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uanto saradiverso il capi-
Qalismo dopo questa cri-
i? Larispostadipende da

quali lezioni traiamo dagli
eventi, e dalle nostre convin-
zionicircale cause ultime della
crisi. Vi ¢ chi arriva a mettere
in discussione uno dei postula-
ti fondamentali del capitali-
smo moderno: I'idea che i ma-
nager debbano essere guidati
da un obiettivo principale, la

‘massimizzazione del valore

dellimpresa.

Chisostiene questatesi parte
daun’osservazione incontesta-
bile: se i manager delle grandi
banche hanno accumulato ri-
schi e debito eccessivi, & anche
perché i loro bonus milionari
erano legati all’andamento in
Borsa delle loro stock option.
Su un arco'di tempo breve, i
prezzi di Borsa non riflettono
accuratamente i rischi sotto-
stanti, soprattutto per organiz-
zazioni complesse comele ban-
che d’investimento. La massi-
mizzazione del valore, intesa
con riferimento alla quotazio-
ne di Borsa nel breve periodo,
puo pertanto indurre a insegui-
re rendimenti attesi elevati, a
cui perd corrispondono rischi
che diventano evidenti solo nel
corso del tempo.

Lacritica é valida, manoncol-
piscelamassimizzazione del va-
lore in generale, bensi una sua
particolare formulazione che le-
ga i compensi dei manager
all’andamento momentaneo
delvalorediBorsa. Non e diffici-
le correggere la miopia che ne
scaturisce, ad esempio pren-
dendo a riferimento il valore
dell'impresa nel lungo periodo.
Ed & quasi certo che il governo
societario evolverain questadi-
rezione, autonomamente o gui-
data dalla regolamentazione.
Semmai, la crisi ha evidenziato
il problema opposto: quanto
grandisonoirischise gli obietti-
videl management nonsonoal-
lineati con gli interessi di lungo
periodo degli azionisti.

Una critica pilt radicale & che
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Non sparate
sul manager
colpireste
laricchezza

la massimizzazione del valore
persegue gliobiettividiungrup-
po circoscritto di individui, gli
azionisti, masidimenticaditut-
tiglialtri"stakeholder™:idipen-
denti, i clienti, e altri cittadini
toccati dal comportamento
dell'impresa. A sostegno dique-
sta tesi, viene talvoltaricordata
laprassitedesca della co-deter-
minazione, che coinvolge rap-
presentanti dei dipendenti nel
consiglio di sorveglianza (un
consiglio di amministrazione
con compiti non esecutivi).

Effettivamente la Germa-
nia & un Paese interessante da
questo punto di vista, perché
nello stesso sistema convivo-
no imprese governate con re-
gole molto diverse. Uno stu-
dio recente sfrutta questa va-
rietd per valutare gli effetti di
assetti alternativi di governo
societarie - (Gary Gorton e
Frank Schmid, Journal of the
European Economic Associa-
tion, 2004). Ecco cosa emerge
dal confronto.

Innanzitutto, le imprese sot-
toposte alla codeterminazione
(doveil consigliodisorveglian-
za & composto per la meta dai
rappresentanti dei lavoratori)
SONo quotate con uno sconto
di circa il 30% sul valore di bi-
lancio, rispetto alle imprese do-
veidipendentinel consiglio so-
nounaminoranza. Cioé, il mer-
cato non apprezza la codeter-
minazione. Cio non sorpren-
de, anzi ¢ la conferma che gli
amministratori-dipendenti in-
fluiscono sulle scelte dell’im-
presa, ascapito degli azionisti.

In secondo luogo, e forse
pil sorprendentemente, non

vi sono differenze nei salari
medi pagati dai due gruppi di
imprese. Tuttavia, le imprese
soggette allacodeterminazio-
ne hanno molti pilt dipenden-
ti in proporzione al fatturato
(circa il 55% in pit). Cioe, gli
amministratori-dipendenti
non riescono o non vogliono
pagare di pit1 i lavoratorij ma
ne assumono un NuMero mag-
giore. E un sintomo di minore
efficienza. nel senso che la

produttivitd media del lavoro
sembra essere piut bassa, e
queilavoratoriextrasarebbe-
ro pilt proficuamente impie-
gati altrove.

Infine, e ancorapitisorpren-
dentemente, le imprese co-de-
terminate sono assai pill inde-
bitate (il rapporto debito-capi-
tale azionario ¢ pitialto di qua-
si il 70%). Una spiegazione &
che gli azionisti spingono I'im-
presaaindebitarsi per costrin-
gerla a diventare pil efficien-
te, usandoil debito per discipli-
nare amministratoriche perse-
guono altri obiettivi. Se qual-
cuno pensava che la co-deter-
minazione potesse indurre a

comportamenti piu lungimi-
ranti e sostenibili, sembraesse-
re veroil contrario.

Insomma, affiancare agli in-
teressi degli azionisti anche
quellideidipendentinellacon-
duzione delle imprese non
sembra dare buoni risultati. Ci
siallontanadall’efficienzaeco-
nomica e si distrugge valore
perl’azionista, senza pero ave-
re in cambio piti sostenibilita o
redditidalavoro piui alti.

Naturalmente vi sono molti
altri obiettivi, diversi dall’effi-
cienza economica, che ogni
moderna democrazia deve
perseguire, dallaredistribuzio-
ne, alla sicurezza sociale, alla
tutela del’ambiente. Ma gli
strumenti con cui perseguirli
sono altri, e non passano per il
governadirettodelle imprese.
Cisono molte lezioni che dob-
biamo trarre dallacrisi. Abban-
donare il principio che le im-
prese devono essere condotte
inmodo damassimizzareil va-
lore di lungo periodo non &
una di queste.




