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Capitalismo patriotico
y fondos soberanos
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| tablero mundial ha cam-
Ebiado y con €l el papel de los
gobiernos en la economia.
La geopolitica, con guerras abier-
tas, tensiones comerciales y blo-
ques enfrentados; las disrupcio-
nes en las cadenas de suministro,
que han traido escasez, inflacion
y una dependencia exterior cada
vez mas evidente; y la carrera tec-
noldgica, que aviva la rivalidad en-
tre potencias y obliga a proteger
sectores estratégicos, han empu-
jado a los Estados a dejar atras la
ortodoxia liberal para abrazar un
intervencionismo activo, que en-
cuentra su justificacién en la mag-
nitud de los desafios. Este nuevo
paradigma, con una fortuna cier-
tamente discutible, se empieza a
definir como el nuevo «capitalis-
mo patridtico», no tanto como una
ideologia sino més como una caja
de herramientas con la que cola-
borar con el sector privado.

Asistimos al resurgir del papel
del sector publico como inversor
directo en la economia. No sélo en
los paises con estructuras estatales
historicamente mas fuertes y om-
nipresentes, sino también en nues-
tras economias tradicionalmente li-
berales en las que su presencia ha
ganado terreno, tanto en el discur-
so politico como en la practica eco-
noémica.

Observamos una nueva forma
emergente de colaboracién pabli-
co-privada en la que el Estado, le-
jos de replegarse, actiia como un
agente econémico mas.

En EE UU, hemos visto opera-
ciones como la reciente adquisi-
cion publica del 10% de Intel, las
restricciones a transferencias de
datos sensibles a paises de riesgo
o la presion para forzar desinver-
siones como en TikTok. En Euro-
pa, Alemania nacionalizé Uniper
para garantizar suministro ener-
gético y sostuvo a Siemens Energy
con avales millonarios, mientras
Francia culminé la renacionaliza-
cién de EDF.

Espana también ha pasado de
«accionista de ultimo recurso» a
«accionista estratégico», como
muestra la entrada de SEPI en Te-
lefénica para preservar capacidad
de decision. Ha prorrogado ade-
mas el control de inversiones ex-
tranjeras y cofinanciado proyec-
tos industriales clave como la gi-
gafactoria de Volkswagen en Sa-
gunto. En nuestro entorno mas cer-
cano, la intervencion es mas foca-
lizada y estable, con instrumentos
propios y, asi, nos encontramos
con importantes ejemplos como
la puesta en marcha por parte del
Gobierno Vasco de su propio «fon-
do soberano», Finkatuz, con el ob-
jetivo explicito de preservar el
«arraigo empresarial» de compa-
nias industriales consideradas es-
tratégicas.

Los defensores de este nuevo
enfoque de inversion subrayan sus
beneficios: reforzar la soberania
econémica, evitando que decisio-
nes clave sobre sectores estratégi-
cos se tomen en centros de poder
ajenos al territorio, aportar estabi-
lidad en momentos de incertidum-
bre, ya que el Estado actiia como
inversor paciente, con horizontes
amas largo plazo y contribuir a fre-
nar procesos de deslocalizacion o
desmantelamiento industrial. Ade-
mas, el efecto arrastre de estas in-
versiones puede movilizar tam-
bién capital privado, generando un

circulo virtuoso de colaboracién
entre administraciones publicas,
empresas y entidades financieras.

Pero seria ingenuo ignorar los
riesgos. La intervencion ptblica
en la economia, aunque bien in-
tencionada, puede derivar en prac-
ticas poco eficientes o incluso con-
traproducentes si no se establecen
limites claros: debemos evitar la
politizacién de decisiones empre-
sariales en las que criterios ideo-
logicos o electorales primen sobre
la viabilidad econémica, hay que
luchar por evitar que se produzca
una competencia desleal si las em-
presas participadas por el Estado
compiten en condiciones distin-
tas alas del resto, es necesario de-
fenderse de una posible excesiva
rigidez en la gestion, al introducir
procedimientos administrativos o
controles que pueden entorpecer
la agilidad empresarial.

Poreso es esencial que estos fon-
dos operen con total transparen-
cia, con 6rganos de gobierno inde-
pendientes, y con un marco legal
que garantice el respeto a la com-
petencia y al interés general. A es-
tas alturas el debate no deberia
centrarse en si se debe intervenir
0 no, sino en cémo se hace, por qué
se hace y con qué garantias. El «ca-
pitalismo patriético», en su ver-
tiente mas pragmatica, puede ser
una herramienta util para prote-
ger el tejido industrial, asegurar la
soberania econémica y preservar
el empleo. Pero debe ir acompa-
fiado de controles eficaces, profe-
sionalizacion y, sobre todo, una re-
flexién permanente sobre los limi-
tes de lo publico en lo privado. En
definitiva, si vamos hacia un nue-
vo modelo de colaboracién publi-
co-privada, hagdmoslo con rigor,
con vision a largo plazo, y conla
madurez institucional que exige
una economia avanzada como la
nuestra. Este es un debate que nos
interpela como sociedad, y que de-
bemos abordar con madurez, sin
esloganes ni posiciones binarias.



