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Capitalismo di Stato
e lamina vagante
dei fondi sovrani

di Bernardo Bortolotti *

I ritorne del capitalismo
Idi Stalo & unadelle nuove

tendenze dell’economia
globale. Basta scorrere la li-
sta delle societd FTsou per
rendersi conto che le azien-
de di Stato non sengo un relit-
todel passato, mainuovipro-
togonist: del mercatiinterna-
zipnali, Due (la russa Gaz-
prom € Industrial and Com-
mercial Bank of China) delle
prime dieci e nove delle pri-
me cinguanta societd del
mondo hanno uno State co-
viano come azionista dinfe-
rumento. Le sette pid grandi
aziende di Stato operanc nei
Traest emergentic fra queste,
la magpioranza o non efranu
present: @ hanno rimoniato
molte posiziont in classifica
rispetts all’anpo precedente

Paradossalmenfe. questo
capitalismo di Stato & figho
delle privatizzazioni. Le gran-
di aziende pubbliche si1 50no
rinvigorite attraverso la quo-
tazione inbursa, guadagnan-
do una sfera diindipendenza
dalla pohtica che ha consenti-
todi miglicrare la performan-
ce & di crescere divalore Lo
Privatizzazioni Sono state un
buon affare anche perigover-
mivenditori, che hanno utiliz-
zate 1 proventi per niequili-
brareiconti pubblici e hanno
ottenuto un flusso stabile di
gettito dat dividendi prove-
nientidallesocietapartecipa-
te. Naturalmente, yueste pri-
vatizzazioni Sono ¢ restano
parziali in gquanta il governo
conunua a detenere parteci-
paziom rilevanty Del resto
anche pli aziomisti privau
nondisdegnano questpasset-

1o, 1 guante un socio pubbli-
conel capstale pud fornire ga-
ranzie ¢ benefici,

Non & caso le privatjzza-
ziont parziali, presuppuosio
di yuesto capitalismy di Sta-
to, 5 sono allermate come
muodello prevalentenel mon-
cey 1n Europa, in cirea la me-
ti delle socield privatizzate
lo State possiede una parteci-
pazione superiore al 1o per
centg, € in un guario g que-
ste detiene la maggiorania
dei diritti di voto. Mei Paes)
CMErEenti, partecipazion
pubbliche alirettantg eleva-
te simscontrano in tutie e
principaliamende diStaty re-
centemente collocate  sul
mercato, dalle grandi ban-
che cinesl, aicolossienergel-
cirussi e brasilian

Mals nuova forma di capi-
talismo di Stato che sta scup-
tendo adesso i mercati inter-
nazionali haun‘origine diver-
saediSEEnO COnIFATIO TiSpel-
te alle privatizzazioni I gn-
verni dei Pacsi emergent
dell' Asia e de Paes) esporta-
tondipetrolio e gas hanno in-
fatti inizzato a costituire fon-
dl5GvEan: perinvestire in so-
cietd stramere. ALraverso
questi veicolt, i} governo ci-
nese possicdeogel una quota
ritevame di Blackstone, uno
dei maggion fondi di privace
equity ¢ assieme al Temasck
di Singapore sta tentando di
farsi stradz nel controllo d
Barclays. la quarta banca del
mendo Analogamente i) go-
verno del (Qatar ha lanciato
un'offerts per Sainshury, la
grande catenadi distribuzio-
neinglese. Inoltre, aleunewn-

pOrtanti societd russe sono '

soct dirilievoin Airbus e nel
consorzio EALS.

Quests tendenza ha susci-
tatw m Eurapareaziondiver-
se ¢ contrastanti. 11 Regno
Unite, fedele al “modello
Wimbledon® di competiziv-
ne internazinnale nel setfore
finanziario, 51 dichiara pron-
to ad ospitare i fandi sevraini
nel capitale delle proprie im-
prese. Nell'Europa conlinen-
1ale, pur nella varieta delle
posizioni dei governt, preva-
le invere un atteggramento
prutezionistica sfociaro nel-
la propesta di introdurre una
golden share europea.

Cuesta reazione & natural
mente comprensibile nes-
sun governa vunle rischiare
divedere d controliv dei pro-
pri vammponi nazional a un
Eovernustraniers ¢ ranto ne-
no al governo di unao Srato di
dubbia democraticith. Eppu-
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I primattori dei
mercati internazionali
sono le aziende
pubbliche

de1 Paesi emergenti

CAPITALISMIDISTATO
Privatizzazioni parziali
per PEuropae
mega-fondi in Oriente
per investire nelle
mmprese occidentali

reguesto processo dontegras
Zwone finanoana innescato
dat fondisoveunipotrebbe ni-
SUNAre VaAntAEEioss per i
e bitanciare gli sguibibri glo-
bali atiraverse investimenti
provenienti da guefle parts
del monde che, grazie allalo-
10 CTESCIA, SLanno accumu-
tendo surplus eccessivi Al di
Li degli seenar macrogcono-
mics, la pohitics nazionale dil-
ficiimente riuscith o tencre
alla larga fondi che, secondn

stime attendibill, gestiscono |

riserve che valpono ogg ol
trezseo mibardi di dollar.
Ma come conciliare l'inte-
resse generale evitandu hat-
taghe di retroguardia sul
frunte del parrivtiisme cen-
nomict? L suluzione cisem-
bravada cercata nel soleode
mighori accord: stabilit dal
la comunitd hnanziariagloba-
le.lgovernie e orgamizzagio-
i multdaterali dovrebbero
metiere inagenda la guestio-
ne det fondisovram per stabi-
lire daun lato primepi chega-
Fantscian una picta recipru
cita di gqueste forme di inve-
stimento
datlzltro meccamisme che li-

j mitinnil potere donterferen-

7o politica dei governt stra-
MiET SUt propr investimenti
wli'estero Con gueste garan-
zie, i fondi suvrani sicompor-
terchbero come grandi maive-
stitoristitutionali, gestendo
iprapri postafogh conlabict-
nve della diversilicazione

' zionedel valore Conilbene-

fcie di tuitl, sia suscala loca-
“le che glnbale.
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