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Shareholder or stakeholder
capitalism e la governance
delle utilities

La recente crisi finanziaria ha posto
all’attenzione della classe dirigente
mondiale il tema della adeguatezza
della tipologia di capitalismo che ha
imperato negli scorsi decenni rispet-
to al modello di sviluppo che si inten-
de perpetuare.

Il sistema economico occidentale e
imperniato sull'impresa. La patologia
€ incorsa quando due dinamiche — una
fisiologica ed una patologica — hanno
cumulato i loro effetti: in alcuni mer-
cati strategici i consumi hanno am-
piamente superato i redditi disponibi-
li e le logiche della finanza hanno de-
terminato le regole del gioco, arrivan-
do ad invadere quelle dell'imprendito-
rialita ed a fuorviare I'azione dei con-
trollori, tramite I'impiego di strumen-
ti finanziari utili a nascondere la di-
mensione della leva finanziaria che si
stava producendo. Le prime riflessioni
sull’onda del panico che si diffondeva
nell’autunno del 2008 non sono sta-
te in grado di fornire un organico mo-
dello alternativo che rappresentasse la
piattaforma concettuale a cui i poli-
cy makers mondiali potessero attinge-
re per elaborare una risposta struttura-
le alla crisi.

L'azione dei governi & stata rapida
e generalmente corposa, ma piena-
mente ancorata agli schemi di politi-
ca economica che avevano contribui-
to al cedimento del sistema. Cosi fa-
cendo si & evitato il tracollo, ma si &
persa “lI'occasione”. 'occasione stori-
ca — e che si ripresentera solo al pros-
simo “crack” — era quella di affronta-
re, in parallelo a quanto fatto, le vere
cause della crisi.

L'azione condotta in tal senso ¢ stata
sin dall'inizio fragile, ed ha perso ul-

teriore capacita di impatto man ma-
no che la paura si allontanava; la de-
bolezza risiede tanto nella carenza di
portata sistemica, quanto nella man-
canza di uniformita di regole a livel-
lo mondiale. Nel campo della vigilan-
za e dei modelli finanziari internazio-
nali ci si & limitati — per ora — ad un
impegno dei Capi di Stato e di governo
del G20 “a proseguire le iniziative di
riforma della regolamentazione finan-
ziaria internazionale”, inclusi il “raf-
forzamento del quadro di regolamen-
tazione ed il miglioramento del funzio-
namento dei mercati dei derivati over-
the-counter”!.

L'iniziativa del Presidente Obama, nei
giorni in cui questa riflessione pren-
de forma, va nella direzione di da-
re corpo a questi impegni. In Europa
il tema non & posto con ugual forza
nelle agende politiche e di governo,
men che meno in ltalia. Tale dicoto-
mia potrebbe condurre ad un ulterio-
re elemento di discontinuita nel siste-
ma di regole a livello internazionale.
Due esempi su tutti. Mentre in Euro-
pa si ragiona di “Basilea 3” (la discus-
sione & ancora in alto mare!), il siste-
ma finanziario americano non ha rego-
le comparabili con i principi contabili
di “Basilea 2"”. Non & parimenti mar-
ginale che Europa e Stati Uniti con-
cordino sulla definizione di “banche”:
se infatti I’Amministrazione america-
na tende a superare la distinzione tra
Banche Commerciali ed Investiment
Bank, in quanto le annunciate restri-
zioni alle operazioni di trading si rivol-
gono indistintamente a tutti gli opera-

(1) Fonte: BANCA D'ITALIA, Relazione Annuale sul

2009, 31 maggio 2010.

tori?, in Europa il tema & ancora forte-
mente dibattuto3.

M | diversi modelli
di capitalismo:
gli azionisti al centro

Per quanto sopra, se non ci si pud ve-
rosimilmente attendere a breve una ri-
sposta di politica economica ai temi
posti, pud essere utile tentare un ra-
gionamento di tipo micro, limitato alle
dinamiche delle imprese nel loro quo-
tidiano. Azionisti e manager, anche in
assenza di normative internazionali
vincolanti, possono efficacemente as-
sumersi l'onere di correggere le per-
niciose distorsioni che hanno condot-
to ad una crisi che aziende e lavorato-
ri subiscono pesantemente.
Discutere intorno al modello di capi-
talismo partendo dal fare impresa si-
gnifica mettere a fuoco il tema noda-
le: quale dovrebbe essere la missione
primaria delle aziende? Qualche ipote-
si alternativa:
a) accrescere il valore dell’investi-
mento dell’azionista;
b) aumentare |'utile a fine esercizio;
c) rafforzare la posizione competitiva
sul mercato;
d) contribuire alla crescita sana del

(2) “Volcker rule”, discorso del Presidente degli
USA Obama, 21 gennaio 2010.

(3) Report Gruppo de Larosiére, raccomandazio-
ne n. 233: “(...) Se il sistema non evolve verso
una netta separazione fra I’attivita di mera ban-
ca commerciale (e alcune attivita di investimen-
to svolte per la clientela) e le banche che ope-
rano essenzialmente come fondi di investimen-
to, allora il mondo si dirigera verso una situazio-
ne pit complessa in cui entrambe le attivita sa-
ranno mischiate”.
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modello economico e sociale di cui

I'azienda si alimenta.
Non sfugge che optare per una o un’al-
tra significa, in ultima analisi, privile-
giare gli interessi diretti degli share-
holder (azionisti), o di quelle degli sta-
keholder* (i soggetti “portatori di inte-
ressi” nei confronti dell'impresa, co-
me gli impiegati, clienti, fornitori, ma
anche gruppi di interesse esterni).
Con la formula shareholders capita-
lism si intende un modello aziendale
che mira essenzialmente ad accresce-
re il valore dell’investimento dell’azio-
nista; questo obiettivo perd viene con-
seguito in maniera molto diversificata,
e cio principalmente a seconda del-
la tipologia di azionisti. In particola-
re, la condotta aziendale cambia radi-
calmente a seconda che la proprieta
sia di matrice prevalentemente finan-
ziaria, industriale o pubblica. Tale di-
versa natura dell’azionariato comporta
conseguenze rilevanti sull’organizza-
zione aziendale, sulla relazione tra im-
presa e contesto esterno, sulle priorita
del management, sull’orizzonte tem-
porale medio degli scenari strategici.
Partiamo dalla prima tipologia. Negli
scorsi due decenni il rapporto tra finan-
za e tessuto produttivo e industriale ha
subito un’evoluzione copernicana. So-
stanzialmente si &€ consolidato un pro-
gressivo ingresso di operatori finanzia-
ri nel capitale di rischio delle grandi
aziende, multinazionali e non, america-
ne ed europee. Le grandi corporations
statunitensi, britanniche, olandesi,
svizzere, sono oggi largamente in mano
ai grandi fondi pensione internazionali.
I maggiori 300 fondi pensione mondiali
nel 2006 avevano partecipazioni in por-
tafoglio per 10.4 trilioni di US $°.
Questo comporta aziende i cui verti-
ci decisionali sono lontani e i cui inte-
ressi sono subordinati a logiche di svi-
luppo su scala globale. Due le conse-
guenze principali: per un verso i falli-
menti di specifici progetti industria-

(4) Letteralmente: avere posta in gioco (stake) nel-
le attivita dell'impresa.

(5) Fonte: Pensions & Investments/Watson Wyatt
Global 300 survey.

professional

li sono valutati in termini di fisiologi-
ca “percentuale di insuccesso” degli
impieghi di capitale; per altro verso i
profitti sono reinvestiti principalmente
sui mercati azionari, e non per ricapita-
lizzare I'azienda in caso di fabbisogno.
Un investitore finanziario considera la
proprieta del pacchetto di controllo di
un’azienda alla stregua di tutti gli altri
asset in portafoglio. Il suo mandato non
e di garantire la competitivita di lungo
periodo dell’azienda controllata, ma e
di investire al meglio il denaro affida-
togli. E un investimento che rafforza,
diversificandola, la strategia comples-
siva di allocazione di risorse finanziarie
che & chiamato a gestire per farle frut-
tare al meglio. Evidentemente le dina-
miche finanziarie sono condizionate da
una volatilita non paragonabile ai trend
del comparto industriale, conducendo
ad un’ottica necessariamente di breve
— 0 brevissimo — periodo. Tale condot-
ta, legittimamente finalizzata ad assi-
curare un continuo flusso di dividendi
per gli azionisti del fondo, non si fa ca-
rico delle esigenze dell’economia rea-
le, in termini di accumulazione del ca-
pitale fisso, sviluppo tecnologico, occu-
pazione. Non a caso i modelli di Hedge
Fund, Leverage Buyout e Private Equi-
ty sono finiti sul banco degli imputati, a
mio awviso frettolosamente ed indistin-
tamente (tra loro ed al loro interno).
Cosa accade se il controllo del capita-
le societario & nelle mani di attori in-
dustriali?

Quando la proprieta di un’azienda &
espressa da individui abituati a gesti-
re processi produttivi, € il miglioramen-
to della performance aziendale la leva
per creare valore per gli azionisti. Cio
pud essere conseguito attraverso vari
modi: un mix di azioni tese a miglio-
rare il rapporto tra costi e ricavi, una
politica di focalizzazione sul “core bu-
siness” e sull’outsourcing delle attivita
non strategiche, innovazione di prodot-
to/processo. || denominatore comune &
sempre la prospettiva di medio-lungo
respiro, che non sacrifica la competi-
tivita a lungo termine sull’altare dei ri-
entri a breve. Conseguentemente, i ma-
nager sono chiamati a gestire proces-

si produttivi che devono competere nel
tempo, investendo su capitale e risor-
se umane, costruendo dinamiche che
consentano di conseguire gli obiettivi
senza esasperare i conflittuali interni
all'azienda ed in seno alla filiera.

Per quanto sopra, azionisti industria-
li o finanziari qualificano in maniera
molto diversa la condotta aziendale.
Lo schema & ancora un’altro se la
proprieta € pubblica? Rinvio I'analisi
dell’ultima tipologia di shareholder al
paragrafo del “modello utilities”.

M La teoria
degli stakeholder

[ modello di business che pone al cen-
tro gli stakeholder comporta una gran-
de innovazione, potenzialmente in gra-
do di correggere alcune rilevanti alte-
razioni del sistema capitalistico (at-
tenzione eccessiva ai ritorni a breve,
sfruttamento indiscriminato delle risor-
se naturali, inquinamento ambientale,
deterioramento dell’etica economica),
senza mettere in discussione le fonda-
menta di un modello economico che ha
consentito crescita, innovazione, mi-
glioramento delle condizioni di vita.

Per affrontare correttamente il tema
non si deve sfuggire da un assunto:
I'azienda agisce essenzialmente sul-
la base delle direttive degli azioni-
sti. Pertanto, la questione di un mo-
dello di capitalismo fondato sulla sod-
disfazione delle attese degli sharehol-
der o degli stakeholder non si pone in
termini di alternativa, ma si gioca sul
campo della visione di cui la proprie-
ta permea il fare impresa. Il timone re-
sta sempre nelle mani degli azionisti, i
quali virano la gestione aziendale nel-
la convinzione che un particolare mo-
dus operandi sia piu efficace per tute-
lare i loro interessi rispetto ad altri.

Sulla base di questa premessa, provia-
mo a ragionare intorno al modello dello
stakeholder capitalism, evitando di ca-
dere subito nell’equivoco secondo cui
questa versione del capitalismo sia piu
etica. A mio awiso esiste una distinzio-
ne netta tra la teoria degli stakeholder e
la responsabilita sociale d’'impresa: con
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la prima si resta nell’ambito della con-
venienza, quale modello strumentale al
raggiungimento della finalita imprendi-
toriale; con la seconda si attiva la di-
mensione etica del fare impresa, subor-
dinando — 0 almeno ponendo in paralle-
lo — gli interessi particolari dell’azioni-
sta a quelli collettivi. Concettualmente
la responsabilita sociale d'impresa € un
tema di cui tutti gli imprenditori dovreb-
bero farsi carico, a prescindere dall’am-
bito e dalla formula del business.

Gli stakeholder sono “qualsiasi gruppo
o0 individuo che puo avere un influsso o
¢ influenzato dal raggiungimento dello
scopo dell’organizzazione”®. Se ne indi-
viduano due sottogruppi: quelli “inter-
ni” (azionisti, management ed impiega-
ti), e quelli “esterni” (fornitori, clienti,
finanziatori, creditori, autorita pubbli-
che di governo e di regolazione, ma an-
che portatori di interessi diffusi, come i
residenti di aree limitrofe all’azienda o
gruppi di interesse locali).

E evidente come la globalizzazione e lo
sviluppo delle reti ICT hanno esteso in
maniera smisurata la portata di queste
definizioni. Per fare alcuni esempi: tra-
mite processi di outsourcing gli impie-
gati possono soffrire la concorrenza di
risorse umane lontane migliaia di chi-
lometri, le collettivita locali subiscono
la perdita di pezzi di economia del ter-
ritorio in ragione della delocalizzazio-
ne delle produzioni, I'e-procurement
spiazza i fornitori di prossimita. Con-
seguentemente, il modello sotto anali-
si € avulso da una dimensione geogra-
fica, e va correttamente incanalato sul
terreno della tutela degli interessi di
questi soggetti quale leva di sviluppo
dell’azienda, ovunque essi siano.

La logica € quella di creare valore tra-
mite un processo che, riallocando par-
te dei benefici economici sugli stake-
holder, consente di mantenere alto il
livello di competitivita, ottimizzare la
catena del valore esterna all’azienda,
conseguire il pieno supporto dei lavo-
ratori, allineare I'impresa con le poli-
cies pubbliche.

(6) Strategic Management: A Stakeholder Appro-
ach, di Edward Freeman, 1984.
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Paul Polman, capo della Unilever, la
ben nota multinazionale operante nei
beni di largo consumo, asserisce: “E fa-
cile essere un eroe di breve termine. E
facile per me conseguire risultati straor-
dinari nel medio termine”. Tuttavia “se
mi focalizzo nel fare la cosa giusta che
migliora la vita del cliente nel lungo pe-
riodo, i risultati economici arriveranno”.
“lo non lavoro per gli azionisti, io lavoro
per il consumatore, il cliente”’.
Tuttavia, perché sia tale, il modello
di stakeholder capitalism deve ave-
re un respiro ampio, ossia essere in-
clusivo della tutela di interessi di una
gamma significativa dei soggetti indi-
cati. Limitarsi al “customer oriended
model” rischia di essere riduttivo, in
quanto trattasi di una strategia di bu-
siness che si tramuta principalmente
in una specifica organizzazione azien-
dale che pone I'Area marketing quale
settore cardine dell’azienda.

Vineet Nayar, capo della HCL Techno-
logies, una multinazionale indiana dei
servizi IT (secondo Business Week una
delle venti aziende piu influenti al mon-
do) pone le risorse umane al centro del-
la creazione del valore: trasparenza dei
processi di comunicazione ed informa-
zione, assunzione di responsabilita re-
ciproca tra management ed impiegati,
decentralizzazione del processo deci-
sionale, contribuiscono a creare cultura
della fiducia e diffusione di spirito im-
prenditoriale. Il risultato € un processo
di accelerazione endogena e continua
che crea competitivita per I'azienda®.

Il dibattito sullo stakeholder capitalism
€ ancora in atto. Il tema critico € quel-
lo di elaborare un modello aziendale
in grado di farsi carico di una gamma
di interessi, partendo dalla pondera-
zione del peso che i vari attori esterni
ed interni esercitano sull’organizzazio-
ne. L'azione deve essere inoltre capa-
ce di assorbire la dinamicita del con-
testo, adattandosi tanto alle pressio-
ni competitive del mercato mondiale
quanto alle evoluzioni sociali.

(7) Intervista di Paul Polman al Financial Times,
4 aprile 2010.

(8) Employees First, Customers Second, di Vine-
et Nayar, 2010.

M 11 “modello” utilities

In seno a questo ragionamento le utili-
ties sono un caso degno di attenzione,
in quanto la dicotomia tra sharehol-
der e stakeholder si pone su di un pia-
no diverso. L'azionariato di riferimen-
to prevalentemente pubblico (naziona-
le o locale) e la particolare missione
di servizio di interesse collettivo deter-
minano un modello imprenditoriale di-
verso da quelli precedentemente de-
scritti, con una cultura aziendale e ri-
sultati organizzativi che sono interes-
santi da leggere alla luce dei parame-
tri di riferimento finora indagati.
Scattando un’istantanea che abbraccia
il complesso delle utilities appare evi-
dente come sia rilevante il peso eserci-
tato sulle scelte aziendali da interessi
di soggetti non azionisti: la qualita ed
universalita dei servizi, il pieno rispet-
to delle regole delle concessioni, I'at-
tenzione all’ambiente — per fare alcuni
esempi — sono parametri critici dell’at-
tuale modello di business di questo
comparto, e non sfugge a nessuno co-
me cid possa comprimere sensibilmen-
te i ritorni economici delle aziende.
Partendo da questa fotografia, si puod
sostenere che ci troviamo dinanzi ad
un modello di business in cui gli azio-
nisti non sono interessati al mero ri-
torno economico sugli investimenti,
ma pongono fortemente I'accento del-
la creazione di valore imprenditoriale
sulla soddisfazione degli stakeholder.
Tuttavia, il mondo delle utilities & tal-
mente variegato che per mettere bene
a fuoco il tema & necessario procede-
re all’analisi del modello di governan-
ce di queste aziende.

Innanzitutto va osservato che sono
identificabili con chiarezza due tipi di
azionisti: il Ministero del Tesoro, per
le ex aziende di stato, e gli Enti locali,
per le ex municipalizzate. Secondaria-
mente, va considerata la reale dimen-
sione imprenditoriale di queste azien-
de rispetto alla pressione competitiva
di altri attori del mercato.

E interessante notare come quando
I'azionista sia un Ente locale, il radi-
camento territoriale di queste impre-
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se produca una fortissima pressione
da parte degli stakeholder. E innegabi-
le come in questo caso la corporate go-
vernance delle local utilities costituisca
una leva fondamentale a disposizione
degli Enti locali per rafforzare la loro ca-
pacita di governo. Il risultato & un rap-
porto diretto e solido tra Azionista-am-
ministratore locale e top management
aziendale. E il modello legislativo attua-
le a forzare il sistema verso questa di-
rezione, principalmente in ragione tan-
to delle sovrapposizioni in capo all’Ente
locale delle funzioni di proprieta, com-
mittenza, e controllo, quanto della bre-
vita della catena di potere politico-am-
ministrativo che conduce rapidamente
al vertice dell’autorita locale.

Tale rapporto mette in crisi il ruolo del
Consigliodi Amministrazione (CdA) qua-
le organo di direzione aziendale, anche
nella sua dimensione di sede di rappre-
sentanza degli interessi dei diversi sta-
keholder. 1| risultato € la consacrazione
dell’azienda alla sua missione di stru-
mento di welfare e di governo del terri-
torio, quale scelta diretta e consapevole
dell’azionista-amministratore locale. La
soddisfazione degli interessi degli sta-
keholder interni ed esterni & sicuramen-
te importante tanto quanto le dinami-
che economico/finanziarie dell’azienda.
La priorita di essere una realta al servi-
zio del territorio non & scardinata nean-
che quando si tratta di imprese quota-
te, benché il valore di borsa rappresen-
ti un parametro di riferimento rilevante
nella gestione aziendale.

Va tuttavia rilevato che se I'influenza e
il potere di uno stakeholder di modifica-
re le scelte di un’organizzazione, nel ca-
so descritto la misura di tale potere, la
bonta e la solidita del rapporto sono in
larga parte indiretti e mediati dall’Ente
locale, che facendosi interprete dei bi-
sogni degli stakeholder esercita di con-
seguenza il suo potere di indirizzo.
Quando I'azionista & il governo nazio-
nale la “presa” sull’azienda & sicura-
mente meno salda. Stante il rapporto
fiduciario tra vertice aziendale e verti-
ce del dicastero di competenza, I'au-
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tonomia delle utilities nelle decisioni
strategiche € ampia. Il sistema di go-
vernance e chiaramente improntato ad
una logica di bilanciamento tra capa-
cita operativa e regole di controllo e la
composizione del CdA é tale da rispet-
tare la sua funzione di rappresentanza
dell’azionariato. Il risultato & una di-
mensione imprenditoriale piu spinta,
segnata da politiche aggressive di mar-
keting ed apertura alle iniziative inter-
nazionali. Se I'azionista pubblico ¢ in-
teressato alla funzione strumentale di
erogazione di un servizio strategico per
il Paese, gli interessi degli investitori,
per lo piu istituzionali, sono accurata-
mente tutelati. La reale influenza degli
stakeholder sulla condotta aziendale &
limitata, e per lo piu incanalata su lo-
giche di comunicazione e trasparenza
di una sana gestione aziendale.

M Conclusioni.
Il difficile mestiere
di azionista delle utilities

[l modello utilities non € univoco nel-
la sua capacita di elaborare gli interes-
si degli stakeholder. Le local utilities
rappresentano sicuramente, nelle loro
esperienze piu virtuose, un prototipo di
capitalismo pubblico capace di combi-
nare qualita del servizio e sostegno allo
sviluppo del territorio. A soffrirne pe-
ro € la dimensione imprenditoriale, la
capacita di disegnare strategie di lun-
go periodo ed assumere rischi in grado
di far fronte alla pressione competitiva
che utilities nazionali e grandi Gruppi
esteri hanno portato sui loro mercati di
riferimento, un tempo blindati.

Le utilities nazionali, pur mantenendo
una chiara missione pubblica, sono im-
postate su di un modello che pone I'azio-
nista al centro, secondo cui I'attenzio-
ne al cittadino tiene ampiamente conto
della sua dimensione di cliente-utente,
in grado di optare all’'interno del venta-
glio di forniture alternative, realta conse-
guente alle recenti politiche di liberaliz-
zazione di molti settori del comparto.

Per quanto sopra, il ragionamento si
sposta sul “mestiere di azionista”, un
mestiere poco definito e la cui portata
¢ sovente sintetizzata nei momenti to-
pici della vita aziendale, quale la no-
mina dei vertici e I'approvazione degli
atti di straordinaria amministrazione.
Se & corretto attendersi che la proprie-
ta sia scissa dalla gestione d’'impresa,
¢ altrettanto auspicabile che gli azioni-
sti svolgano un consapevole e costante
ruolo di indirizzo e controllo delle atti-
vita del management. Non basta la ma-
nagerializzazione delle aziende per as-
sicurare una buona imprenditorialita.
Nelle utilities, soprattutto locali, il
mestiere di azionista ¢ difficile: pro-
prietario, controllore e “beneficiario”.
Il salto di qualita deve essere sia cul-
turale, rinunciando alla tentazione di
ridurre le utilities a “longa manus” del
potere pubblico, sia gestionale, dotan-
do le amministrazioni — locali e nazio-
nali — di centrali di controllo ed indi-
rizzo definite ed autorevoli.

Un'ultima riflessione. Lo stakeholder
capitalism si basa anche sul senso di
responsabilita degli stakeholder stessi.
[l rischio e I'effetto “Vaso di Pandora”,
scivolando su dinamiche di contrappo-
sizione tra interessi di parte, esigendo
che le aziende se ne facciano carico.
Un esempio su tutti: la finanziarizzazio-
ne dell’economia & una realta culturale
diffusa. Invito il lettore a fare un test: si
provi a digitare le parole “investimento”
o “rendimento” su di un qualsiasi mo-
tore di ricerca web, e si scoprira che la
risposta fornita dalla rete sara “borsisti-
ca": come far rendere i soldi sui mercati
di borsa! Tutto cid con buona pace del-
le visioni per cui il denaro serva a finan-
ziare produzione ed investimenti®. Par-
tendo dall’assunto che Internet fornisce
le informazioni selezionandole in base
a parametri di significativita ed attratti-
vita, € evidente che 'audience mondia-
le... vuol fare soldi sui mercati di borsa,
curandosi poco degli interessi dei terzi!

(9) John Maynard Keynes, Teoria Generale, 1936.
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