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' GOVERNO E AUTHORITY

‘Quello che
la pohtlca
non capisce
del mercato

d1 GUIdO Tabellml

e reazioni apocahttmhe
suscitate dal caso. Tele-
comi rivelano una profOn—

da confusioné di idee sul rublo
delloStato inunamoderna eco-

nomia di mercato, un tema toc-
cdto anche anche nell’mtervi-
sta- dl Romano Prodi jeri al So-

le-34 Oré, Per evitare di confon-
dere i/véri e i falsi problemi, &
utile partire dalle caratteristi-

¢he dell’economia italiana, con
ﬁartlcolare riferimento alle
grandii imprese.

Innanzitutto, di grandl 1mpre— ‘
se ce ne sono poche Questo;,

non & un caso. Fino ai primi an-
ni 9o, quasi tutte le grandl 1m-
prese italiane erano inmano al-
loStato. Le nostre piccole e me-
die imprese cisono spesso invi-
diatedalresto del mondo, e san-
no affrontare con successo la
concorrenza internazionale.
Ma le imprese italiane restano
piccole perché non crescono.
Cio non é solo dovuto al merca-
todei capitali, ma anche ai setto-
riincuioperano. Neiservizi, do-
ve sono pill fortile economie di
scala, la crescita o V'ingresso di
imprese private & spesso impe-
dita proprio dalla presenza in-
gombrante dello Stato padro-
ne. E stato cosi in passato per
I'Iri, 1o & ancora nella televisio-
ne, nei trasporti, nei servizi di
pubblica uti?ité gestiti dagli enti
locali. E quando finalmente lo
Stato decide diuscire, come og-
gi con Alitalia, spesso lascia
unasituazione fallimentare.
Insecondo luogo, I'ltalia non
ha investitori istituzionali. An-
che questa ¢ una conseguenza
délle scelte politiche passate,
che hanno privilegiato le pen-
sioni pubbliche a scapito dei
fondi pensione. Il controllo sul-
le grandi imprese o sui gruppi
industriali & esercitato da patti
disindacato otramite scatole ci~
nesi. Questo non sempre € un

male, perché la presenza di un:
azionista di controllo discipli-

- naiconflittid’interesse neicon-

fronti del management. Ma cid
€ a scapito degli azionisti di mi-

noranza, i cui interessi sono

spesso abusati, e riduce la con-
tendibilita delle imprese. Non ¢
un caso che inItaliala presenza
del capitale straniero nelle im-
prese quotate sia tra le piti bas-
se in Europa. Non solo non ab-
biamo i nostri investitori istitu-

- zionali, manonriusciamo nean-

che ad attirare quelli che opera-
noinaltriPaesi.

Infine,le banche hanno anco-
raunruolo prioritarionel finan-
ziamento delle imprese, sia pic-
cole che grandi.

Poche imprese si finanziano
sul mercato con obbligazioni, e
il mondo bancario ¢ il crocevia
diunafinanzaaziendale costrui-
tasurelazionipersonalied equi-
libri di potere. Anche questo ha
isuoi vantaggi. Gli intrecci con
ilmondo bancario danno stabi-
lita al sistema e assicurano il fi-
nanziamento anche in situazio-

. nidifficili. Ma in un mondo che

cambia sempre pili rapidamen-

- te,Jacapacitadiinnovare e di se-

lezionare nuove idee e nuovi
progetti & pill importante della
stabilitd. Se un’impresa ¢ gesti-
tamale, la stabilita ¢ contropro-
ducente perché ritarda il cam-
biamento. Quando poi I'impre-
sa opera in settori fortemente
regolamentati o sottratti alla
concorrenza, il rischio chele re-
lazionipersonali vengano sfrut-
tateper ricavarerendite diposi-
zione o per ottenere favori poli-
tici @ quasi una certezza.

Se questi sono i problemi ve-
ridell’economiaitaliana, glisvi-
luppi recenti del caso Telecom
vanno salutati come una buona
notizia. Finalmente, si avvia al
termine una gestione poco effi-
ciente, l'azionista principale ¢
disposto a vendere al migliore
offerente, e investitori stranieri
con esperienzanel settore rico-
noscono un premio del 309 ri-
spetto ai valori di Borsa per ac-

quisire il controllo. Cosa c¢’¢ di
drammatico in tutto cio? Alcu-
ne delle preoccupazioni espres-
se sia dal presidente del Consi-
glio, sia dal responsabile
dell’ Antitrust, appaiono quan-
to meno esagerate.

Se qualcuno é disposto a pa-
gare il 30% in pilt per il control-
lo di un’impresa, pud avere due

ragioni per farlo: o crede di riu-
scire a migliorarne la gestione,
oppure vuole ricavarne dei be-
nefici privati. Chi oggi auspica
I'impegno diuna cordata italia-
na¢é convinto che prevalgalase-
conda spiegazione. Ma non si
rende conto che il rimedio pro-
posto ¢ peggiore delrischio che

sivuolescongiurare. Per tenere
il controllo in mani italiane, si
vorrebbe chiedere a un gruppo
dibanche e fondazioni, senzaal-
cuna esperienza nel settore, di
pagare un premio del 30%. La
cosa grottesca, come ha osser-
vato Alessandro Penati su La
Repubblicadelsaprile, écheal-
cune di queste stesse istituzioni
sono corresponsabili degli erro-
ri della gestione attuale, perché
fino aierierano socidiPirelliin
Olimpia o siedono ancora nel
sindacato che controlla Pirelli.

La reazione preoccupata di
una parte del mondo politico e
deglistessi verticidialcune au-
torita, dall’Antitrust al Garan-
te per le comunicazioni, rivela
una preoccupante confusione
di idee sul ruolo dello Stato.
Non ¢ compito della politica
stabilire o influire su chi debba
esercitare il controllo sulle
grandi imprese italiane. Que-
sta decisione spetta al merca-
to, che premia chi & disposto a
pagare il prezzo pil1 alto. Se lo
Stato vuole indirizzare il com-
portamento delle imprese ver-
so obiettivi strategici o di inte-
resse generale, o evitare abusi,
puo e deve farlo con laregola-
mentazione. Anziché preoccu-
parsidi chisono gli azionisti di
riferimento di Telecom, i poli-
tici farebbero bene a interro-
garsi sulla competenza delle
autorita garanti e sull’efficacia
dellaloro azione.

Purtroppo la confusione di
idee & spessofonte dierrori. Og-
gi’Europa ci impedisce di usa-
re lagolden share, e un minimo
senso del pudore rende impro-

babile una rinazionalizzazione.
Ma nessuno impedisce al Go-
verno di esercitare moral sua-
sionsu fondazionio banche ami-
che per contrastare 'azione de-
gli investitori stranieri, o di mi-
nacciare implicite ritorsioni
conglistrumentidiregolamen-
tazione per tenerli lontani. Se
questo accadr, il nostro Paese
avra perso un’altra occasione
per avvicinarsi a una moderna
ed efficiente economia di mer-
cato. Da settimane, se non da

mesi, siamo bloccati da questa
vicenda che ci auguriamo fini-
scanel migliore deimodi. Sareb-
beinteressante che cisipotesse
concentrare di pilt sulle tante
imprese che portano con suc-
cessoimarchi e 'immagine ita-
liana nel mondo.
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