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Se I'impresa e sovrana

| dirigenti dovrebbero rappresentare l'istituzione,
non rispondere a specifici gruppi di interesse,
come azionisti o stakeholder

di Anna Grandori

La fatale tendenza dell’u-
manitd di smettere di
pensare alle cose quando
non sono piu dubbie ¢ la
causa della meta dei suoi
errori», recita un centrato aforisma
di John Stuart Mill. L’impresa ¢ una
di queste cose. Accademici e forma-
tori, esperti e consulenti, riviste e
media — noi tutti parliamo d’'impre-
sa. Ma alla domanda, imbarazzante
nella sua semplicita e certamente
non nuova — cos’e¢ I'impresa? Perché
esiste? Perché ¢ diversa da altre for-
me di organizzazione? — le risposte

precise scarseggiano. Il problema :

non ¢ solo teorico. Anche per la de-
bolezza o I'impallidirsi di concezio-
ni fondate e fondanti dell'impresa,
nella pratica aziendale dominano
«luoghi comuni», alquanto sem-
plicistici e distorsivi, che si sono
recentemente rafforzati in modo
allarmante.

Nella teoria — e piu precisamente
in quel filone delle discipline econo-
mico-sociali esplicitamente dedica-
to a rispondere a quella domanda di
base, chiamato «teoria dell'impre-
sa» — tutto ¢ iniziato, e molto pur-
troppo si ¢ fermato, a Coase (1): I'im-

presa € una microeconomia pianifi- :

cata e centralizzata, la cui essenza ¢
il comando.

«E facile comprendere che quan-
do lo Stato rileva la direxione di
una industria, la sua attivita di
pianificazione svolge una funzione
precedentemente svolta dal meccani-
smo dei prezzi. Cio che non ¢ general-
mente altrettanto compreso ¢ che qual-

(1) RH. Coase, «The Nature of the Firmy, Eco-
nomica, 4(16), 1937, pp. 386-405 (trad. it «La
natura dell'impresa», in La natura dell'impresa.
Il problema del costo sociale, Trieste, Asterios,
pp. 9-28).
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stasi uomo d’affari, nell’organizzare '

le relazioni tra le sexioni della propria

impresa, sta anche lui facendo qualcosa
che potrebbe essere organizzato attra-

verso il meccanismo det prezzi. [...]

Se in un’impresa un lavoratore si :

trasferisce dal reparto Y al repar-

to X, egli non si sposta a causa di '

un cambiamento nei prezzi rela-

tivi, ma perché gli é stato ordina- :

to» (2).

Peccato che questa visione di ini-

zio Novecento sia dominata dal-
la dicotomia Stato-

Peccato che in questa visione sia :

del tutto assente proprio... I'impre-

sa: come istituzione, come persona

giuridica «terza» rispetto agli in-
vestitori, e come entitd proprieta-

ria essa stessa delle risorse conferi- :

te. Una nozione questa peraltro ac-

colta nel diritto d'impresa attual- !

mente vigente in tutti i Paesi occi-

dentali. Percio il luogo comune che :

I'impresa sia qualcosa di proprieta

degli azionisti & pure in contrasto ;

con le principali acquisizioni del di-
ritto del Novecento — come studiosi

ager dovrebbe invece esser concepi-
to come un «fiduciario» degli azio-
nisti, in una relazione piu ampia,
ma anche pill opaca. Una relazione
di agenzia consiste nell'impegno di
una parte ad agire nel miglior in-
teresse di un’altra parte («principa-
le») a fronte di un compenso (come
un manager) o di doveri altrimen-
ti assunti (come il tutore di un mi-
nore) o di un misto delle due cose

(come un medico).
Nel caso dei manager, I'errore fon-
damentale sta nell'identificazione
del principale. Il prin-

mercato tipica di quel
tempo, e da una con-
cezione centralistica
dello Stato stesso. Piu
che una teoria dell'im-
presa & una teoria
laddo-
ve quest’ultima rap-

dell’autorita,

presenta peraltro una

Costituzioni Impresa

Stakeholder
Share

ity

principale
holder

Respo zfis"; l!stltuzione Agente

cipale con cui i diri-
genti  eventualmente
stipulano un contratto
di agenzia ¢ I'impresa,
non direttamente gli
azionisti o chi detiene
diritti di proprieta su
titoll, asset o risulta-
ti. Tuttavia, innegabil-

relazione utilizzabile

e utilizzata in qualunque organiz- :

zazione (e forse anche per quel vi-
zio di origine spesso sovra-utilizza-

ta): non solo nelle imprese, ma nelle :

famiglie, nelle chiese, negli eserciti;
cosl come in molti rapporti e asso-

ciazioni tra imprese come il sub-con- :

tracting e 1l franchising.

Nella visione dominante nella ;

pratica, le cose stanno ancor peg-
glo: 'impresa ¢ vista come un insie-

me di risorse di proprieta di qual- :

cuno, dedicate alla generazione di

profitti. Tra 1 dirigenti d'impresa, :
anche di alto profilo e competenza, '

si ¢ diffusa l'idea di essere «agenti

degli azionisti», la cui responsabili-

ta primaria sarebbe la massimizza-
zione dello shareholder value.

di diritto, economia e management

hanno nell’ultimo decennio iniziato
a denunciare (3).

Da queste critiche ai luoghi co- :

muni della teoria e della pratica
aziendale, in questo breve articolo

sl estraggono e si sviluppano alcune

implicazioni per i manager e per chi

si interessa a vario titolo della vita :

delle aziende.

Agenti
Se 1 manager sono «agenti» di

qualcuno, lo sono dell'impresa, non
degli azionisti. L’'«errore fonda-

mentale» nel concepire i manager

come agenti degli azionisti non sta |

in un presunto economicismo della

relazione di agenzia, per cui il man- :

mente il problema di
definire quale sia il miglior interesse
del principale, se questo ¢ I'impresa
tutta, diventa piu difficile — ammes-
5o e non concesso che la definizione
degli interessi degli azionisti stes-
si sia facile (4). Dunque, la questione
dei «fini» € importante.

Fini

Il fascino esercitato dallo sha-
reholder value risiede forse anche
nella sua facilita di misurazione e
nel trasferire I'attenzione dagli in-
teressi retrostanti a un singolo in-
dicatore di risultato. Un’operazione
pero pericolosa negli effetti e fallace
nella logica: scegliere un indicatore
perché ¢ facile da misurare ¢ come il
famoso cercare un oggetto perduto

(2) Ivi, p. 387 (p. 11; enfasi aggiunta).

(3) M.M. Blair, <The Neglected Benefits of the Cor-
porate Form: Entity Status and the Separation of
Asset Ownership from Control», in A. Grandori
(ed.), Corporate Governance and Firm Organiza-
tion, New York, Oxford University Press, 2004,
pp. 45-66; J.L. Bower, L.S. Paine, «<The Error at the
Heart of Corporate Leadership», Harvard Busi-
ness Review, May-June 2017, pp. 50-60; S. Gho-
shal, «<Bad Management Theories Are Destroying
Good Management Practices», Academy of Man-

agement Learning & Education, 4(1), 2005, pp.
75-91; A. Grandori (ed.), Corporate Governance
and Firm Organization, New York, Oxford Univer-
sity Press, 2004; A. Grandori, 10 tesi sullimpresa.
Contro i luoghi comuni dell'economia, Bologna, il
Mulino, 2015; A. Hatchuel, B. Segrestin, Refonder
lentreprise, Paris, Seuil, 2012; J. Key, «Sharehold-
ers Think They Own the Company — They Are
Wrong», Financial Times, 15.10.2015; L. Stout,
The Shareholder Value Myth, San Francisco (CA),
Berret-Koehler, 2012.

(4) In realta, anche questi ultimi sono pit com-
plicati da definire di quanto generalmente non
si pensi, non solo per la nota differenza tra in-
teressi di breve e lungo termine, ma anche per
la diversa natura e obiettivi istituzionali di chi
possiede azioni: piccoli e grandi azionisti, azio-
nisti istituzionali e privati, azionisti con forma
giuridica diversa dalla corporation che control-
lano, come fondazioni e cooperative.
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Se i manager sono «agenti» di qualcuno, lo sono dell'impresa, non degli azionisti

sotto il lampione solo perché i c¢’e
luce; e confondere i risultati con gli
obiettivi significa dimenticare che
da buoni obiettivi possono scaturi-
re cattive conseguenze e viceversa.

Queste perplessita, si pud osser-
vare, valgono in parte anche per tut-
te quelle proposte di ripensamento
dell'impresa che si concentrano solo
su «finalita e valori» diversi dal pro-
fitto, in larga parte di derivazione
idealista e cattolica (5). Questa tra-
dizione si ¢ talvolta richiamata alle
domande di Adriano Olivetti, che si
chiedeva: «Puo T'industria darsi dei
fini? Si trovano questi semplicemen-
te nell'indice dei profitti?»; «Non vi
¢ al di la del ritmo apparente qual-
cosa di piu affascinante, una desti-
nazione, una vocazione anche nella
vita di una fabbrica?». A ben vede-
re pero, queste domande si possono
interpretare anche in modo diverso.
Cio che Olivetti stesso in realta con-
trapponeva agli «indici di profitto»,
€ una «vocazione», una «destinazio-
ne»; cioe un object pitt che un objec-
trve, un progetto di azione, piu che
astratte definizioni di finalita o dif-
ficili definizioni del «bene» dell'im-
presa (6).

Si devono tuttavia riconoscere
le difficolta e i costi decisionali di

processi volti a definire i «fini» o

«scopi» 0 «benefici» perseguiti da |

un’impresa, anche qualora siano pit

concretamente concepiti come pro-
getti d’azione, e pit formalmente !

e chiaramente definiti negli statu-
ti anziché limitati ad appelli volon-

taristici. Quello che segue ne ¢ un :

esempio concreto.
La EA Engineering, Science and

Technology Incorporated di Balti- :

mora ha come suo oggetto sociale e
idea di business la cura dell’ambien-

te, specie cittadino. Riceve richieste :

per il trattamento del suolo, dell’ac-
qua, degli edifici, da enti sia pubbli-

ci sia privati, come pure da priva- :

ti cittadini (nella misura di circa un
terzo ciascuno). Di recente I'azien-

da ha deciso di assumere la forma :

giuridica della Benefit Corporation
(B-Corp):

«Abbiamo adottato la forma del-
la Benefit Corporation» dice il Se-
nior Vice President, «principalmente

come difesa da potenziali acquisizioni. '

il

i Al
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. Stiamo pero ora realizzando che for-

se dovremmo difendere 'impresa persi-
no da noi stessi. Abbiamo discusso per
due anni su come definire il “benefit”
che la nostra societa dovrebbe servire. ..
ma che accadrebbe se la composizione
del board cambiasse? Il “purpose” po-
trebbe pure cambiare. La materia cri-
tica per la difesa del fine dell’impresa
sembra essere in realtd la composizio-
ne del board» (7).

Il caso illustra come, anche lad-
dove sia adottata una forma di so-
cieta di capitali (corporation) che pre-
vede formalmente la definizione nel
merito di un «beneficio» persegui-
to, diverso e indipendente dal ritor-
no economico (anche se non neces-
sariamente con esso contrastante),
la discussione su quale sia effettiva-
mente tale beneficio puo essere eter-

¢ na, e forse anche una fatica di Sisifo.

Quel che pili conta ¢ chi decide e con
quali regole. Il progetto di attivita, e
anche una specificazione dei benefi-
ci e risultati attesi, possono e devono

(5) V. Coda, M. Minoja, A. Tessitore, M. Vitale,
Valori d'impresa in azione, Milano, Egea, 2012.
(6) A. Grandori, <impresa e responsabilita: Un
ponte tra passato e futuro», Studi Organizzativi,
n.2,2016, pp. 139-48.

(7) Intervista dell’Autore a Franz Meyer, EA Se-
nior Vice President, AOM 2015.
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Limpresa é simile a uno Stato

esserci, ma possono e devono anche
poter essere cambiati in funzione del !

variare delle circostanze.
Piu che il contenuto potrebbe il
metodo, dunque, piti che la sostan-

za la procedura: la domanda chiave :

¢ chi ha diritto di decidere obietti-
vi e azioni, e secondo quali regole,

piuttosto che quali siano gli obietti- :

vi dell'impresa.

Costituzioni

Chi ha diritto di decidere e adatta- :

re gli obiettivi? Chi ha diritto di sce-
gliere i dirigenti delegati ad attuar-
1i? Chi dovrebbe controllare il con-

trollore, ovvero stabilirne ricom- :

pense e sanzioni? Definire e allocare
questi diritti ¢ materia di ingegneria
costituzionale dell'impresa. Perché

su un punto fondamentale Coase ci :

ha proposto la sua pitu lungimiran-
te (e disattesa) intuizione: ['zmpre-
sa e stmile a uno Stato. Infatti come

uno Stato, per esistere deve essere :

«costituita», da parti «costituenti»,
e deve essere dotata di una «costi-
tuzione» o statuto, che definisca le

regole fondamentali che regolano :
una cooperazione continuativa tra :

pit parti (8). Di piu, se si considera
la storia dell’istituzione impresa (9),
la sua esistenza stessa come persona

giuridica terza, in cui il patrimonio :

e gli interessi dei soci siano separati
e protetti dall’istituto della respon-
sabilita limitata, ¢ legata all’esisten-
za di uno Stato che questi diritti ri-

conosca e protegga, «in cambio» e :

sulla base dello svolgimento di una
funzione utile per la societa (cosi
nacquero le chartered societies, prime
forme d'impresa di capitali).

Peraltro, come avviene per gli :
Stati, le costituzioni non sono tut- :

te uguali: possono assegnare dirit-
ti in modo pit concentrato o allar-
gato, o in funzione di criteri diver-
si (investimenti di capitale finan-

zlario e/o umano, rischi economi- :

ci e/o occupazionali e/o fisici sop-
portati). L'impresa accentrata e go-
vernata gerarchicamente, alla quale
si ¢ fatta I'abitudine, ¢ in realta solo

un caso particolare (I'assetto tipi-
co della grande impresa industria-
le del Novecento); e tutto fa pen-
sare che non sia particolarmente
adatta a un futuro pit liquido e in-
certo (dove imprese non gerarchi-
che e definizioni alternative, come
«adhocrazia», «eterarchia» e «olo-
crazia», sono infatti emerse).
Anche
dell'impresa gerarchica,

nel caso particolare
comun-
que, bisognerebbe ricordare che
la delega del compito di coordina-
re l'attivita a «dirigenti» viene dal-
la persona giuridica dell'impresa e
non direttamente dalle sue parti co-
stituenti. In secondo luogo (I'altra
faccia dell'insegnamento di classici
come Coase e Barnard sulla natu-
ra dell'impresa e le funzioni dei di-
rigenti) (10), bisognerebbe ricordare
che la possibilita di dare disposizio-
ni ad altri, da parte di un dirigente
delegato dall'impresa a farlo, risiede
a sua volta nell’accettazione da par-
te di questi altri; in un contratto di
«cessione di diritti decisionali» sul
proprio comportamento, sempre
all'impresa e non al dirigente stes-
so, da parte di questi ultimi. Cosi
come ¢ utile che i dirigenti di livel-
lo via via subordinato al primo non
perdano coscienza (come invece tal-
volta pare accadere) che gli impegni
da essi assunti, che siano sui com-
portamenti o sugli obiettivi, sono
contratti con l'organizzazione, non
con il proprio «superiore».

Responsabilita

Da questi fondamenti deriva una
concezione delle responsabilita e
funzioni del dirigente d’impresa
assai diversa da quella che sembra
(tornata a?) prevalere. Il dirigen-
te d'impresa € in una posizione da
«terza parte» rispetto agli altri par-
tecipanti a vario titolo nell'impre-

(8) V.P. Goldberg, «Regulation and Adminis-
tered Contracts», Bell Journal of Economics, 7(2),
1976, pp. 426-48; S. Bottomley, «<From Contrac-
tualism to Constitutionalism», Sydney Law Re-
view, 19(3), 1997, pp. 277-313.

(9) D.S. Landes, J. Mokyr, W.J. Baumol (eds.), The
Invention of Enterprise: Entrepreneurship from
Ancient Mesopotamia to Modern Times, Princ-
eton (NJ), Princeton University Press, 2010.

(10) C. Barnard, The Functions of the Executive,
Boston (MA), Harvard University Press, 1938.
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sa. Da un lato, il dirigente dovrebbe
pensarsi come «fedele alla costitu-
zione» dell'impresa (piuttosto che
fiduciario dei suoi azionisti), e come
«agente» nell'interesse di quest’ul-
tima, cosi come tale interesse vie-
ne di volta in volta definito nei suoi
organi costituzionalmente prepo-

sti. Dall’altro lato, il dirigente & ti- :

tolare, a nome dell'impresa, di dirit-
ti di direzione che provengono da
chi accetta di essere diretto dall'im-

presa, cioe dai suoi «dipendenti». Se !

gerarchia vi ¢ (e non sempre vi € o
¢ necessaria), essa dovrebbe avere
una funzione «mediatrice» (11).

Un dirigente consapevole del suo
ruolo dovrebbe aver chiara questa
sua terzieta, che peraltro dovreb-
be valere per tutti i tipi d'impresa:
non solo laddove 1 soci sono azio-
nisti, ma anche laddove sono perso-
ne fisiche o attori che partecipano
e decidono «pro-capite» come nel-
le cooperative; e persino nei con-
fronti di una varieta di stakeholder
comunque definiti. Un gruppo di-
rigente depositario degli interessi
dell'impresa, anziché dei suoi soci o
stakeholder a vario titolo, potrebbe
fungere da argine, anziché da stru-
mento di quei comportamenti di

spoliazione delle imprese a vantag- :

gio di interessi particolari che tanto
hanno occupato le recenti cronache
economico-finanziarie.

Un ostacolo importante su que-
sta strada — e su questo terreno la
legge vigente non aiuta, bensl an-
drebbe rivista e arricchita — ¢ l'al-

locazione dei diritti di nomina e ri- :

compensa dei dirigenti ai soli azio-

(11) M.M. Blair, L.A. Stout, «A Team Production

Theory of Corporate Law», Virginia Law Review,
85(2), 1999, pp. 247-328.
(12) A. Hatchuel, B. Segrestin, op. cit.

. nisti, senza particolari vincoli pro-

g\/T’i’L

. cedurali (12). Anche su questa mate-

ria, il punto non ¢ solo chi ha tito-
lo per decidere, ma anche e forse so-

¢ prattutto come puo e deve decide- :
¢ re. Laddove i criteri di nomina, pro- :

mozione e ricompensa siano opachi
e completamente discrezionali non

si puo sperare accada nulla di buo-
. no, come del resto sperimentiamo a !

ogni pie sospinto. Il problema for-
se non sta (solo) nell’italica propen-

sione al «particulare» (fino al nepo- :

tismo, alle cordate, ai favori incro-
ciati) e al non rispetto delle regole.
I1 problema ¢ che mancano le rego-

: le stesse: trasparenza, check and bal- :

ances, criteri specificati indipenden-
temente dal profilo dei candidati e
altre regole elementari dell’equita

i e affidabilita valutativa per la com- :

petenza non pare abbondino quan-
do si tratta di nomine, promozio-
ni e bonus dei dirigenti. Nemmeno

. nelle imprese formalmente pubbli- :

che, dove in linea di principio forse
tutti concorderebbero sulla neces-
sita di simili regole, salvo procede-

. re diversamente. Ma, come qualun-

que esperto di risorse umane ben
sa e raccomanda con poco successo
da anni, I'indipendenza dei valuta-

tori, e la spersonalizzazione e 'og- !

gettivita dei criteri di valutazione,
promozione e ricompensa andreb-
be a tutto vantaggio della compe-

; tenza in qualunque organizzazione, :

pubblica o privata che sia, e a qua-
lunque livello. In aggiunta, e infi-
ne, come si € in questo breve scritto

sottolineato, in fondo qualunque as- :

sociazione o societa legalmente ri-
conosciuta, qualunque «istituzio-

ne» che goda di tale status, ha un
aspetto, una rilevanza e una respon- !

sabilita di tipo pubblico — e I'impre-

¢ sa non fa eccezione. B

g
JE
g

1 . .
Zl: | Insintesi

Troppo spesso le imprese
sono viste semplicemente
come insiemi di risorse di pro-
prieta di qualcuno, dedicate
alla generazione di profitto. In-
vece, 'impresa dovrebbe es-
ser concepita, come anche
secondo il diritto &, come
un’istituzione, una persona
giuridica «terza» rispetto agli
investitori, proprietaria essa
stessa delle risorse conferite.
Se cosi &, i manager sono
«agenti», il cui compito é agi-
re nellinteresse di un «prin-
cipale» che non é I'azionista,
ma appunto l'impresa. Poiché
tuttavia tale interesse e di dif-
ficile definizione nel merito,
la domanda chiave diventa
di metodo: chi ha diritto di
decidere obiettivi e azioni
dell'impresa, e secondo quali
regole. Fondamentale diventa
la presenza di una «costituzio-
ne», che definisca e regoli in
maniera chiara il rapporto tra
i soggetti coinvolti.

In questo quadro, la funzione
del dirigente dovrebbe es-
sere quella di «custode ed
esecutore della costituzio-
ne», in un ruolo da mediatore
e «terza parte» rispetto agli
interessi specifici dei soci, o
foss'anche di stakeholder de-
finiti in modo piu ampio.
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