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Il presente elaborato presenta uno studio sulla storia e 

sull’evoluzione del fenomeno dei Fondi Sovrani di Ricchezza. 

L’elaborato è composto da quattro capitoli nei quali si è cercato di 

descrivere in maniera esaustiva la nascita e la parabola evolutiva che 

queste entità economiche hanno seguito nel tempo. 

Il primo capitolo rappresenta un excursus storico dei fondi 

sovrani. Si è partiti dalla nascita del fondo kuwaitiano nel 1953 fino ad 

arrivare alle più recenti costituzioni come quella, ad esempio, del 

fondo sovrano del Brasile nel 2009. Attraverso tale digressione storica 

si sono descritti gli eventi storici (shock petroliferi, globalizzazione, le 

crisi sistemiche degli anni ’90 e, infine, l’attuale crisi finanziaria) che 

hanno influito sulla crescita dei patromoni gestiti dai fondi sovrani. Il 

considerevole numero di asset under management dei fondi sovrani ha 

comportato il manifestarsi di timori in merito a finalità extra-

economiche che queste entità economiche potevano perseguire. Tali 

timori hanno portato all’emanazione di normative nazionali e 

internazionali volte a limitare il fenomeno. Nel novero delle misure 

adottate per fronteggiare l’ascesa dei fondi sovrani, si è reso conto 

della costituzione di alcuni fondi sovrani nazionali europei come 

quelli costituiti dalla Francia nel 2008 e dall’Italia nel 2011. 

Nel secondo capitolo dell’elaborato, invece, si è operata 

un’analisi volta a fornire un ampio ventaglio di informazioni sul 

fenomeno studiato. Si è cercato di rintracciare una definizione chiara 

di Fondo Sovrano di Ricchezza studiando le definizioni fornite da 

autorevoli organizzazioni internazionali (Fondo Monetario 

Internazionale e Ocse), dal mondo delle banche d’affari (Morgan 



Stanley) e dalla letteratura economica (riprendendo la definizione 

fornita da Andrew Rozanov che utilizzò per primo la locuzione 

“fondo sovrano di ricchezza”). L’analisi si è poi focalizzata per fornire 

una classificazione relativamente alle varie tipologie di fondo sovrano 

esistenti. I criteri utilizzati per operare le distinzioni sono stati due: la 

provenienza finanziaria delle risorse e le finalità d’impiego delle 

stesse. Successivamente, si è operato un studio per identificare le 

divergenze fra i fondi sovrani e altre entità economiche presenti sui 

mercati e che potrebbero essere fonte di confusione. Infine, si sono 

descritti i rischi e le opportunità relativamente al fenomeno dei fondi 

sovrani di ricchezza. 

La terza porzione dell’elaborato ha posto l’enfasi sulla tematica 

della trasparenza dei fondi sovrani e sul tema della reciprocità dei 

regimi di investimento. Dopo aver descritto i principali indicatori 

internazionali volti a misurare la trasparenza dei fondi sovrani 

(Truman-Dawson Scoreboard, Linaburg-Maudell Trasparency Index e 

l’indice KKM), si sono esposti i principali interventi regolatori 

internazionali. Le organizzazioni sovranazionali coinvolte furono il 

Fondo Monetario Internazionale e l’Ocse. Il FMI, in collaborazione con 

l’IWG, ha emanato una serie di principi per accrescere il livello di 

trasparenza dei fondi sovrani; l’Ocse, invece, ha emanato delle linee 

guida vincolanti per gli Stati membri volte a garantire che, con le 

proprie normative interne, non si violasse il principio della libera 

circolazione dei capitali ostacolando gli investimenti internazionali. 

Nell’ultimo paragrafo del terzo capitolo si sono descritte le normative 



relative agli investimenti esteri vigenti nei principali Stati europei 

(Germania, Francia, Italia e Gran Bretagna) e negli Stati Uniti. 

Nell’ultimo capitolo il fenomeno dei fondi sovrani è stato messo 

in relazione alla tematica dell’interesse nazionale. Dopo aver fornito 

una possibile definizione del concetto di “interesse nazionale” si è 

voluto rendere conto della disciplina europea relativa agli aiuti di 

Stato. Questa analisi è poi conclusa studiando i fondi sovrani europei 

ovvero il Fond Strategique d’Investissement e il Fondo Strategico 

Italiano. Questi due fondi sono parte integrante di una reazione nei 

confronti dell’acquisizione di porzioni importanti dell’economia 

nazionale da parte di soggetti stranieri. Attraverso queste entità, 

infatti, i governi cercano di mantenere il controllo sul proprio sistema 

economico al fine di evitare che soggetti esteri, non graditi, 

acquisiscano il controllo di imprese nazionali strategiche per 

conoscenze, competenze o per ricadute economico-sociali. Uno 

strumento che da offensivo, vale a dire volto ad investire all’esterno 

della propria economia acquisendo partecipazioni in imprese 

straniere, diventa difensivo, vale a dire volto a investire nel capitale 

sociale delle proprie imprese strategiche per difendere il sistema 

paese. In tal senso si è descritto il “ripiegamento” dei fondi sovrani 

ovvero il nuovo approccio, esclusivamente interno, di queste entità 

economiche. 

 

 

 

 



 

 

 

 

CONCLUSIONI  

________________________________________ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Con l’avvento della crisi finanziaria internazionale nel 2008 i 

timori relativi alla fragilità delle economie dei paesi occidentali si sono 

palesati con maggior evidenza. La crisi dei subprime fa sentire ancora 

oggi i suoi effetti. Ne sono prova gli andamenti altalenanti delle borse 

mondiali, in particolare europeee e americana, che si sono registrato 

nell’ultimo mese di agosto. Il picco del nuovo passaggio negativo si è 

avuto giovedì 18 agosto 2011. Gli indici di borsa, oltre a registrare 

importanti perdite, mostravano delle quotazioni non in linea con il 

reale valore delle aziende presenti nel listino. A titolo esemplificativo, 

si ricordano i dati relativi ad alcune delle maggiori aziende italiane 

che operano anche a livello internazionale1. Le Assicurazioni Generali 

prima della crisi finanziaria avevano un valore superiore ai 40 

miliardi di euro mentre dopo la crisi si attestano sui 18 miliardi. Il 

paradosso consiste nei 470 miliardi di investimenti del gruppo veneto 

di cui 25 sono di natura immobiliare. Discorso simile vale per le due 

maggiori banche italiane: Unicredit e Intesa San Paolo. La prima è 

passata da una quotazione di 70 miliardi a circa 17,5 miliardi, mentre 

la seconda da 67 miliardi si è attestata al di sotto dei 20 miliardi. La 

contraddizione in questi casi si evidenzia per la presenza nei 

patrimoni di entrambi gli istituti di credito di collezioni d’arte di 

grande valore che annoverano, ad esempio, opere di Caravaggio, 

Boccioni e De Chirico. Ma i paradossi non terminano. La Fiat ha un 

valore di borsa di circa 5 miliardi di euro pari alla metà della 

valorizzazione degli impianti. Telecom quota su 11 miliardi ma si 

stima che la sua rete valga all’incirca un 20% in più. Infine, la 

                                                 
1
 S. Bocconi, Saldi folli a «Pazza Affari»: chi non vale il proprio tesoro, Corriere delle Sera, Milano, 

19 agosto 2011. 



contraddizione maggiore è quella che riguarda Eni. Pur mantenendo 

la quotazione maggiore del mercato italiano con 53 miliardi ha una 

quotazione pari a meno di un sesto del valore attuale di tutte le sue 

riserve petrolifere. Questi esempi fanno comprendere pienamente 

quanto la situazione internazionale sia complessa e quanto, 

attualmente, appaiano fragili le economie occidentali. Le imprese 

citate coprono diversi ambiti strategici del paese (industriale, 

finanziario, energetico e delle telecomunicazioni) e possono essere, a 

questi prezzi, facili prede per investitori con elevate disponibilità di 

risorse finanziarie.  

In tal senso si capisce, quindi, come negli ultimi anni si siano 

pianificate e realizzate delle strategie volte a fornire il sufficiente 

livello di protezione alle economie occidentali. La risposta elaborata 

per contrastare l’avanzata dei Fos è stata complessa e si è articolata su 

più livelli. Una prima direzione d’intervento è stata quella normativa. 

La necessità di stabilire delle regole che permettessero l’esercizio di un 

certo livello di controllo è legata alla mancanza di trasparenza da 

parte dei fondi sovrani. Questi operatori economici, infatti, celano la 

composizione del loro patrimonio e le loro strategie di investimento 

generando nei paesi destinatari degli investimenti dei timori e delle 

perplessità che innescano una risposta regolamentare. In un primo 

momento, l’approccio adottato dai differenti Stati è stato di tipo 

individuale. Ogni paese ha deciso autonomamente come regimentare, 

limitare e controllare l’attività di investimento operata da soggetti 

stranieri. Tale approccio presenta una serie di vulnerabilità. In primo 

luogo, genera degli squilibri normativi globali favorendo gli 



investimenti nei paesi meno rigidi e ostacolandoli in quelli che 

prevedono normative più stringenti. In secondo luogo, il problema 

che si pone è di tipo temporale. I tempi di approvazione e di entrata in 

vigore dei vari dispositivi normativi sono stati differenti alimentando 

le asimmetrie e le distorsi. In ogni caso, a prescindere dalla pervasività 

della normativa, ci si trova di fronte alla creazione di ostacoli 

normativi alla libera circolazione dei capitali. Ovviamente questo 

indebolisce la velocità di crescita e sviluppo dei paesi riceventi, ma 

rappresenta una chiara spia del disagio e delle preoccupazioni che i 

differenti governi sono chiamati a gestire all’interno dei propri 

confini. Per cercare di limitare al minimo gli effetti negativi, i paesi 

occidentali hanno deciso di coordinare i loro sforzi normativi 

attraverso due importanti organizzazioni internazionali: il Fondo 

Monetario Internazionale e l’Ocse. Il FMI ha operato di concerto con 

l’IWG, vale a dire con il gruppo internazionale di lavoro che 

rappresenta gli Stati detentori di fondi sovrani, per stabilire delle best 

practice a cui i Fos avrebbero dovuto aderire. L’Ocse, invece, si 

focalizzò sulla definizione di standard normativi per gli Stati riceventi 

gli investimenti internazionali. Il combinato delle due iniziative 

doveva portare alla creazione di un equilibrio finanziario globale 

contemperando due interessi. Per quanto riguarda i paesi riceventi, si 

garantiva loro l’afflusso di capitali necessario per finanziare la crescita 

del proprio sistema produttivo e industriale ma, al tempo stesso, si 

rassicuravano gli operatori nazionali grazie al più elevato livello di 

trasparenza richiesto ai Fos. Dal lato dei paesi detentori, invece, si 

assicurava l’accesso alla vitalità e alla sofisticatezza dei mercati 



europeo e americano chiedendo in cambio un maggior livello di 

disclosure. Il combinato normativo che scaturisce dai due documenti 

internazionali rappresenta un importante passo avanti per evitare che 

il mercato sia avvinto da vincoli che potrebbero essere 

controproducenti per tutta l’economia globalizzata. Ovviamente, 

questa intesa è suscettibile di miglioramenti e, in particolare, si vuole 

porre l’enfasi principalmente sul tema della reciprocità. È sicuramente 

questo il principale vulnus di questi accordi sovranazionali. Gli Stati 

riceventi, infatti, aderendo alle iniziative dell’Ocse sono vincolati poi 

al rispetto degli standard definiti. Garantiscono che, pur con alcuni 

vincoli, la libera circolazione dei capitali non sia intaccata. Similmente 

dovrebbe accadere per i paesi detentori di fondi sovrani. Nella realtà 

sono proprio questi paesi a imporre le più rilevanti restrizioni agli 

investimenti internazionali non garantendo, pertanto, un regime di 

reciprocità2. Ovviamente questo equilibrio, se non modificato, 

favorisce gli Stati detentori i quali, da un lato, possono operare sui 

mercati occidentali senza eccessivi vincoli normativi e, dall’altro, non 

garantiscono l’accesso ai loro mercati interni. Il passo successivo è 

quello di creare un sistema di interessi contrapposti che favorisca 

l’adesione del più elevato numero possibile di fondi sovrani agli 

standard internazionali. Un canale d’investimento a “due velocità” 

potrebbe essere una della possibili soluzioni. Prevedendo un doppio 

canale si potrebbero immaginare due regimi d’investimento: uno 

ordinario, a cui partecipano solo i Fos in linea con le normative 

internazionali, e uno subordinato, attraverso il quale operano quei 

                                                 
2
  Questo perché gli Stati Ocse sono vincolati al rispetto delle decisioni dell’Organizzazione mentre 

gli Stati non Ocse non sottostanno ad alcun tipo di obbligo. Su questo argomento si veda il terzo 

capitolo del presente eleborato. 



fondi sovrani che non hanno aderito ai Principi di Santiago del FMI e 

che prevede delle condizioni meno favorevoli agli investimenti. In 

questo modo, si verrebbe a creare un forte incentivo per gli Stati 

detentori. Infatti, per poter avere una chance nei più importanti affari 

che vengono realizzati nel mondo occidentale sarebbe necessario 

garantire un certo livello di disclosure. Questi due livelli di intervento, 

nazionale e sovranazionale, sono stati la prima reazione organizzata 

dagli Stati occidentali per arginare la crescita vertigionosa dei Fos. Si 

può senz’altro considerare l’approccio normativo come un approccio 

di tipo conservativo e statico. I regolatori nazionali e internazionali 

miravano a limitare lo strapotere finanziario dei fondi sovrani 

evitando interventi eccessivemente invasivi. 

Accanto a queste strategie normative alcuni Stati hanno deciso di 

intraprendere delle strategie più aggressive per difendere le proprie 

economie. Due Stati europei, la Francia e l’Italia, hanno deciso di 

costituire dei fondi strategici d’investimento con il compito di 

supportare e sostenere le proprie imprese internazionali. Questi fondi 

per la definizione fornita nel secondo capitolo possono considerarsi 

come una nuova evoluzione dei fondi sovrani di ricchezza in senso 

stretto3. Infatti se possono essere considerati fondi sovrani i cosiddetti 

fondi di sviluppo allora possono esserlo anche questi fondi strategici. 

La loro finalità non è quella di far crescere il benessere di un’economia 

con un basso grado di sviluppo, ma è quello di conservare il benessere 

conquistato attraverso la propria parabola di sviluppo. È un fine 

                                                 
3
 Nel secondo capitolo si è definito il Fondo Sovrano di Ricchezza come un’entità economica create 

e posseduta direttamente o indirettamente da un governo che attraverso la gestione di un portafoglio 

di asset, denominati principalmente in valuta estera ma non solo, persegue una pluralità di finalità 

coerenti con gli obiettivi nazionali. 



altrettanto meritevole di tutela. Ovviamente difficoltà definitorie in 

senso stretto si pongono soprattutto in relazione alla composizione del 

portafoglio del fondo. L’attività di questi fondi strategici, infatti, si 

caratterizza esclusivamente per l’acquisizione di partecipazioni in 

imprese strategiche per il paese. La strategicità può essere determinata 

dalle ricadute economico-sociali ovvero economico-produttive oppure 

per il settore di operatività dell’impresa. L’obiettivo che questi fondi 

strategici si prefiggono è quello di garantire che le imprese nazionali 

non cadano in mano straniera. La finalità non è quella di precludere 

l’accesso al mercato domestico agli investitori stranieri, ma è quella di 

assicurarsi che i gangli vitali della propria economia siano in mano a 

soggetti nazionali pubblici o privati per evitare che attraverso tali 

imprese si perseguano obiettivi differenti e contrastanti rispetto a 

quelli del paese. Ovviamente questa attività d’investimento è soggetta 

a restrizioni. Vale a dire che i gestori di questi fondi strategici non 

possono investire liberamente. Generalmente sono imposti loro di 

vincoli sulla tipologia di partecipazione, preferibilmente minoritaria, e 

sul settore d’appartenenza. Queste restrizioni sono volte a evitare un 

uso distorto dello strumento “fondo strategico”. Lo strumento deve 

essere solo di supporto alle aziende strategiche per il paese al fine di 

garantire loro le risorse necessarie per finanziare la propria crescita e 

il proprio sviluppo. È uno strumento attraverso il quale “irrobustire” 

la propria struttura produttiva in modo da renderla più competitiva a 

livello internazionale. Il problema che però si pone è quello che lega 

questo patriottismo economico con la globalizzazione economica. 

Occorre chiedersi se con il processo di globalizzazione che 



compenetra sempre più le differenti economie rendendole 

interdipendenti e con la nascita di un unico grande mercato globale 

abbia ancora senso parlare di interesse economico nazionale e non di 

interesse economico globale. La risposta a questo quesito può essere 

di differente natura, ma come spesso accade la soluzione migliore non 

si trova agli estremi ma nel mezzo. Anche in una economia di mercato 

globalizzata ha senso parlare di interesse economico nazionale. Perché 

la vita degli individui si svolge principalmente all’interno dei propri 

confini nazionali e questa comunità è animata da un senso di 

appartenza forte, che la incentiva a collaborare per far si che 

l’impegno del singolo si trasformi nel successo di un paese. Ha senso 

parlare di interesse economico nazionale perché la vita politica è 

ancora legata a governi nazionali. Come è evidente vita economica e 

vita politica sono profondamente avvinte fra loro, l’una non può 

prescindere dall’altra e viceversa. Accanto a questo patriottismo 

economico è necessario prendere coscienza della nuova realtà globale. 

Se prima il patriottismo economico era guidato dal desiderio di 

autosufficienza, adesso bisogna considerare la complessità delle 

interdipendenze mondiali. Nessuno, neanche il paese più forte, è 

autosufficiente, ma la sua prosperità è legata al benessere di una 

pluralità di altri soggetti economici. L’attuale economia delle 

interdipendenze modifica il senso e le modalità attraverso le quali 

perseguire il patriottismo economico. Il patriottismo economico deve 

essere esercitato con intelligenza. L’intervento dello Stato 

nell’economia non deve essere indiscriminato, ma deve mirare a 

tutelare i punti nevralgici dell’architettura economica del paese. La 



tutela delle imprese strategiche nazionali che operano però su scala 

globale risponde anche a una strategia politica internazionale. I 

differenti governi nazionali per avere un maggior peso nelle sedi 

internazionali devono poter disporre di un sistema economico solido 

che dia maggior rilevanza alle questioni e alle tematiche avanzate dai 

propri rappresentati. In tal senso disporre di grandi imprese che 

presidiano settori strategici (energia, finanza, assicurazione, 

infrastrutture, telecomunicazioni, industria, difesa) garantisce una 

maggiore rilevanza del proprio paese nel consesso internazionale 

grazie al fenomeno delle interdipendenze economiche globali. Questa 

attività però, come già sottolineato, non deve sfociare in un eccesso di 

intervento nell’economia generando interventi “a pioggia” e 

indiscriminati. Fatti salvi i punti nevralgici del sistema paese deve 

valere il cosiddetto “effetto Wimbledon”4. Fu l’insigne economista 

Tommaso Padoa Schioppa5 a spiegare in cosa consistesse questo 

effetto. Il torneo di tennis londinese di Wimbledon è considerato da 

tutti i partecipanti del circuito professionistico il torneo più 

importante, a cui non si può mancare. Questo perché gli organizzatori 

si adoperano curando ogni minimo dettaglio al fine di garantire che il 

torneo sia il più vicino possibile alla perfezione. Ai britannici non 

interessa che il vincitore sia un inglese, ma interessa ospitare il torneo 

più prestigioso. Similmente sarebbe consigliabile che si comportassero 

i governi nazionali. Fatte salve le imprese centrali e strategiche per il 

                                                 
4
 T. Padoa Schioppa, L’effetto Wimbledon. Il patriottismo economico oggi, Il Corriere della Sera, 

Milano, 14 luglio 2005.  
5
 Tommaso Padoa Schioppa ha ricoperto numerosi incarichi nella sua vita. Ha lavorato presso la 

Banca d’Italia, la Banca Centrale Europea e la Commissione europea. È stato dirigente del FMI e 

ministro dell’economia e delle finanze nel governo Prodi II (2006-2008). 

http://it.wikipedia.org/wiki/Tommaso_Padoa-Schioppa 



sistema paese, la prima preoccupazione del potere esecutivo dovrebbe 

essere quella di garantire che il proprio sistema economico-giuridico 

sia in possesso di tutte quelle caratteristiche che lo rendano attrattivo 

agli occhi degli investitori stranieri. Questo perché l’importante è che 

l’impresa con i suoi uffici e i suoi stabilimenti rimanga nel paese 

d’origine a prescindere da chi la guida al vertice. Se, infatti, vi fossero 

delle condizioni per svolgere l’attività d’impresa e conseguire dei 

profitti non vi sarebbe ragione alcuna di spostare tutta la filiera 

produttiva all’estero sostenendo elevati costi. Attualmente la vera 

politica estera è collegata alla conquista dei mercati. Nessuno Stato 

dispone di risorse sufficienti per proteggere e presidiare tutti i 

comparti della propria economia. Pertanto, le risorse vanno 

canalizzate nei settori che garantiscono un maggior “dividendo” 

politico internazionale accrescendo la rilevanza della propria nazione 

nei contesti sovranazionali. Tutti gli altri settori devono essere lasciati 

privi di vincoli e restrizioni. La più grande forma di tutela, per questi 

settori, sarà quella di garantire un sistema snello e moderno per 

attirare gli investitori e favorire la loro permanenza nei confini 

nazionali. Solo in questo modo è possibile giungere a un 

compromesso che garantisca il mantenimento della sovranità da parte 

degli Stati riceventi gli investimenti e, al tempo stesso, permetta agli 

Stati detentori dei fondi sovrani di finanziare dei progetti 

d’investimento validi. Operando in tale direzione si potrà, quindi, 

produrre una crescita generalizzata dell’economia globale.  
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