Analisi Perché é riduttivo, e poco efficace, considerare le vendite di Stato un mezzo per ridurre lo stock accumulato dall'italia

Privatizzazioni Per crescere
Non solo per tagliare 1 debiti

Servono i big di Stato per aumentare la taglia del listino
E catalizzare l'interesse dei grandi investitori internazionali

DI PAOLO BOCCARDELLI*  stessp processo sara seguito Spetto alleconomia del Pae- gong  programmare il pro-

E GUIDO CUTILLO
| tema delle privatizza-
zioni viene spesso af-
frontato pensando so-
prattutio allutilizzo dei
proventi delle cessioni come
strumento per abbattere il
debilo pubblico, cosa peral
lro prevista espressamente
dalla legge. Rileniamo que-
slo approceio fuorviante e
ridutlivo. Lo stock di debito
accumulato dall Teakia, infat-
t, & pari a circa 2.200 miliar-
di di euro. Per dare un'idea,
la quotazione di Poste [alia-
ne ha comportato un incas-
50 di poco pin di 3 miliardi.
I valore delle privatizzazio-
ni, quindi, va ricercalo so-
pratiutio altrove e in parti-
colare nell'effetto posilivo
che quesle possono avere
sulla pestione delle imprese
stesse e sullo sviluppo del
nostre mercato economico ¢
finanziario.
Attrazione

Oggi la compelitivitd dei
singoli Paesi si basa anche
sulla loro capacitd di inter-
celtare l'enorme massa di al-
livita finanziarie di cui di
spongone gli investitori isti
tuzionali. Infatti, anche in
Paesi quali I'Italia ancora ca-
rafterizzati da un alto tasso
di risparmio privalo, non ¢
affatto detio che guesta quo
ta di ricchezza resti impiega:
ta nel mercalo finanziario
domestico.

Gl investitori istiluziona-
li per ottimizzare il profilo
rischio-rendimento hanno
la necessita di diversificare il
rischio Paese, Gli assel ma-
nager di casa nostra, quindi,
investiranno in Italia cosi co-
me all'estero, lenendo in
considerazione il peso del
nostro mercato rispelto al
resto del mondo. Siccome, lo

in tulli i Paesi, ¢ nessuno
singolarmente ha un peso
specifico superiore al resto
del monde messo assieme, ¢
evidente che in ciascun Pae
se ¢, 8 maggior ragione nel
nostro, il peso degli investi-
tori istituzionali esteri sard
nolevolmenle superiore a
quello degli operatori dome-
stici (si veda il grafico in al-
tir).

Da qui discende la neces-
sitih i dedicare particolare
attenzione a catburare i capi
lali internazionali, e per far
questo, una delle caratteri-
stiche pit importanti & la li-
quiditd. Un mercalo lroppo
piccolo, e/o un'emiltente di
ridotte dimensioni, rischia-
no di essere non altratlivi
per la ridotla liguidita e
quindi I'impossibilita di ce-
dere l'investimenlo in un
breve periodo senza incorre-
re in perdile di capitale. Si
potrebbe dire, parafrasando
un noto modao di dire, che in
questo caso «grande é bel
I,

Solto questo aspelto le
privatizzarioni hanno fallo,
e possono ancera fare mol-
lo. Sopraliutio in un'econo-
mia come la nostra, caratte-
rizzata da imprese di dimen-
sioni medio piceole ¢ da una
searsa propensione da parte
degli imprenditori a finan
giarsi tramite il mercato
azionario, sono le grandi im-
prese pubbliche o ex pubbli-
che a rappresentare la gran
parte della capitalizzazione
del nostro mercato. Ad
esempio tra le prime azien-
de per taglia troviamo Eni,
Enel, Telecom, Saipem,
Snam, Terna, Finmeccanica.
Senza di loro avremmo un
mercato finanziario di ancor
pit ridolle dimensioni ri-

se. Giova, ad esempio, ricor-
dare che la capilalizzazione
di Apple & da sola compara-
bile a quella di tutta Piarza
Affari e che in termini di nu
mero di imprese quotale, ¢
di capilalizzazione comples-
siva, il nostro listino & nole-
volmenle pit piceolo rispel-
Lovai mercali di Paesi a noi si-
milari.

La quotazione di imprese
quali Poste, Ferrovie, Enav
potrd ulteriormente contri
buire a questa crescila di-
mensionale e ativare auspi-
cabilmente un processo
emulativo da parte di im-
portanti aziende privale che
polrebbero lornare a guar-
dare alla Borsa come ad un
inleressante approdo (si
pensi, solo per fare un ne-
me, a Prada quotata a Hong
Kong e non in ltalia).
Governance

Accanio a queste motiva-
zioni, occorre aggiungere un
fattore specifico per le
aziende inserite nel pro-
gramma di privatizzazioni.

I mercati € i settori in cui
queste aziende si lrovano a
operare sono sotopost a un
processo coslante di libera
lizzazione e in generale di
crescila della concorrenza,
5i pensi ad esempio alle le
lecomunicazioni e all'ener-
gia di diversi anni fa e a
quelle def serviz postali e
del trasporto ferroviario di
ofgi. Le imprese libere e
aperte al mercato con inve-
stitori istituzionali, che ri-
chicdono trasparenza, effi-
cienza e compelitivita, alla
lunga dominano la sfida
contro quegli operatori che
sono appesantiti da decisio-
ni che non seguono le logi
che del mercato e della con-
correnza, La privalizzazione,
e Faccesso ai listing, costrin

prio sentiero di sviluppo se
guendo le traieltorie dellef-
ficienza e della competitivi-
14 e a confrontarsi con i
migliori operatori del setlo-
re, perché i nuovi soci misu-
reranno lazione del mana-
gement atiraverso le melri-
che della creazione del valo-
re.

Le imprese, dungue, una
volla quofate dovranno mi
gliorarsi per afirarre i capi-
lali internazionali necessari
al proprio sviluppo. Per far
questo, saranno attente a
porre in essere una serie di
azioni sul lato della gover-
nance ¢ dell'efficienza che
polranno migliorare la ca-
pacita di produrre valore so
stenibile nel medio periodo.
Servird una chiara stralegia
di medio periodo e una buo
na capacitd di comunicarla
al mercato,

In poche parole sviluppa
re e far leva su aspetti di por
vernance comprensibili ¢
apprezeali a livello interna
rionale,
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