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INTERVISTA. Paria Alfied Rappaport, tra i pint severi accusatori
\J della «veduta corta» in economia: «Il valore deve durare nel tempo»

«Investire si,
ma sul futuro»

DI ALESSANDRO ZACCURI

re mesi, non di pitl.
I Eil raggio di previ-

sione su cui si basa-
no le manovre della finanza
globalizzata. Troppo poco
per rimettere in ordine
un’economia squassata
dalla crisi, ma abbastanza
perché i supermanager in-
cassino iloro incentivi mi-
lionari. Un meccanismo di
clamorosa e quasi umilian-
te semplicita, che gli anglo-
sassoni hanno ribattezzato
short-termism e che danoi
si traduce come «veduta
cortax. Il rimedio? Tornare
apensare in grande o, me-
glio, investire sulla «lunga
durata», edificando un
nuovo e non effimero siste-
ma di valore. Sonoi temi di
cui si occupa da sempre I'e-
conomista statunitense Al-
fred Rappaport, autore del
classico La strategia del va-
lore e del recentissimo Sal-
vare il capitalismo (prefa-
zione di Giancarlo Forestie-
ri, FrancoAngeli, pagine
192, euro 28). Un titolo che,
da solo, basta a far sobbal-
zare quanti sono ormai
convinti che la tempesta in
atto sia in realta il definiti-
vo, e irrevocabile, crollo di
un intero sistema. Rappa-
port, ovviamente, non € di
questo avviso.
«ll capitalismo resta il mi-
glior veicolo per promuo-
vere la crescita economica
e per innalzare le condizio-
ni di vita in tutto il mondo -
afferma—. Ma c’&€ un pro-
blema. Nei mercati pit1 a-
vanzati, come per esempio
gli Usa, i cittadini contano
sui manager di aziende e
societa di investimento per
consolidare il valore dei lo-
ro risparmi. Di conseguen-
za, gli investitori si aspetta-
no che le risorse delle a-

ziende siano impiegate in
modo da massimizzarne il
valore a lungo termine e
che i portafogli d’investi-
mento offrano il pitt alto
rendimento in base al rap-
porto fra investimenti e ri-
schi. Lattuale meccanismo
di incentivi, pero, mira a ri-
compensare i manager per
le perfomance a breve ter-
mine e non per la creazio-
ne di valori duraturi. Il ri-
sultato & che troppi diri-
genti d’azienda sono os-
sessionati dai rendimenti
trimestrali e dalle quota-
zioni di listino correnti. Al-
lo stesso modo, troppi re-
sponsabili degli investi-
menti, per paura che una
cattiva performance a bre-
ve possa provocare una fu-
ga dai fondi, si concentra-
no esclusivamente sui ri-
sultati trimestrali. Questi
comportamenti non sono
difficili da comprendere.
Le persone sono pagate
per quello che fanno. E gli
incentivi contano. La solu-
zione sta nel ricompensare
soltanto i dirigenti in grado
di creare valori superiori e

a lungo termine».

Ma la questione e tecnica o
culturale?

«Nella “veduta corta” non
c'e nulla di tecnico. Si tratta
semplicemente di scegliere
una linea d’azione che dai
risultati migliori in breve
tempo, ma che si rivela me-
no che ottimale, se non ad-
dirittura autodistruttiva,
quando la si misura su una
scala a lungo termine. Non
c'e niente di nuovo, & una
pratica che ha sempre ac-
compagnato |'essere uma-
no fin dall’antichita, quan-
do le persone non vivevano
abbastanza da preoccupar-
si del futuro e si concentra-
vano sui bisogni immedia-

ti, come la fame. Anche og-
gi si cerca la gratificazione
immediata senza mettere
in conto le conseguenze
negative: 'abuso di droghe
l'alimentazione sregolata, il
fumo, la tendenza a spen-
dere anziché risparmiare
sono tracce di questa atti-
tudine ancestrale. A mutare
non & la natura umana, ma
il contesto economico. Nel-
la situazione odierna com-
portamenti come quelli ap-

pena descritti fanno della
“veduta corta” il principale
fattore di una crisi che mi-
naccia di indebolire la cre-
scita economica, il benes-
sere individuale e il sistema
stesso del libero mercato. Si
considera fuori moda una
virtll come la pazienza, in-
dispensabile per una pro-
sperita duratura, e troppo
spesso la si soppianta con
'ossessione del risultato a
breve, senza alcuna preoc-
cupazione per il futuro».
Eppure lei sostiene che
questo sarebbe il momen-
to giusto per cambiare.
Come?

«Per quanto riguarda le so-

cieta ad azionariato diffuso,
un buon inizio consiste nel
darsi come obiettivo ge-
stionale il massimo au-
mento possibile del valore
alungo termine, documen-
tando quali possano essere
irisultati positivi di questa
impostazioni non solo per
gli azionisti, ma anche per i
dipendenti, i clienti, i forni-
tori, le comunita, insom-
ma: per una visione piu va-
sta dell’economia. Al fine di
guadagnare in credibilita le
aziende dovrebbero svelare
pubblicamente i loro obiet-
tivi ed elaborare sistemi di
misurazione specifici per
investimenti, finanziamen-

«La crisi di questi anni & stata scatenata
da un sistermna di incentivi

che continua a premiare i manager
sulla base dei guadagni realizzati

nel breve periodo.

In questo modo si asseconda
un'attitudine ancestrale,

che pero nel contesto odierno haesiti
disastrosi sull'intera comunita»

ti, decisioni operative, valu-
tazione della performance
e compensazione degli in-
centiviy.

Mi scusi, ma se cosi tanto
dipende dai guadagni di
cosi pochi, i contestatori
alla Occupy Wall Street
non hanno almeno un po’
diragione?

«l’assunto che la crisi glo-
bale sia stata provocata dal
cosiddetto 1%, contrappo-
sto al 99% delle persone
“normali”, & semplicemen-
te sbagliato. 1l settore pub-
blico ha svolto un ruolo de-
cisivo negli eventi che han-
no portato alla crisi, e tutta-
via ancora pill diretta e si-
gnificativa & stata la re-

sponsabilita degli attori ri-
conducibili al settore priva-
to (acquirenti di case, peri-
ti, erogatori di mutui, agen-
zie di rating, consigli d’am-
ministrazione, banche
d’investimenti, investitori
istituzionali). Raramente
chi partecipa al mercato &
uno stupido. Risponde a un
sistema di incentivi, questo
si. E per capirne il compor-
tamento bisogna conosce-
re la logica di questi incen-
tivi. Nel settore privato cia-
scun colpevole era inserito
in un dispositivo che offri-
va guadagni a breve tal-
mente sovradimensionati
da cancellare i rischi a lun-
go termine. Marchiare co-
me colpevoli individui che
hanno perseguito il proprio
interesse puo apparire fin
troppo severo, ma le azioni
di queste persone, per
quanto razionali dal punto
di vista del singolo, hanno
portato a esiti disastrosi,
terribilmente nocivi per
I'intera societa. Soggetti
che facevano del bene a se
stessi stavano facendo del
male a tutti gli altri».
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Un operatore di Wall Street al lavo

Sulla destra Alfred Rappaport
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«Investire si,
a sul futuro»
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