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Privatizzazioni
ecco1giloielli
che vanno venduti

ALESSANDRO DENICOLA

OPOunmesedidu-
D ro lavoro il governo

Monti si appresta a
partire con la Fase 2. L'im-
pressione é chel’esecutivo
tecnico abbia tassato
(troppo) con metodicita,
riformato le pensioni con
tenacia e ora si prepari ad
unadurabattagliaperleli-
beralizzazioni: natural-
mente speriamo tutti che
abbia successo e non per-
da convinzione per strada.
Tuttavia, I'impressione &
che le privatizzazioni non
siano una sua priorita. Per
confermare questa sensa-
zionebastaleggersil’inter-
vista che il ministro dello
Sviluppo economico, Cor-
rado Passera, ha rilasciato
qualche giomo fa. Ha par-
lato vagamente di cessioni
di immobili e di servizi
pubblici locali, quest’ulti-
ma una mossa sacrosanta
ma che dipende solo indi-
rettamente dal governo e
comunque necessitera di
tempi pitt lunghi poiché
comuni, provinceeregioni
faranno certamente resi-
stenza.

HA MESSO il suggello a questariluttanza il

premier Monti che in Gran Bretagna, ri-

spondendo a una domanda dei giornali-
sti, ha chiosato che i prezzi attuali «non induco-
noilgoverno ad andare sul mercato». Quest’ulti-
ma e un’cbiezione che viene spesso sollevata da
chisidichiarain via di principio favorevole a ce-
dereibeni pubblici, ossia che, in periodi di diffi-
colta economiche e finanziarie come la presen-
te,sirischiadisvenderelesocietaperazioniquo-
tatein Borsa.
VENDGITE EMERCATY

Inrealta questa & unragionamento che suona

unpo’datato. Unannofa,dueannifa, tre annifa,
sisentivaripeterelastessacosa. Nonémaiilmo-
mento giusto difarstaccarelapresa al Leviatano
per chi in realta non vuole privatizzare.
Quand’anche fosse vero che le Borse attraversa-
no un momento difficile, nessuno puo dirci se
non peggioreranno ed inoltre, se non abbattia-
molostockdidebito pubblico grazie alle dismis-
sioni, pagheremo interessi sul debito chein que-
sto periodo sono molto alti e faranno peggiorare
ibilanci pubblici. L'Ttalia ha bisogno di diminui-
reil debito pubblico, non solo di contenere il de-
ficit annuale: la restituzione al settore privato di
imprese e societd oggi in mano allo Stato e la via
pit1veloce ed apprezzata dai mercati, certamen-
te molto di pii1 dell'imposta patrimoniale va-
gheggiata damolti.

Trerecentiesempipossonoillustrareilrischio
dell’attesa. Alitalia, a furia di aspettare & stata
venduta pil1piccinadicomeera, dopoessere co-
stata 4 miliardi al contribuente e a costo di una
sospensione delle regole antitrust sulla tratta Li-
nate-Fiumicino. Fincantieri doveva consentire
I'ingresso di investitori privati ormai 10 anni fa,
quandoisuoicontieranobuonieil businessdel-
le navi da crociera tirava. A causa della feroce re-
sistenza dei sindacati (e della pavidita dei politi-
ci) non si e fatto niente e ora la societa ein rosso,
tiene aperti stabilimenti improduttivi e dovra
purelicenziare migliaiadi persone. Tirrenia e di-
ventata cosl decotta e dipendente dai sussidi
pubblici che il suo tentativo di privatizzazione &
diventato una farsa. Aspettare? Cosa?

i SUCCESSI DEL PASSATO

Peraltro, le privatizzazioni in Italia sono state un
successo.Inprimisnoncisonostatesvendite: se-
condo gli studi pil1 recenti (Barucci-Pierobon,
2010) lo sconto sulle azioni vendute dal governo
e stato persino inferiore a quello normale delle
quotazioniin Borsa delle societa private. Lo Sta-
to italiano ha incassato a valori attuali 220 mi-
liardidieuroefinchésivendevaabbastanza(cioe
dal 1994 al 2005) cio ha permesso di estinguere
debito pubblico per un importo pari allo 0,88%
del Pil all’anno, senza contare gli introiti prove-
nienti da privatizzazioni di secondo livello (so-
cieta controllate da imprese pubbliche), immo-
bili o riduzionidi capitale sociale.

Lavenditadi Telecom, la pil1 vituperata, & sta-
taun enorme successo: 13 miliardi di euro, di cui
11,2 avalori 1997, parinel complesso a 17 miliar-
didioggi. L’OpadiColaninno ha poifattoincas-
saremoltisoldiachiavevapartecipatoallaprima
offerta di azioni. Per le vicende successive (ge-

stione Colaninno, poi Tronchetti, poi Bernabe),
ai posteril’ardua sentenza: quello che &€ accadu-
toanche dimale a Telecom sarebbe potuto capi-
tare a qualsiasi societa privata, ma che c’entra
conilsuccessodellaprivatizzazione? Incidental-
mente, il valore di borsa di Telecom oggi &€ 11,5
miliardi: il Tesoro ha fatto un buon affare, dun-
que. Inoltre, il mercato nel frattempo si & libera-
lizzato: lo Stato ha incassato altro denaro con la
vendita di Wind ed oggi c’e una varieta di scelta
primaimpensabile:Vodafone, Tre, Fastweb, Bri-
tish Telecom, Tiscali, Wind-Infostrada.
Privatizzare non serve solo a fare cassa pero,
ma anche ad introdurre efficienza e concorren-
zialitanelmercato. E’ benericordarsi,infatti, che
le aziende pubbliche fanno necessariamente
concorrenza sleale a quelle private perché vi &
una prossimita tra regolatore e regolato (come
mai i monopoli pii1 resistenti sono quelli in ma-
no pubblica: poste, ferrovie, municipalizzate,
trasporto locale e cosi via?) ed in pil1 godono di
unamaggiorfacilitadiaccessoal creditoperl’im-
plicitagaranziastatale: qualcuno puo seriamen-
te pensare che il governo farebbe fallire Fincan-
tieri? Ovviamente no, quindi si possono prestare
soldi (o emettere obbligazioni) a prescindere dal
merito di credito. Queste agevolazioni produco-
no inoltre i caratteristici svantaggi dei monopo-
li: confortati da condizioni di vita pil1 semplici i
manager sentono meno il bisogno di innovare e
impiegano il loro tempo a coltivare il rapporto
con il potere politico e i regolatori: non c’¢ dub-
biocheilobbystipiuisofisticatisono coloroiqua-
li agiscono per le imprese statali o concessiona-
rie di un pubblico servizio.
ILPESG DELLAPOUTICA
Le scelte manageriali sono influenzate, ovvia-
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mentenonsempre o magarineppure spesso, ma

in modo maggiore rispetto a chi opera nel priva-
to, daconsiderazionidistampo latusensupoliti-
co (chi assumere, dove e quanto investire, che
politicadidividendiadottare, qualirapportiave-
recoisindacati) eimanager eiconsiglieri diam-
ministrazione, per quanto se ne trovino di bra-
vissimi, sono selezionati anche per appartenen-
za politica: le recenti vicende delle nomine nelle
controllate Finmeccanica servono come mesto
memento dicio.

Infine, nelle sue manifestazioni patologiche,
laproprieta governativa portaafenomenidicor-
ruttela: non solo le imprese statali corrompono
(lo fanno anche le private) ma diventano ogget-
to di corruzione proprio per laloro natura pub-
blica. Tangentopoli ha reso chiaro a tutti come
funzionava il sistema. Peraltro, persino quando
nonsiarrivaapagamentiveri e propriditangen-
ti 'inefficienza e il favoritismo si insinuano: an-
che ilettori non milanesi hanno probabilmente
seguitolo scandalodell’assegnazione a prezziir-
risori e a molti personaggi “rilevanti” delle case
del Pio Albergo Trivulzio e di altri enti pubblici.

Le privatizzazioniservono anche perla cresci-
ta: gli studi empirici non sono univoci, main ge-
nerale testimoniano un aumento di efficienza,
fatturato, utili einvestimentinei settori privatiz-
zati (e di retribuzioni per i dipendenti), uno svi-
luppo dei mercati finanziari mentre il personale
non viene ridotto (Barucci-Pierobon 2007). Esse
servirebbero perattrarre capitalistranieri, passo
fondamentale per la nostra economia, oltre che
perimportare disciplinanei comportamenti so-
cietari ed un sano distacco del management dal
potere politico. Anzi, secondo I'Ocse (2003), le
societa completamente privatizzate diventano
pit1 efficienti di quelle solo parzialmente cedute
aterzi: meglio vendere tutto insomma.

Le imprese in mano pubblica offrono spesso
servizi a prezzi sussidiati: in altre parole preleva-
no soldi dalle tasche dei contribuenti per favori-
reipropriclienti. Questa pratica & altamente di-
scorsiva perché impedisce il formarsi di prezzi
realistici, requisito fondamentale per la corretta
allocazione dirisorse, ed in pii1impedisce ai pri-
vati di fare concorrenza, a meno che non otten-
gano anche loro sussidi, rafforzando ulterior-
mente 'effetto discorsivo.

LA LISTADELLE CESSIOM

Bene, detto cio, cosa si puo vendere? La lista &
lunga: Fincantieri, Tirrenia, Rai, Finmeccanica,
Enav, Anas, Poste, Trenitalia, Enel, Eni, le parte-
cipazioni Fintecna, il Poligrafico dello Stato, So-
gei, STM, Sace, Sogin, Invitalia, Snam Rete Gas,
Terna e, naturalmente, Cinecitta, Cassa Deposi-
ti e Prestiti.

Anche avoler dar peso alle preoccupazioni di
chinon vuole “svendere”, vi sono grandi societa
non quotate e che operano in settori gia libera-
lizzati o dove e presentela concorrenza privatae
che quindi possono essere restituite al mercato
senza problemi: Fincantieri, il Poligrafico, la Rai
{con tutti i benefici addizionali che cid compor-
terebbe dal punto di vista della liberta di espres-
sione e concorrenza tra media), Cinecitta, Invi-
talia, Sogei, Sace, Sogin, Poste (con la prelibatis-
sima controllata Banco Posta), Grandi Stazionie
Trenitalia, CassaDepositiePrestiti, solo per cita-
re le pili rilevanti. In questo caso la valutazione
verrebbe condottamedianteuna procedurad’a-
sta organizzata attraverso banche d’affari coin-
volgendo operatoriedinvestitoriprivati. Eicom-
pratori cisono: e di questa settimana l'intervista

del ceo del fondo sudcoreano Korea Investment
che ha 43 miliardi a disposizione per far shop-
pinge, come lui, molti altri. Io continuo aritene-
re che la quotazione in Borsa rimanga il sistema
pil1 trasparente, ma se proprio non si vuole af-
frontare il mercato finanziario non mancano le
alternative.

Aquesteimprese appena citate si aggiungono
quelle partecipate daentilocali, comeaeroporti,
trasporti, utilities, autostrade, mercati e innu-
merevolialtre societa che vanno dallaristorazio-
ne all'informatica, raggiungendo I'imbarazzan-
tecifradicirca 12.000.1lvalore prudenzialedicio
che e privatizzabile senzasoverchie difficolta tra
quanto sopra elencato si aggira sui 200 miliardi.

Per gli immobili, il cui valore & prudentemen-
te stimato in 430 miliardi (senza contare che ci
sono ancheiterreni), sarebbe necessario confe-
rirli immediatamente in fondi chiusi gestiti da
banche o istituti finanziari di reputazione inter-
nazionale che abbiano lamissione divalorizzar-
li e venderli ricavandoci come compenso una
commissione: ¢ilmodomigliore perincentivare
ad alienare presto e al massimo prezzo possibile.
GLIEFFETT NEGATIH

Avolte puo sorgereildubbio cheleinnumere-
voli e speciose difficolta di carattere burocratico
ed amministrativo che vengono sollevate quan-
dositentadidisfarsidegliimmobili, derivipiirdal
timoredideprimereiprezzidimercato, con con-
seguenze dannose sui bilanci di banche, assicu-
razioni, societd immobiliari e piccoli proprieta-
ri, che da ostacoliinsormontabili. Lapreoccupa-
zione potrebbe essere fondata, masi puo rallen-
tare l'alienazione del patrimonio immobiliare
per preservare unabolla?

Insomma, non c’é che I'imbarazzo della scel-
ta per chi voglia cominciare e, sotto questo pro-
filo, non possiamo fare ameno di chiedere all’e-
secutivo di evitare un clamoroso passo falso: tra
le bozze del decreto liberalizzazioni & spuntata
infattiunanormaanti-scalatadisocietaquotate.
Non possiamo credere cheil governodichiebbe
come compitoquellodiaprireilmercatointerno
europeovogliacontraddistinguersiconunprov-
vedimento che blocca il mercato dei capitali, la
contendibilita delle imprese, laloro efficienza e
I'ingresso diinvestitori esteri. Se qualcuno crede
nel nostro paese e nelle sue aziende bisogna ac-
coglierlo a braccia aperte, non sbatterglilaporta
infaccia.

adenicola@adamsmith.it
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I compratori ci sono:
1coreani sono pronti
ainvestire 43 miliardi
Mala quotazione resta
lastrada maestra

L’esperienza del passato dimostra che mettere
sul mercato beni pubblici porta solo benefici
¢ che 1rinvii pesano sull’incasso finale

Le imprese che escono dal controllo pubblico
aumentano efficienza, fatturato e utili. Anche
1dipendenti ottengono retribuzioni piu alte
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Troppi freni alle privatizzazion:
male vendite di Stato
frutterebbero 600 miliardi

Grandiimprese e immobili, ecco cos ‘¢ cedibile

Ricavi dalle privatizzazioni, Italia al palo (dati 2010, in milioni di euro}
& Privatizzazione diretia 3 Privatizzazione indiretta
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Fonte: KPMG-Privatization Barometer

Sono 711 le aziende di Stato

Numero Totale
di compagnie dipendenti

v v
il MUNICIPALIZZATE 431 142.777

W PROVINCIALI 19 3.784
Wi  REGIONALI 34 15.764

— 227 77.206

4l TOTALE m A 239531

Fonte: “Comuni S.p.a. | capitalismo municipale in ltalia”, #f Mulino, 2009
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