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ANALISI]

Quanto conta il rischio politico

di Bernardo Bortolotti*
In economia e finanza, il -

schin politico viene princi-

palmente studiato come
problema dei Paesi emergenti.
Se perd consideriamo l'interfe-
renza della politica nelle impre-
se, allora il rischio politico di-
ventarilevante anche nelle eco-
nomie pity sviluppate.

Qui in Italia il pensiero cor-
re al veto alla fusione Abertis-
Autostrade o alla disputa esti-
vafrailgovernoe TelecomIta-
lia; in Europa, all'intervento
del governo francese per bloc-
care I'acquisizione di Suez da
parte di Enel o al caso Ende-
ga-E.On. Il rischio politico cer-
taments conta. Ma come pos-
siamo misurarlo?

Un punto di partenza per af-
frontare il problema ¢ analizza-
re i rendiment] azionari di un
segmento del listino partico-
larmente esposto al rischio di
interfercnza politica: le priva-
tizzate. Che queste societa sia-
no state di proprieta statale
non & affatto casuale poiché
forniscono beni pubblici o ge-
stiscono infrastrutture strate-
giche. E quindi comprensibile
che le privatizzate restino sot-
to l'influenza della politica, in-
teressata quﬂn!ﬂmﬂl‘l“ a man-
tenerle nefl'ambito dei propri
poteri regolatori. Ma I'entita
del rischio politico a cui sono
esposte dipende in parte dalle
partecipazioni residue che lo
Stato detiene in queste impre-
se. In particolare, a pariti dial-
tri fattori, risulteranno politi-
camente pin rischiose quelle
completamente (e recente-
mente)privatizzate, L'intuizio-
ne & semplice: se lo Stato rima-
ne socio, 8i vincola anon inter-
venire in mododiscrezionalea
scapito dell'impresa dato che
ne risulterebbe danneggiato

come azionista. Pur creando
possibili conflitti di interesse,
la presenza dello Stato nelle
imprese quindirassicura i soci
privati, sostienz le valutazioni
e abbassa il costo del capitale:

Una delle ultime ricerche
dellaFondazione Mattei ha ten-
tato una verifica di questa ipo-
tesi esaminando la performan-
cedeititolidizzosocietipriva-
tizzate nei Paesi EUns nel de-
CEnnio 1995-2005, mettendo in
relazione leserie deirendimen-
ti con l'evoluzione delle quote
residue dello Stato. L'analisi
delle strutture proprietarie di
queste imprese conferma la
forte riluttanza dei governi a
cedereil controllo: oggi in Eu-
ropa i governi controllano la
maggioranza delle privatizza-
tecon diritti di voto mai inferio-
ri al 30 percente.

Ma il risultato forse pil inte-
ressante della ricerca & che i
rendimenti annualizzati delle
societiin cui lo Stato nen figu-
ra piil tra gli azionisti sono si-
gnificativamente superiori a
quelli delle societa ancora sot-
to controllo pubblico, con uno
scarto pari al 5-7 per cento. Que-
sto premio nonsembraspiega-
tointeramente dai fattori tradi-
zionaliqualiil rischio dimerea-

to, la dimensione d'impresa o
le prospettive di crescita,

5i potrebbe obiettare che
questa elevata performance ri-
fletta la migliore redditivita di
imprese finalmente sottratte
all'interferenzapolitica. Non &
cosl: al contrarin, sono le socie-
thancorasotto il controllo pub-
blico a riportare un valore di
mercato superiore.

Questi risultati consentono
di trarre alcune conclusioni.
Primo, il rischio politico sem-
bra influire anche sui merecati
azionari delle economie piti svi-
luppate e pud essere misurato.
Secondo, il fenomeno non & so-
lodomestico, ma europeo. Infi-
ne, il rischio politico contribui-
sce aspiegare perché i processi
di privatizzazione spesso ri-
mangano incompleti.

Siamo quindi destinatiacon-
viverein Europacongliintrec-
cifrapubblicoe privatoper co-
stringere i governd a rispettare
i contratti, evitare di ri-nazio-
nalizzare le reti o realizzare le
nuove infrastrutture? Laricer-
ca non fornisce risposte con-
clusive, ma suggerisce che gli
effetti economiei del rischio
politico possano comunque es-
sere rilevanti,
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