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Abstract

The privatisation processin Italy is going on but for the biggest firms it istill in progress. Given
the context, it is difficult to test the performances after privatisation. However it is possible to
analyse the behaviour of the firms during the years immediately close to privatisation.

The research compares the four years before privatisation with the previous years. Using a panel
of 10 firms, working prevaently in public utility sectors, it is possible to see a significant
improvement of efficiency and profitability during the last period before privatisation. The
results seem due to two main factors: the reduction of political interference and the risk to be
replaced as ared threat for managers of state owned firms.
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1. Introduzione

Negli ultimi vent’anni le operazioni di privatizzazione s sono moltiplicate in tutto
il mondo e in acuni paesi (Gran Bretagna) sono praticamente concluse. Se s considera
la redlta internazionale nel suo complesso, i percorsi e le motivazioni differiscono in
misura consistente. Nell’Est europeo la privatizzazione rappresenta un aspetto della
transizione verso I’economia di mercato. Quest’ ultima comprende iniziative e rapporti
assai piu compless della sola privatizzazione, poiché in tale contesto occorre superare
I"assenza di concorrenza e di un valido mercato finanziario, la carenza delle istituzioni,
di leggi eregole atuteladei diritti di proprieta.

Nell’Europa occidentale s sono manifestati fattori  convergenti: la
liberalizzazione, I’internazionalizzazione, I'impatto determinato  dall’ avvento
dell’Unione Europea, il cambiamento tecnologico e le esigenze del hilancio statale
hanno condotto la maggior parte dei governi a mettere in atto o a programmare cessioni
a settore privato. In ogni caso, anche in tali economie, i tempi, I’ estensione, la natura
del programmi variano in misura significativa e presentano differente credibilita
[Bortolotti, Fantini, Siniscalco, Vitalini, 1997].

Paes come la Germania, la Francia, il Portogallo hanno assunto un ruolo
importante negli anni novanta, ma la Gran Bretagna presenta certamente |’ esperienza
piu consolidata ed estesa. |l processo ha coinvolto imprese operanti nel contesto
competitivo, quali i prestigioss marchi automobilistici della Jaguar e della Rover, settori
industriali legati alla difesa (British Aerospace e Roya Ordinance), all’energia (BP e
Britoil), la compagnia aerea di bandiera (British Airways), il gigante dell’acciaio
(British Steel), gli aeroporti nazionali e i servizi pubblici delle telecomunicazioni
(British Telecom), del gas (British Gas), dell’acqua e dell’ elettricita. L’Itaia, per la
maggior parte degli anni '80, ha dimostrato molta cautela, mentre la svolta s é
manifestata nei primi anni ‘90. Nel corso del 1990 e stata attuata una serie di misure,
aventi natura civilistico-fiscale, atte a consentire alle banche controllate dallo Stato di
configurars: come societa di capitali, mentre gli Enti Statali, quali ENEL, ENI, INA,
IRI, sono stati trasformati in societa per azioni e successivamente € iniziato il
collocamento sul mercato, tuttorain atto.

Le cessioni a privato hanno avuto molteplici ragioni: politiche e ideologiche,
esigenze di cassa dello Stato, ampliamento del mercato finanziario, ma, piu in generale,
i programmi di governo considerano possibili miglioramenti di produttivita [Zanetti,
Alzona, 1999]. Per I'ltalia € previsto un contributo all’ «...efficienza dell’intera
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economia, riducendo il costo del servizi, migliorandone la qualitd, accrescendo la
competitivita del sistema produttivo e assicurando il trasferimento agli utenti del
guadagni di produttivita™», [Dini, 1995.

La letteratura relativa alle privatizzazioni non € concorde sulle ricadute in tema di
efficienza e produttivita. In merito a quest’ultimo aspetto la regolamentazione e la
competitivita del mercato del beni e dei capitali paiono invece trovare maggiori
consensi. Néel corso degli anni 80, i programmi sono stati attuati, in un certo senso,
sulla “fiducia’. | pochi studi empirici offrivano risultati contrastanti. Mentre autori
come Baily (1986), Bishop e Kay (1989), Pryke (1982) presentavano argomentazioni o
prove a sostegno di un ruolo favorevole delle privatizzazioni nel promuovere
I’efficienza, Kay e Thompson (1986) e Wortzel e Wortzel (1989) pervenivano a
conclusioni diametralmente opposte. Nel 1986 Yarrow, e successivamente nel 1988
Vickers e Yarrow, rilevavano la superiorita del privato nel settori competitivi, mentre
manifestavano preferenze per il controllo pubblico nei settori monopolistici soggetti a
regolamentazione.

Il dibattito scientifico continua nel corso degli anni "90. Lo studio della World
Bank a cura di Galal, Jones, Tandon e Vogelsang (1992) prende in esame le
performance successive alla privatizzazione di dodici societa (linee aeree e utilities in
Gran Bretagna, Cile, Maesia, Messico) e conclude evidenziando un netto
miglioramento di performance. Megginson, Nash, Van Randenborgh (1994) con un
campione di 61 imprese di 18 paes divers indicano un netto miglioramento dell’ output
e dell’ efficienza operativa e un andamento positivo del profitti, degli investimenti e
dell’ occupazione.

| lavori relativi alle privatizzazioni nelle economie piu avanzate non segnalano
perd particolari tendenze sulla produttivita ed efficienza, ad eccezione di una
perfomance decisamente positiva per il fattore lavoro Harltey, Parker e Martin 1991,
Parker e Hartley, 1991; Boussofiane, Martin e Parker, 1997]. Per quanto riguarda
I'lItalia, s notano un leggero miglioramento della redditivita [Sarno, 1993; Fraguelli e
Fabbri, indagine su un campione di 20 imprese medio-piccole, 1998] e una sostanziae
stabilita dell’ efficienza tecnica (su un campione di 39 imprese medio-piccole, Fraguelli,
Erbetta, 1999].

L’ambiguita del risultati pud essere motivata da piu fattori. La “proprietd’ in sé
potrebbe avere un ruolo di secondo piano rispetto al cambiamento delle condizioni
competitive del mercato dei beni e rispetto ala funzionalita del mercato dei capitali.
D’altro canto, potrebbero essere le difficolta di rilevare e isolare correttamente

! Dalle Dichiarazioni programmatiche del presidente Dini alla Camera dei Deputati, 23 gennaio 1995.
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I’evoluzione dei risultati nel tempo a condurre a valutazioni errare. Ad eccezione del
caso inglese, nella maggior parte degli studi viene messo a confronto il biennio o a
meglio il triennio che precede e segue la privatizzazione e |'attenzione é rivolta
prevalentemente ale modificazioni delle performance successive alla cessione
proprietaria.

Di solito lo studio del ruolo delle “attese” € trascurato. Nel periodo che precede la
privatizzazione, a partire dall’annuncio e, in alcuni casi, anche prima, |’ atteggiamento
del manager verso i risultati in tema di efficienza e redditivita s fa piu attento. Con la
privatizzazione il rischio di sostituzione diviene elevato. Se il vecchio management non
dimostra particolare attenzione alle performance, la sostituzione € quasi sicura. In tale
ottica, € probabile che il miglioramento aziendale s manifesti a partire dagli anni che
precedono I’ effettivo passaggio di proprieta.

L’analisi che segue intende focalizzare I’ attenzione proprio sugli anni nel quali il
manager percepisce come imminente il rischio del cambiamento. Tenuto conto
dell’ obiettivo, sono state costruite serie storiche che includono anche numerose
osservazioni relative agli anni di “routine” quando I’ipotesi della privatizzazione era
remota.

La ricerca risulta pertanto cosi articolata: il paragrafo 2 prende in esame la
letteratura teorica sulle motivazioni o sulle critiche alla privatizzazione, mentre il
paragrafo 3 sottolinea I’importanza di una minaccia credibile. Seguono I'analis della
base dati e la descrizione delle imprese (par. 4), le rettifiche apportate alle serie storiche
a fine di evidenziare le variazioni reai (par. 5.1) e I'indicazione della natura degli
indicatori di produttivita (par. 5.2). Il paragrafo 6 presenta i risultati. Il lavoro si
conclude con alcune proposte interpretative (par. 7).

2. Perché privatizzare: suggerimenti della letteratura

2.1 Leargomentazioni piu comuni

In un lavoro recente Martin e Parker? (1997) elencavano una serie di fattori
riportati in letteratura a supporto delle privatizzazioni. In particolare, pare opportuno
ricordare:

2 Pag. 5, op. Cit.
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I. la forte ingerenza dei politici nelle scelte gestionali delle imprese a controllo
pubblico®;

ii. lamancanza di indirizzi strategici coerenti da parte della proprieta, condizionata
dallabreve durata del ciclo elettorale;

iii.  unamaggiore capacita del mercato dei capitali di controllare il management;

iv.  un eccesso di capitale investito e bass profitti per il settore pubblico;

v.  possihilita per il sindacato di ottenere garanzie nei posti di lavoro ed elevati livelli
occupazionali a spese del consumatore /o dei profitti;

vi.  rischio di fallimento come minaccia non credibile per il management pubblico;

vii. limitato livello qualitativo del management, connesso a carenze nelle selezioni e
minori salari rispetto al settore privato;

viii. scarsa sensibilita verso il consumatore finale delle imprese a controllo pubblico,
operanti nel settori monopolistici;

ix. ridotta autonomia dell’autorita di regolamentazione, quando sono coinvolti
monopolistici pubblici.

A fronte di queste tes vi sarebbero molte argomentazioni contrarie, ma, in
sostanza, sia a livello internazionale sia a livello nazionale, le opinioni prevalenti
risultano concordi su humerosi aspetti sopra citati.

Partendo da queste premesse, le tesi in favore delle privatizzazioni suggeriscono
la possibilita di ottenere una maggiore produttivita del lavoro, minori salari, maggiore
alternanza del management, un’attenzione piu oculata alla qualita e al consumatore
finale, minori interferenze da parte dello Stato e una piu incisiva regolamentazione per i
settori di pubblica utilita. Gli studi economico aziendali hanno dato ampio spazio a
tema, focalizzando I’ attenzione sul ruolo determinante del management nel gestire la
“complessita” e il “cambiamento” e nel recuperare consenso e fiducia da parte
dell’ utente finale [Baccarani, 1997; Cafferata, 1997; Caselli, 1995; Ferraris Franceschi,
1997; Golin€lli, 1997; Sicca, 1997; Velo, 1995].

Le argomentazioni sopra riportate, sebbene supportate da modelli interpretativi
spesso assal differenziati, trovano una base di riferimento nelle teorie dell’ agenzia e dei
diritti di proprieta.

3 L. Sicca, nell’esaminare il modello di capitalismo che caratterizza la realta italiana, sottolinea che

«... Néel caso dell’impresa pubblica la leadership & strettamente mantenuta dal potere pubblico, ben al
di 1a dei compiti istituzionali di definizione degli obiettivi di politica industriale che — secondo il
modello di Saraceno — quelle imprese erano chiamate, in modo autonomo, a realizzare». L. Sicca
1997, pag. 37, op. cit.

10
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2.2 Aspetti di “agenzia’ nel contesto delle privatizzazioni

Sappiamo che gli individui sono soggetti a razionalita limitata e opportunisti*
[Williamson, 1985]; volendoli motivare agli interessi dell’impresa diviene necessaria la
definizione di vincoli comportamentali. Tale processo s realizza mediante accordi
(contratti) tesi a conciliare I'interesse del singolo con quello di atri. Poiché la
razionalitd® & ricercata tramite lo strumento contrattuale Milgrom, Roberts, 1994],
diventa impossibile predisporre “contratti” completi; per tale motivo anche nel rapporti
di “agenzia’, dove un soggetto (agente: nella fattispecie il manager) opera per conto di
un altro (principale: proprietario), possono manifestarsi comportamenti dell’ agente tesi
afavorire il perseguimento di propri interessi a danno della controparte (mora hazard).
Infatti, nell’impresa moderna, la separazione tra proprieta e controllo pone in secondo
piano |’obiettivo, vantaggioso per I'azionista, della massimizzazione del vaore
dell’'impresa, subordinandolo a progetti che aumentano i privilegi e il potere del
management.

Occorrono dunque adeguati meccanismi di incentivazione, che sollecitino il
manager a massimizzare il suo sforzo a favore del proprietario. In merito a questo
aspetto, la differenza tra pubblico e privato € da connettere al funzionamento degli
strumenti di controllo del management.

2.3 | diritti di proprieta

La ragione delle privatizzazioni trova consistenza nella convinzione di poter
modificare il contratto di agenzia, ponendo vincoli piu stringenti per il manager. Con la
privatizzazione s avrebbero I’ apporto della competizione nell’ambito del mercato dei
capitali e una maggior efficacia del sistema di incentivi [Grossmann, 1986; Hart, 1990;
Moore, 1990]. Se le performance dell’impresa non soddisfano |’ azionista, quest’ ultimo
pud esercitare i suoi “diritti di proprietd’ sostituendo la direzione con facilita. Nel
contempo il vaore del titolo sul mercato s riduce e conseguentemente la societa puo
essere oggetto di scalate ostili, che certamente penalizzano il vertice manageriae. La
proprieta pubblica & vista come un'’attenuazione dei diritti di proprieta con ricadute
negative in termini di efficienza, poiché I’ obiettivo del profitto viene ad essere meno
chiaro e subordinato ad altri interessi.

4 Williamson, op. cit., pag. 42.

> P.Milgrom, S. Roberts, op. cit., pag. 247.

11
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2.4 Public choice

Una diversa impostazione che conduce a conclusioni simili si basa sugli obiettivi
dell’impresa pubblica. Nel settore privato, la logica del profitto, pur alontanandos dai
modelli di massimizzazione previsti dalla teoria economica, costituisce un presupposto
per la sopravvivenza dell’ impresa stessa. Infatti, un’impresa strutturalmente in perdita &
destinata al fallimento. Nel caso dell’impresa a proprieta pubblica il rischio di
fallimento s attenua sensibilmente. Gli obiettivi dei politici sono spesso differenziati e
vengono modificati dall’ alternars delle forze a potere. In genere tali fini sono rivolti a
massimizzare i voti e la permanenza in carica e in paralelo i burocrati traggono
beneficio per il loro lavoro e salario a scapito dell’ interesse pubblico [Niskanen, 1971;
Arzechowski, 1977]. Tutto cio genera un eccesso di spesa con sprechi e inefficienze.

2.5 Lecritiche alla property rights e public choice

Le tesi favorevoli alle privatizzazioni, pur condivise “a momento” da molti
studiosi, presentano anche aspetti critici.

Occorre innanzitutto tener presente che la distinzione tra pubblico e privato non é
cosi netta. Ad esempio, in Italia sono presenti forme estreme di controllo pubblico,
come nel caso delle gestioni dirette comunali per I'erogazione dell’acqua, del gas e
dell’ elettricita o degli Enti pubblici. Ad esse si affiancano forme intermedie, dove é
presente qualche autonomia economica, ma € quasi assente |’autonomia giuridica
municipalizzate, aziende speciali, consorzi. La proprieta statale in presenza di istituti di
diritto privato, quali le societa a responsabilita limitata e le societa per azioni, danno
luogo ad un maggior grado di indipendenza economica e giuridica, rafforzato nel caso
di societa con privati e a prevalente controllo pubblico. Inoltre, anche le imprese private
sono sottoposte in misura pitu 0 meno marcata alle politiche, a vincoli e alle pressioni
dello Stato. Tae influenza s manifesta tramite [|'attivita di regolamentazione,
tassazione, tass di interesse, contributi e incentivi ala produzione e commesse
pubbliche.

| modelli basati sulla public choice mettono poi |'accento sulla diversa
motivazione del dipendente pubblico rispetto a quello privato. Se € vero che
quest’ ultimo puod pensare ai propri interessi, € altrettanto vero che anche nelle imprese
private esiste un apparato burocratico [ Downs, 1967] e il comportamento del primi e del
secondi pud essere pit 0 meno efficiente ed efficace in funzione dei meccanismi di
incentivazione messi in atto dalla proprieta [De Fraja, 1993]. Inoltre il mercato del

12
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lavoro per il manager (il livello della remunerazione e la qualita degli incarichi) é
strettamente legato alle performance gestionali dimostrate [Fama, 1980].

Per quanto riguarda I’ efficacia del controllo del mercato dei capitali, va rilevato
che, nel caso del privato, spesso la proprieta politica viene sotituita da un azionariato
diffuso public joint-stock. In tale contesto s pone nuovamente un problema di agenzia,
che viene risolto a favore della proprieta solo se il mercato dei capitali risulta efficiente
[Bos, 1988]. In redta, sono numeros i lavori che dimostrano la scarsa efficacia del
mercato for Corporate Control e vi sono verifiche che testimoniano la possibilita di
ottenere risultati favorevoli nell’ambito dello stesso settore pubblico, tramite un
adeguato controllo delle variabili finanziarie. Bertero e Rondi (2000), evidenziano che
le imprese pubbliche, sottoposte a vincoli finanziari stringenti (hard budget constraint),
migliorano la produttivita.

3. L’edigenza di una minaccia credibile

Le critiche esaminate in precedenza trovano connessione con gli studi che
associano la performance dell’impresa all’efficacia del sistema di incentivazione
manageriale (capacita di risolvere i problemi di agenzia) e considerano la proprieta
come uno degli elementi di tale complesso sistema [Dunsire, Hartley, Parker, 1991]. |
fattori di stimolo a miglioramento si possono infatti collocare lungo tre direttrici:

- modificazioni nel controllo del capitale azionario con il passaggio da forme di
proprieta statale a forme di proprieta privata soggette ale regole del mercato dei
capitali;

- modificazioni nella competitivita del mercato dei prodotti e servizi e limitazione
delle situazioni monopolistiche in favore di condizioni concorrenziali;

- modificazione dei modelli organizzativi interni con evoluzione da strutture a
carattere gerarchico a configurazioni orientate ai risultati.

Gli ultimi due meccanismi possono essere attivati senza agire direttamente sulla
proprieta, anche se va riconosciuto che il cambiamento proprietario pud generare
modificazioni organizzative e un sistema di incentivi che sposti |’ attenzione e le misure
di performance dai soli input ad un corretto bilanciamento di input e output.

Dove esiste un controllo politico diretto del management I’ efficienza di solito
passa in secondo piano. In teoria, quando il settore pubblico € liberato dal potere
politico e viene meno il finanziamento governativo, il management acquisisce
autonomia e responsabilizzazione. Spesso tale evoluzione genera cambiamenti

13
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organizzativi, che comportano il passaggio da meccanismi centrati sul comando a
meccanismi orientati ai risultati, con evidenti ricadute positive.

Seguendo tale ragionamento, man mano che s attenua il potere politico, anche in
assenza di privatizzazione, come nel caso del passaggio da una gestione diretta o da un
Ente ad una societa per azioni soggetta ai vincoli civilistico-fiscali di diritto privato,
dovrebbero emergere i miglioramenti sopra auspicati.

Le verifiche in tale direzione non hanno pero trovato conferma. Parker e Harley
(1991) presentano uno studio su 10 grandi imprese ingles (con la presenza di numerose
utilities) soggette ad un allentamento del vincolo politico e di governo. Il progressivo
passaggio dalla gestione diretta pubblica (Government department) ad una SpA
pubblica Public corporation) dimostra che il cambiamento verso igtituzioni di tipo
privatistico in un contesto di diretto controllo pubblico non ha generato significativi
miglioramenti nelle performance®. In effetti ¢’é chi [Littlechild, 1981] sostiene che in
presenza di proprieta pubblica, pur migliorando I’ autonomia del manager, permangono
il controllo e I'interesse finale dei politici al governo. Di conseguenza, solo una vera
privatizzazione pud costituire un incentivo convincente nei confronti del manager.

Spesso, con il passaggio di proprieta, I’ alta direzione viene messa in discussione;
il periodo che precede la privatizzazione diviene dunque un momento importante di
immagine e di verifica de risultati. La valutazione dell’ operato del manager negli anni
che precedono la privatizzazione puo configurars come una vera minaccia e pertanto
genera un forte stimolo a miglioramento della performance.

La privatizzazione, “quella vera’, costituisce forse per il manager |'unica
minaccia credibile di sostituzione, qualora i risultati non siano coerenti con le attese del
mercato e del settore. E indubbio che la trasformazione di una gestione diretta o di un
Ente in una societa di capitali costituisce un segnale forte per I’opinione pubblica.
Anche il management ne risulta coinvolto ma spesso nel consiglio di amministrazione
compare la figura del politico, cosi che I'impresa pud contare sugli usuali canali di
finanziamento e il rischio di sostituzione della direzione appare limitato.

Superato il momento della privatizzazione, entra in gioco il mercato del capitali.
Se questo € veramente efficiente, lo stimolo a miglioramento diviene forte e acquisisce
credibilita.

L’ imperfezione dei mercati (piu accentuata in Italia) e I'indirizzo verso forme
societarie con azionariato diffuso aumentano il potere del manager e riducono I effetto
della minaccia.

® Occorre notare che per due sole imprese la serie storica considera anche il momento della

privatizzazione.

14
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Tenuto conto della situazione sopra descritta, pare plausibile che il periodo
“dell’attesa’” del cambiamento registri un maggior impegno rispetto agli anni di
“normale’ permanenza nel settore pubblico e riguardo a periodo immediatamente
seguente alla cessione. Se l'ipotes interpretativa risulta corretta, negli anni che
precedono la privatizzazione e registrano I'iter burocratico per il trasferimento
proprietario si dovrebbe riscontrare un miglioramento delle performance con particolare
riferimento alla produttivita e alla redditivita operativa.

4. L e societd esaminate

L’analis erivolta a settore manifatturiero e contempla 10 imprese, che esercitano
un ruolo rilevante nei rispettivi settori di attivita. L’arco di tempo € compreso in
prevalenza tra il 1983 e il 1998. La maggior parte di esse opera nel settori di pubblica
utilita e ha conosciuto modificazioni societarie (trasformazione in societa di capitali)
nell’ambito del controllo pubblico e |a successiva privatizzazione totale o parzide. Le
societa esaminate sono: Acea, Aeroporti di Roma, Alitalia, Amga, Ansaldo Trasporti,
Autostrade, Cementir, Enel, Eni, Telecom Italia

Alcune imprese comprese nell’elenco hanno completato il passaggio di proprieta
nel corso degli ultimi anni e per altre tale processo € ancora in atto. In molti cas manca
dunqgue la possibilita di una verifica relativa agli anni che seguono la privatizzazione. In
merito va pero osservato che I'indirizzo della ricerca € motivato da precedenti andlis,
basate sul confronto del periodo che precede e segue la cessione di proprieta. Come si €
ricordato nel paragrafo introduttivo, nel caso italiano, a conferma di numerose ricerche
condotte sul sistema inglese, nel periodo immediatamente seguente la cessione di
proprieta le imprese esaminate non presentano particolari miglioramenti di efficienza.
Occorre pero cautela nel trarre conclusioni, poiché i lavori citati escludono i settori di
pubblica utilita e fanno riferimento a imprese industriali di media-piccola dimensione.
Tali evidenze suggeriscono perd di ampliare I’arco di tempo esaminato e di non
trascurare |’ attivita preparatoria alla cessione.

Nel seguito riportiamo alcuni momenti significativi relativi alle vicende delle
societa in esame.

Acea SpA

Nata ne 1909, I’Azienda Comunale Energia ed Ambiente di Roma opera
prevalentemente nella produzione e distribuzione di elettricita ed acqua e, nel 1964 con
I’acquisizione dell’ Acquedotto Marcio, diviene I’ unica responsabile del servizio idrico
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della capitale. La societa cura anche parte del sistema fognario e dal 1985 il servizio di
depurazione delle acque reflue.

Nel 1992 assume la configurazione giuridica di Azienda Speciale; nel 1997 viene
trasformatain SpA e nel corso del 1999 e collocato sul mercato il 49% del capitale.

In seguito a D. Lgs. n. 79 del 16 marzo 1999, la societa ha la possibilita di
rafforzare il proprio ruolo di distributore nel settore elettrico tramite I’ acquisizione della
parte dellarete del Comune di Roma attualmente gestita dell’ Enel.

Aeroporti di Roma SpA

La nascita della societa risale al 1974. Nel 1983 il controllo viene trasferito ad
Alitalia. Nel 1990 decolla il piano di ristrutturazione delle aerostazioni di Fiumicino e
Ciampino, potenziato nel 1998 e negli anni seguenti in vista del Giubileo. Nel 1995 il
controllo passa dall’ Alitalia al’ IRI e a soci di minoranza in previsione del processo di

privatizzazione avviato nel 1997 e realizzato parzialmente nel 1999 con il collocamento
del 48% ddl capitale.

Alitalia

La compagnia di bandiera italiana viene cogtituita nel 1946 sotto il controllo
dell'lRI. Fin dal 1968 conosce la quotazione delle sue azioni privilegiate e nel 1985
subisce un profondo riassetto e il collocamento sul mercato del 15% delle azioni
ordinarie.

Nel 1990 s ha il primo significativo tentativo di risanamento caratterizzato da
rilevanti apporti di capitale, ma i risultati reddituali permangono fortemente
insoddisfacenti. Nel dicembre 1995 e abolita I’ esclusiva sul mercato nazionale e viene
dato corso ad una progressiva liberalizzazione del mercato. Nel 1998, dopo i tentativi
privi di successo degli anni precedenti, € predisposto un piano di risanamento,
caratterizzato da un’ ulteriore ricapitalizzazione negoziata con la CEE. Tale operazione e
subordinata ala riduzione dei trattamenti preferenziali relativi ai diritti di traffico,
al’alocazione degli scali e assistenza a terra, accesso alle installazioni aeroportuali,
apertura ale altre compagnie europee. Contemporaneamente, prende avvio il processo
di privatizzazione, che nel 1998 vede la quota di proprieta dell’IRI calare dall’85% al
53% e l’ingresso dei dipendenti con I’ acquisizione del 20,5% del capitale.

Amga
L’ azienda Mediterranea Gas e Acqgua (precedentemente Azienda Municipalizzata

Gas e Acqua) di Genova opera nella distribuzione del gas e nd ciclo dell’acqua
(distribuzione, raccolta, trattamento delle acque reflue). Nel 1992 e approvata la
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delibera che consente la trasformazione della municipalizzata in societa per azioni e
I'inizio della privatizzazione. Nei primi mes del 1996 assume la configurazione
giuridica di societa per azioni e a fine periodo viene collocato il 49% sul mercato
azionario.

Ansaldo Trasporti

Di proprieta di Finmeccanica fin dal 1948 (divisione dell’ Ansaldo), nel 1980
acquista autonomia giuridica in seguito ala cogtituzione dell’Ansaldo Trasporti e
Ansaldo Motori. Nel 1986 inizia la quotazione in borsa. Nel 1989 diventa la capofila
delle attivita di trasporto elettrificato e a fine anno viene approvato un aumento di
capitale, che comporta nel 1990 una significativa riduzione della quota azionaria
detenuta dagli azionisti di controllo (Ansaldo Capogruppo e Finmeccanica).

Nel corso degli anni novanta registra andamenti economici molto discontinui,
conness alle difficolta sul mercato interno e in particolare ale decisioni di investimento
delle Ferrovie dello Stato.

Autostrade

Costituita nel 1950 come Societa Concessioni e Costruzioni Autostrade SpA, la
societa modifica nel 1961 la denominazione nell’attuale: Autostrade Concessioni e
Costruzioni Autostrade SpA. Nello stesso anno ottiene, in aggiunta a tronco originario
dell’ Autostrada del Sole (Milano-Napoli), |’ assegnazione per la costruzione e |’ esercizio
di atri 1.200 Km di rete, oltre a 350 Km gia gestiti dall’ ANAS.

Nel 1986 un consorzio bancario rileva dagli azionisti e offre a pubblico 90
milioni di azioni privilegiate. Negli anni 1995 e '96 effettua numerose acquisizioni di
imprese del settore e prende avvio il processo di privatizzazione attuato nel corso del
1999 con la creazione di un nucleo stabile di azionisti (30 circa del capitale) e la
dimissione pressoché totale da parte dell’ Iri.

Cementir

Nata con la denominazione di Siderurgica Triestina, mutata nell’ attuale nel 1951,
la Cementir sorge in seguito alla decisione di unificare le attivita del Gruppo IRI
nell’ambito del settore del cemento. A fine 1988, in vista della successiva
privatizzazione, I’ IRl assume direttamente la partecipazione di controllo nella societa.
Nel corso del 1992 I'IRI cede a gruppo Caltagirone circa il 52% del capitale. A fine
1998 tale gruppo, con partecipazioni dirette e indirette, controllail 57% del capitale.
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Enel

L’Enel (Ente Nazionale per |’ energia elettrica) € stato istituito come ente di diritto
pubblico nel 1962 in seguito ala nazionalizzazione del settore elettrico,
precedentemente gestito dai privati (con piu aziende integrate verticamente e
monopoliste a livello locale). L’Ene riceve le consistenze patrimoniali delle imprese
elettriche esistenti (esclusi autoproduttori e municipalizzate) e da avvio ad un processo
di razionalizzazione e standardizzazione produttiva, che nel corso degli anni sessanta e
settanta porta a significativi miglioramenti  di  produttivita [Fraquelli, 1997].
L’ evoluzione tecnologica degli anni ottanta e novanta, caratterizzata dalla riduzione
della dimensione minima efficiente degli impianti e dai miglioramenti dei rendimenti
della produzione combinata di energia e calore, apre la strada alla scissione del
monopolio e rende possibile I'introduzione di meccanismi concorrenziali e la
privatizzazione. Nel 1992 viene trasformata in societa per azioni. Nel 1995 nasce
I”autorita per I’ energia elettrica e il gas e vengono definite le “linee fondamentali per la
privatizzazione dell’ Enel SpA e lariforma del settore elettrico nazionale”. Nel corso del
1999 |la societa assume una struttura a holding e ha luogo una parziale privatizzazione.

L’ impresa ha intrapreso un processo di diversificazione produttiva nel settore dei
servizi che nel giro di pochi anni dovrebbe configurarla come multiutility. E importante
rilevare che Wind, societa di telecomunicazioni a maggioranza Enel costituita nel 1997,
rappresenta il terzo gestore nazionale per la telefonia mobile e un temibile concorrente
di Telecom nella telefonia fissa.

ENI

L’Ente Nazionale Idrocarburi viene istituito come ente di diritto pubblico nel
1953, rilevando le partecipazioni possedute dal demanio nell’ Agip, SNAM e ndll’ Ente
Nazionale Metano. Oltre ala missione relativa all’ approvvigionamento di idrocarburi e
gas, assolta correttamente, all’ Ente sono state addossate nel tempo imprese in difficolta
con attivita profondamente diverse rispetto a core business. Con la trasformazione nel
1992 in societa per azioni, viene avviato un processo di razionalizzazione produttiva di
ritorno a core dell’ attivita petrolifera e si creano le premesse per |a privatizzazione. Nel
1995 hainizio il processo graduale di collocamento sul mercato azionario, che S arresta
nel 1998 con una quota residua per lo stato pari a 36,6%.

Lo scorporo dalla SNAM del ramo aziendale relativo alle telecomunicazioni ha
consentito all’ENI di acquisire nel 1997 il 35% di Albacom, gestore che dispone di una
propriarete di fibre ottiche in grado di coprire gran parte del territorio nazionale.
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Telecom Italia

Nel 1964 le cinque concessionarie del servizio telefonico nazionale (Stipel, Telve,
Timo, Set, Teti) vengono fuse nella SIP, costituita nel 1899 come Societa |droel ettrica
Piemonte ed entrata a far parte del gruppo IRl nel 1933. Nel 1985 viene ampliato
I’ambito della concessione e la societa unifica le proprie reti con ASST (Azienda di
Stato per i Servizi Telefonici) per I’esercizio del traffico interurbano. Nella seconda
meta degli anni ottanta e nel corso degli anni novanta ha luogo una vera rivoluzione
tecnologica che consente a governo di programmare la liberalizzazione del settore e
creare piu operatori in competizione. Durante il 1994 la SIP, controllata dalla STET,
incorpora varie societa di comunicazioni interurbane, intercontinentali e satellitari e
diventa I’ unico gestore nazionale della telefonia fissa. La denominazione Telecom Itaia
e affiancata alla ragione sociale. Nel corso del 1997, la Stet incorpora la Telecom lItalia,
assume la denominazione di quest’ultima e viene totalmente privatizzata attraverso
offerta pubblica di vendita e in parte tramite vendita diretta. Le vicende del 1999, con
Iacquisizione del controllo da parte dell’ Olivetti, costituiscono per I'ltalia il primo
importante episodio di riallocazione proprietaria manifestatasi sul mercato azionario e
conseguente alla privatizzazione.

5. Aspetti metodologici

5.1 Lerettifiche per I'inflazione e la determinazione delle grandezze reali

Al fine di cogliere correttamente I'impatto del fenomeno oggetto di studio, si é
scelto un orizzonte temporae sufficientemente ampio, tale da consentire di isolare gli
anni che precedono la privatizzazione dal contesto della “routine” della gestione
pubblica. Considerata la durata media dell’iter burocratico osservato tra il momento
dell’annuncio e il momento della cessione, s e ritenuto che I’ effetto “attesa’ potesse
essere circoscritto ai quattro anni che precedono il collocamento complessivo o parte
rilevante dello stesso.

Poiché la ricerca s pone I’ obiettivo di verificare i cambiamenti delle grandezze
reali presenti nella combinazione produttiva, si € reso necessario rettificare le principali
poste di bilancio e valorizzarle in moneta costante: nella maggior parte dei casi s e fatto
riferimento a 1983. La scelta € caduta su tale anno, in ragione della rivalutazione
monetaria effettuata ex-legge 72-1983, rivalutazione che lascia presumere un valore
base per la ricostruzione degli immobilizzi tecnici sufficientemente attendibile.
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Per quanto riguarda la dinamica della produzione e I'impiego di lavoro s é fatto
riferimento a grandezze fisiche. Per quest’ultimo s e utilizzato il numero medio di
addetti, valorizzato tramite la remunerazione media dell’anno base, mentre nel caso
dell’output s sono impiegate differenti misure fisiche quali: tonnellaggio aeromobili
(Aeroporti di Roma), passeggeri/chilometro e tonnellate/chilometro trasportate
(Alitalia), chilometri percorsi (Autostrade), milioni di comunicazioni (Telecom Italia),
tonnellate di cemento Cementir), medie ponderate della quantita di acqua, gas ed
elettricita distribuite per Aceae Amga. Particolari difficolta s sono incontrate per le
imprese con produzione differenziata ed eterogenee (Ansaldo Trasporti ed Eni). Nel
caso dell’Eni, in particolare, si e fatto riferimento sia all’indice generale del prezzi a
consumo per il fatturato, sia a deflatore implicito della produzione energetica per il
valore aggiunto.

| consumi sono stati deflazionati tramite I'indice dei prezzi piu opportuno
determinato caso per caso. In talune circostanze, come per I'Enel, s e provveduto ad
individuare grandezze fisiche, quali le kilocalorie consumate, in sostituzione del valore
dei combustibili impiegati.

Per la ricostruzione degli immobilizzi tecnici s € utilizzata la tecnica
dell’inventario permanente basata sulla seguente relazione:

Ktn = Keen-1 + len / 1ptsn — Dean

Dove: K; indicalo stock di capitale fisso lordo dell’ anno scelto come base (1983),
le gli investimenti del periodo t, I I'indice dei prezzi dei beni di investimento (base t
pari ad uno) e Dy i disinvestimenti di capitale fisso di ogni periodo. Considerate la
tipologia di attivita delle imprese e la natura dei cespiti (a lunga durata), D; non viene
deflazionato sotto I'ipotesi semplificatrice che i cespiti dismessi siano stati acquistati
antecedentemente all’anno base. Tuttavia, per molte imprese la rivalutazione dell’ anno
1991 (legge n. 413/1991) ha comportato |’ esigenza di rettificare i cespiti dismessi dopo
tale anno. In tal caso s e deciso di dividerei disinvestimenti per un fattore di rettifica
del tipo: 1Tiger / (IT1991-RV1g01), dove 1Tig91 indica gli immobilizzi tecnici lordi
contabili del 1991 e RV1g0; la rivalutazione monetaria effettuata nell’ anno stesso.

Gli ammortamenti sono stati rideterminati applicando le aliquote medie ordinarie
ai cespiti espress in lire costanti. Nel caso dell’Acea, Amga ed Enel sono state
ricostruite le serie storiche tramite I’ utilizzo delle aliquote economico tecniche riferite
alle singole categorie dei cespiti.

" In merito si confronti Fraguelli, 1997, pag. 236 e seg..
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La stima del costo del capitale proprio e di debito ha comportato la preventiva
ricostruzione dell’ attivo netto in lire costanti®, attuata utilizzando gli immobilizzi tecnici
a netto del fondo ammortamento (quest’ ultimo ricostruito con la tecnica dell’ inventario
permanente, descritta precedentemente) e il capitale circolante espresso in lire costanti.
Sulla dimensione del capitale investito ricostruito é stato applicato un costo medio del
capitale (oscillante tra il 6 e il 9%) espresso in termini redli, a netto di imposte e
comprensivo della stima del costo opportunita del capitale di rischio.

5.2 L’analisi della produttivita

Lo studio della dinamica della produttivita puo essere condotto tramite la stima
econometrica di funzioni di produzione o con il supporto di indici di produttivita totale
o parzide. Considerato il numero di anni presente nelle serie storiche, certamente ampio
ma ancora insufficiente per adeguate analisi statistiche, si € optato per I'utilizzo di
indici.

Gli indici piu comunemente impiegati per I'analis della produttivita sono basati
su adattamenti degli indici di Laspeyres o di Paasche e, piu recentemente, degli indici
Divisia. | primi due indicatori s avvalgono, come peso monetario per la ponderazione
del prodotti e dei fattori, rispettivamente, del sistema dei prezzi dell’anno base e di
quello dell’anno finale. In un contesto dinamico, il mantenimento di un sistema del
prezzi fisso pud generare distorsioni®. La variazione dei prezzi relativi pud infatti
spingere il manager a modificare anche profondamente |la composizione del mix del
prodotto e del fattori produttivi, nell’intento di ottimizzare il risultato economico.

Per superare le carenze citate € possibile operare con gli indici di Divisia. Questi
ultimi presuppongono analisi nel continuo, basate su variazioni infinitesmali nel tempo
delle grandezze economiche. Le serie storiche disponibili a livello d'impresa sono perd
caratterizzate da intervalli discreti di un anno. Per sfruttare correttamente i dati, si €
utilizzata una approssimazione degli indici Divisia, suggerita da Torngvist per le analis
su serie discrete.

Definiti con p; e w; i prezzi, rispettivamente dei prodotti Y; e dei fattori produttivi
Xi, con S il peso del prodotto Y; sul valore globale della produzione (p;Y; /Sp;Yj) e con
fi il peso del fattore X; sul complesso dei fattori impiegati (WiX;/Sw;X;), I'indice di
produttivita (TFPT) risulta cosi strutturato:

In merito alla metodologia adottata per la ricostruzione dell’attivo di bilancio in lire costanti si
rimanda a Fraquelli, 1997, pag. 238-39.

Va inoltre notato che tali indici non sono del tutto corretti sotto il profilo statistico. Infatti, essi non
risultano coerenti con I’ipotesi di reversibilitadi Fisher. Fisher, 1930.
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Nel costruire I'indice s é fatto riferimento ad una base mobile, definito per ogni
periodo, tramite un sistema di prezzi ottenuto come media ponderata tra ogni anno (t) e
guello precedente (t-1).

0. | risultati

| risultati analitici relativi ale singole societa sono riportati nei grafici esposti
nelle figure 2a e 2b.

Per gli anni che precedono la privatizzazione, le dinamiche relative alla
produttivita totale e quelle inerenti ala produttivita del lavoro suggeriscono per la
maggior parte delle imprese un miglioramento delle performance. L’impressione tratta
dai grafici necessita pero di un approfondimento quantitativo piu puntuale. Quest’ ultimo
puo essere ottenuto considerando i tassi medi annui di variazione degli indicatori riferiti
ai vari periodi oggetto di confronto. In particolare, si € ritenuto utile esaminare la media
dell’intero arco temporale compreso tra il 1983 e il 1998 e successivamente isolare le
osservazioni, che caratterizzano I’ attesa della privatizzazione (in molti casi s tratta del
periodo 1995-1998), dagli anni residui.

| dati riportati nella tabella 1, per il periodo critico che precede le privatizzazioni,
consentono di rilevare una forte responsabilizzazione delle imprese verso i temi
dell’efficienza. Tutte le societa, ad eccezione dell’ Acea, presentano un miglioramento
rispetto agli anni del “quieto vivere” nel comparto pubblico. Per acune imprese i divari
tra i tass medi annui di variazione della produttivita sono veramente elevati: 16,6%
contro il —0,1% nel caso di Aeroporti di Roma, 7,9% contro il 2,9% per I'Alitalia e
9,8% contro il —1,5% per Cementir. Per atre il progresso € piu contenuto, ma
significativo. Neél caso delle tre grandi utilities il fenomeno & confermato: la migliore
performance assoluta in merito a tasso medio di variazione della produttivita (ante
privatizzazione) riguarda I'Eni (4,2%), seguita da Telecom Italia (2,9%), e dall’ Enel
(1,3%). L’Eni registra anche il risultato migliore in merito al saldo trai due periodi, con
un tasso medio che supera di circa 2 punti percentuai il periodo che esclude gli anni
dell’ attesa.
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Nonostante le serie storiche siano molto ampie e consentano pertanto di attribuire
affidabilita a confronto effettuato, s € ritenuto necessario considerare le eventuali
ricadute dell’ evoluzione dell’ economia italiana nel suo complesso. | settori di pubblica
utilita presentano una minore sensibilita a ciclo rispetto agli altri comparti industriali
ma non sono esenti da una relazione con la domanda globale. Per questo motivo si e
rilevata la dinamica del prodotto interno lordo. La tabella 1 dimostra che il periodo
1995-98, nell’ambito del quale la maggior parte delle imprese registra un miglioramento
sollecitato dalla privatizzazione, s caratterizza per un andamento del ciclo economico
globale meno brillante rispetto agli anni residui, con tasso medio di variazione del Fil
dell’1,7% contro il 2,1%. Tale verifica consente di sottolineare |’assenza di un
particolare traino da parte del sistema, anzi evidenzia un comportamento controciclico
delle imprese.

Questa forte differenziazione a favore degli anni “dell’ attesa” e contraddistinta da
una politica particolarmente incisiva sulle risorse umane. La figura 1 e la tabella 2
dimostrano che, a fronte di un trend strutturale di generale miglioramento della
produttivita del lavoro, i tassi medi, relativi a periodo che precede la privatizzazione,
Segnano una impennata.

Per la quas totalita delle 10 imprese esaminate, cosi come evidenziato nella
maggior parte dei lavori relativi ale privatizzazioni, |'azione sul fattore lavoro ha
contribuito in maniera determinante alla performance globale di produttivita.

I miglioramenti di produttivita conseguiti non sono stati attribuiti totalmente al
lavoro, ma sono andati in misura rilevante anche al capitde. Tale affermazione é
giustificata dall’ esame della tabella 3, dove sono riportati i dati relativi alla redditivita
operativa rispetto al fatturato (ROS). Il divario a favore degli anni che precedono la
privatizzazione accomuna tutte le imprese e, anche in questa circostanza, alcuni risultati
meritano di essere sottolineati. E il caso di Aeroporti di Roma (16,8% contro il 5%),
Acea (15,5% contro il 9,5%) Enel (22,2% contro il 15,7%) ed Eni (22,7% contro il
16,3%). Occorre rilevare che per qualche impresa i dati della redditivita operativa non
sono in perfetta sintonia con i valori medi della variazione della produttivita. Tale
situazione non deve pero stupire, perché la variazione nei prezzi relativi alla produzione
e a vari fattori produttivi pud modificare in misura significativa il risultato aziendale, a
prescindere dalla dinamica delle componenti reali.
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7.  Aspetti interpretativi e conclusioni

L’ analis evidenzia un accentuato e significativo miglioramento delle performance
di produttivita e redditivita nel periodo che precede la privatizzazione. La natura dei
risultati induce a ritenere che I'esiguita delle serie storiche utilizzate in numerose
ricerche, in specia modo per quanto riguarda gli anni che precedono I’annuncio della
privatizzazione, possa aver condotto ad una errata documentazione del fenomeno.

In merito al’interpretazione dei risultati occorre differenziare gli anni del
controllo pubblico da quelli che seguono. Le informazioni raccolte sui primi sono assai
ampie e pertanto il giudizio puo essere correttamente supportato dai dati. Le verifiche,
impresa per impresa, indicano che i cambiamenti organizzativi verso configurazioni
societarie prossme o pari alle forme giuridiche di diritto privato (Fig. 1), quai le
trasformazioni in aziende speciali 0 societa per azioni, non hanno portato a cambiamenti
significativi nelle performance, fatta eccezione per i cas oggetto di successiva
privatizzazione a breve termine. L’incombenza del passaggio a privato ha invece
generato un radicale cambiamento nell’ atteggiamento gestionale, con ricadute positive
sui risultati.

Tale comportamento pare coerente con i principi strategici che guidano i vari
agenti coinvolti nell’attivita d'impresa. Affinché un contratto sia credibile per
I"avversario (nella fattispecie il manager), occorrono tra gli atri due eementi
fondamentali: reputazione e impossibilita di modificare in itinere la propria iniziativa
[Dixit, Nalebuff, 1991]1°.

La reputazione dei nostri governanti, in merito ala gestione della cosa pubblica,
non ha destato nel tempo particolari apprezzamenti, ma occorre riconoscere che negli
ultimi anni il Ministero del Tesoro s € mostrato molto piu rigoroso sia nella finanza
statale, siain quella locale. E pertanto probabile che presso le imprese esaminate S sia
dlentata la pressione verso gli interess del politici e i meccanismi di incentivazione
Siano stati pit correttamente indirizzati ai risultati. E perd il secondo componente
strategico che, a nostro avviso, offre una maggiore capacita esplicativa. Nel caso di
semplici trasformazioni societarie nell’ambito pubblico, la credibilita di un nuovo
indirizzo verso I'autonomia e I'attenzione ai risultati appare assai debole, perché la
proprieta stessa non risulta vincolata ad un nuovo atteggiamento. L’ avvio del processo
di privatizzazione in concomitanza con |’ esigenza di risanamento del bilancio pubblico
e di qudli locali, ha delineato un percorso che €& apparso al manager forse
procastinabile, ma irreversibile. La credibilita del cambiamento proprietario genera una

10" Op. cit., pag. 142-167.
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forte pressione nel management, poiché solo in quest’ ultimo caso la direzione avverte la
possibilita di sostituzione come evento concreto.

Per quanto riguardail periodo successivo alla privatizzazione, occorre rilevare che
le nostre osservazioni sono limitate, ma paiono confermare I’ assenza di miglioramento
riscontrato nelle altre ricerche citate.

In prima istanza si puo ritenere che la stas della produttivita sia la conseguenza
della performance dimostrata nell’immediato passato. In effetti, ottenuto un
significativo miglioramento nell’ organizzazione delle risorse, puo risultare difficile dare
sistematica continuita al processo virtuoso. La precedente osservazione non appare pero
esaugtiva. Il mantenimento di un particolare livello di efficienza pud risultare
impegnativo, ma il venir meno dei condizionamenti politici, delle istanze verso il
sociale, la possibilita di fallimento e I’azione del mercato dei capitali non dovrebbero
consentire un calo di tensione nella strategia manageriale. L’assenza di continuita
nell’evoluzione positiva della produttivita suggerisce che di fatto la forza dei
meccanismi di incentivazione del management subisce un’ attenuazione.

Nel periodo immediatamente successivo ala privatizzazione la minaccia per il
manager s fa piu debole, perché, dopo la conferma o sostituzione, inizia un nuovo ciclo
gestionale e la verifica dell’operato richiede tempo e un mercato finanziario che
funzioni a meglio. Quest’ ultimo aspetto colloca I’ Italia in una situazione assai delicata:
le banche risultano poco selettive nel controllare le scelte dei soggetti finanziati e la
concentrazione della proprieta nelle mani di poche famiglie rallenta la riallocazione
proprietaria e riduce la forza degli incentivi.

La ricerca nel suo complesso consente di affermare che |'evenienza della
riallocazione proprietaria costituisce un forte incentivo al’efficienza. Poiché solo la
proprieta privata € in grado di garantire tale processo, nel prosieguo della ricerca
occorrera verificare i tempi e le condizioni che garantiscano un corretto funzionamento
degli incentivi manageriali nel contesto del controllo privato.
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Tabellal - Tass medi annui di variazione percentuale della produttivitatotale

Privatizzazione o : Attesa .
Societa riori entamento ! nigé)g?ialgg 0 pri vati zzaz pni' gﬁ;ﬂiﬁg
al privato 4 anni anteriori

Acea 1999 2,68 0,94 3,67
Aeroporti di Roma 1999 4,03 16,56 -0,13
Alitalia (1) 1999 4,22 7,86 2,89
Amga (2) 1998 1,75 1,98 1,59
Ansaldo (3) 1990 5,22 15,51 1,47
Autostrade 1999 1,34 3,36 0,60
Cementir (4) 1993 154 9,75 -1,45
End (5) 1999 0,30 1,31 -0,06
Eni (6) (7) 1996 2,56 4,15 1,99
Telecom Itdia 1998 1,88 2,93 1,50
Al rede 1,96 1,65 (8) 2,08

(1) Nel 1998 viene dato un segnale verso la privatizzazione, ma la quota dell’IRI, con il passaggio
dall’85% al 53%, resta determinante. (2) Privatizzazione parziale del 49% del capitale. (3) Si riduce la
guota di controllo dell’ azionista pubblico, ma la societa permane nell’ ambito del settore pubblico. (4) I
periodo osservato riguarda gli anni che precedono e seguono I’anno di privatizzazione (1992); (5)
Parziale privatizzazione nel corso del 1999. (6) La quota azionaria residua dello Stato risulta pari al
36,6% ma il controllo pubblico risulta ancora rilevante. (7) Indice calcolato sul valore aggiunto. (8)
Periodo 1995-98. Tale periodo individua per la maggior parte delle imprese gli anni che precedono la

privatizzazione.

Tabella 2 - Tass medi annui di variazione per centuale della produttivita

del lavoro
Privatizzazione o , Attesa ,
Societa riori entamento ! ngggegggo pri vqti zzaz pni' gﬁ;ﬂiﬁg
al privato 4 anni anteriori

Acea 1999 2,163 2,789 1,850
Aeroporti di Roma 1999 3,945 10,459 1,774
Alitdia 1999 5,159 9,34 3,633
Amga 1998 2,709 -3,491 6,842
Ansaldo 1990 12,657 17,318 10,961
Autostrade 1999 4,057 6,055 3,331
Cementir 1993 3,392 3,136 3485
Enel 1999 3,681 5721 2,939
Eni 1996 3,965 10,154 1,714
Telecom Itdia 1998 7,699 6,982 7,960
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Tabella 3 - Redditivita oper ativa (Reddito Operativo / Fatturato)
Valori medi annui

Privatizzazione o . Attesa .
Societa riori mt@*rmto I ngg?%'gg o pri vqti zzazi pni' gﬁ;ﬂi‘t?;;
al privato 4 anni anteriori

Acea 1999 11,5 15,5 95
Aeroporti di Roma 1999 8,0 16,8 51
Alitdia (Cg) 1999 21 28 19
Amga 1998 94 10,9 85
Ansado 1990 32 33 31
Autostrade 1999 39 50 35
Cementir 1993 73 98 6,5
Enel 1999 16,6 22,2 15,7
Eni 1996 17,2 22,7 16,3
Telecom Itdia 1998 19,1 20,0 18,8

31




Ceris-Cnr, W.P. N° 8/2000

Figura 2(a) - Andamento della produttivita totale e della produttivita del lavoro
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Figura 2(b) - Andamento della produttivitatotale e della produttivita del lavoro
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