendeaelevato potenziale di crescita finan-
ziato da un consorzio di Fondi sovrani e altri
investitoriistituzionali. Attraverso questove-
- icolo, ifondi sovrani e gli altri soci della joint-
venturerealizzano investimenti ditagliaade-
guata sul nostro mercato mantenendo una
buona diversificazione del rischio. Utilizzan-
do la formula dell'investimento indiretto, si
mitigano poi i rischi d'interferenza politica
che spesso hanno ostacolato I'investimento
cross-border dai paesi emergenti. Opportuni-
ta interessanti periFondisovranipotrebbero
venire dalle privatizzazioni, un dossier che il
governo sié impegnato ariaprire. Sempre piil

i

spesso siregistrano grandi operazioninel set-
tore immobiliare, nelle infrastrutture e nelle
utilities con sovrani nei due lati del mercato:
un sovrano venditore che dismette per fare
€assa, e un sovrano straniero azionista, cuiin-
teressano safe assets e rendimenti certi nel
lungotermine. llsuccesso dellenostre dismis-
sioni passa attraverso il coinvolgimento di
questie altriinvestitoridilungo termine. Infi-
ne, sidice spesso cheilnostro patrimonioarti-
stico-culturale & il nostro petrolio. Cosicome
le risorse naturali hanno alimentato i Fondi
sovrani, il nostro patrimonio potrebbe forni-
re la dotazione di un trust, un fondo italiano
permanente, costituito con'apporto deiFon-
disovrani con la missione di preservare e va-
lorizzarebeni diinestimabile valore. In sinte-
si, pensiamo in grande: i fondi sovrani arrive-
ranno anche in Italia.
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Fondi sovrani

# Sitratta difondi di investimento controllati
direttamente dei governi degli Statiai quali
appartengono e che agiscono su scala globale.
Sono utilizzati per investire in strumenti
finanziari - azioni, obbligazioni e immobili - i
proventi ottenuti da materie prime (petrolio su
tutti) e dalle esportazioni, i surplus fiscaliole
riserve divaluta estera. I Fondi sovranisono
nati soprattutto nei Paesi esportatori di
petrolio: Emirati Arabi Uniti, Qatar, Norvegia,
ma anche Singapore. Il pill grande Fondo
sovrano al mondo & il Government pension
fund norvegese, fondato nel 1990, con asset

per 840,8 miliardi di dollari.
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