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['addio a beni pubblici ha permesso a Roma d'agganciare I'euro e rimanerci
Ma tra dividendi e nalzi azionari | ltalia ha inunciato a un tesoretto (virtuale)

La corsa alle privatizzazion:
e costata allo Stato 40 miliard:

ETTORE LIVINI

MILANO. Lo Stato azionista si
prepara ad archiviare il 2017
con una buonanotizia (in Borsa
quest’anno ha guadagnato 4,6
miliardi) e una cattiva: il bilan-
cio a lungo termine delle priva-
tizzazioni € un mezzo flop. Se il
Tesoro avesse tenuto in portafo-
glio tutte le principali aziende
che ha collocato a Piazza Affari
0qgi si troverebbe in tasca - tra
rivalutazionidelle partecipazio-
ni e dividendi-extra - oltre 40
miliardi in pia.

L'esercizio, ovviamente, €
puramente teorico. Le cessioni
di quote di aziende pubbliche a
cavallo del millennio - specie
quelle delle banche e dell’Eni -
sono state la chiave per aggan-
ciare la locomotiva dell’Euro-
pa, con vantaggi economici in-
quantificabili per I'Italia. Non
solo. Il processo di privatizzazio-
ne-come hariconosciuto la Cor-
te dei conti nel 2010 - «ha rag-
giunto gli obiettivi a lungo ter-
mine generando valore nelle
ex-imprese statali, contribuen-
do a risanare le finanze pubbli-
che, a sviluppare il sistema fi-
nanziario e ad ammodernare lo
Stato».

Passando ai raggi X 1 risulta-
tidelle ultime grandi partecipa-

L'azionista pubblico
festeggiaun 2017 d’oro
in Borsa:4,6 miliardi da
Enel, Enav e Stm
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zioni del Tesoro ancora quotate
in Borsa pero, il bilancio “nume-
rico” complessivo lascia lo stes-
SO un retrogusto amaro. Pren-
diamo 1’Eni, la madre di tutte
quelle dismissioni statali che
tra il 1993 e il 2005 hanno tra-
sferito dal pubblico al privato
beni pari al 10,8% del Pil. Il mi-
nisterodell’Economia e delle Fi-
nanze ha collocato a Piazza Af-
faritrail 1995 e il 2001 la mag-
gioranza del capitale del cane a
seizampe, incassando (al netto
della partita di giro successiva
con la Cdp) circa 24 miliardi di
euro. Un tesoretto che rivaluta-
to con i parametri Istat corri-
sponde a 34 miliardi attuali. La
partecipazione in mano ai pri-
vati ne vale invece oggi 36, co-
me dire che se lo Stato avesse
tenuto il 100% dell'azienda,
avrebbe in tasca-teoricamente
- 2 miliardi in piu. I dati di oggi
sono comunque meglio del
“mancato guadagno” di diver-
se decine di miliardi raggiunto
nel 2007 quando la capitalizza-
zione dell’Eni a Piazza Affari -

spinta dal boom del petrolio ol-
tre i 100 dollari al barile - aveva
raggiunto i 100 miliardi, quasi
il doppio di oggi.

Il vero buco aperto nelle cas-
se dello Stato dalla vendita del
70% del gigante degl idrocar-
buri & quello dei dividendi finiti
nelle tasche dei privati invece
che in quelle dell’azionista pub-
blico. Una montagna d’oro pari
a circa 22 miliardi dal 2001 ad
oggi, complice la generosita
con cui I'Eni ha sempre distri-
buito buona parte dei suoi pro-
fitti ai soci, compreso ovvia-
mente quello pubblico.

Lo stesso schema & andatoin
onda sul fronte Enel, messa sul
mercato in rate tra il 1999 e il
2004. La corsa del titolo nel

2017 (+29% circa da inizio an-

no) ha regalato in poco piu di
dieci mesi allo Stato una rivalu-
tazione della sua partecipazio-
nedel 23,58% pari 2,9 miliardi.

Come dire una mezza manovra
finanziaria e un guadagnoda 9

milioni al giorno, non proprio
da buttar via. Unico dispiacere:
se il Tesoro avesse tenuto in ta-
sca il 100%, oggi avrebbe in ta-
sca un valore superiore di 2 mi-
liardi alla somma tra quello del-
la quotaresidua e gli incassi, in-
flazione compresa, delle priva-
tizzazioni. Noccioline, pero, a
confronto ai miliardi (poco me-
no di 20) di cedole andate negli

ultimi anni a premiare gli azio-
nisti privati e sfuggiti alle casse
pubbliche. Il bilancio € molto
meno doloroso se si guarda ad
altre privatizzazioni come Fin-
meccanica e Poste. In questi ca-
siil collocamentoin Borsasieri-
velato un successo per lo Stato
(un po’ meno invece per i Soci
privati) visto che le somme in-
cassate cedendo le azioni - riva-
lutate conindice dell'inflazione
fissato dall'Istat - sono superio-
ri al valori attuali di quelle quo-
te. Pure qui pero i mancati divi-
dendi riequilibrano il risultato
finale segnando un sostanziale
pareggio traibenefici per gliin-
vestitori privati e quelli per la
controparte pubblica.

La Cuccagna per i privati nel-
la grande partita delle privatiz-
zazioni ha pero una spiegazio-
ne che va oltre i numeri: le di-
smissioni dello Stato sono state
e restano uno dei capisaldi del
risanamento delle finanze na-
zionali. El'appeal di un adegua-
to ritorno € fondamentale per
attirare anche i compratori del
futuro: il Documento economi-
co finanziario (Def) 2017-2020
prevede altre cessioni per 3,5
miliardi quest’anno e poi 5 mi-
liardi all’anno fino al 2020. E co-
me in ogni negozio che sirispet-
t1, 1 clienti arrivano a comprare
solo se sono convinti di fare un
affare.




