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=== (yestori un po’ troppo speculatori
are che la maggior parte
gﬁggggﬁﬁ?&ﬁ Money manager, stranierie ztalzam, focalizzalti solo sul valore di mercato e non
trenietica. Neght anint 50 ¢ - SUllaltzvita dell’ azienda. Da quitl dmntenesse verso le assemblee degli azionisti

sino al primi anni 60 i fondi azio-

nari americant, in un anno, ruota-
vano in media il 15% delle azioni
presentl nei loro portafoghi. Negli
anri 90 larotazione annua & arrt-
vata al 100% dei titolk. Qualcosa
nella flosofia dell'investire & cam-
biato. Lianmo scorso la percentuale

superava abbondantemente persi-

no questo valore, con rotazionl da

parfe di alenmt operatori dopple e -

_ triple dello stesso titolo. In Italia,
secondo uno studio Consob, per gi-
cuni fondi sl riscontrano punte di
rotazione dell'80% del portafoglio
In un 8olo mese.

I sei anni di media del possesse. -

di un titolo da parte det fondi Usa
negli anni 50, ¢he facevane della

loro un‘atiivita di acquisto diazio—~

ni, si sono ridotti quindi a non pii
di 12 mesi. Questo cambiamento
degli organismi di investimento
collettivo del risparmio, da investi-
tori a trader in azioni, si & accom-
pagnato come naturale conse-
guenza a un marcato disinteresse
da parte del gestori verso le deci-

sioni e Fandamento reale delle atti-

vita dell'azienda, con una esclusiva

focalizzazione sul valore di merca- -

to dei titoli. Perché spendere tempo
e dengro per valutare un'azienda e
stimarne il valore quando, pAma
della pubblicazione dei datt trime-
strall, non sara gia piu in portafo-
gie?

Ma cambia spesso anche chi ge-
stisce. Secondo uno studio di Mor-

~ ningstar svolto nel settembre scor-

50, tra le 50 pin grossé societa di

gestione del Vecchlo contlnente,

solo 1l 15% delie case di investl-
menio europee ha fondi gestiti per
almeno sel annl dallo stesso fund
manager, mentre il 39% dichiara
una continuti in media trai due e
1 quattro anni. Un dato confermato
anche da un rapporto della Uk

Fund review&directory, in base al

quale meno del 25% def fund ma-
nager inglesi gestisce lo stesso fon-
do per pit di cinque anni,

Oltre ad aumentare la volatilita

dei mercati e ad amplificarne le’

reazioni rrazionall, questo insieme
dt eose ha prodotto un phir sotfile e

dannoso fenomeno: quelio del mu-

. tare det capitalismo basato sulla

partecipazione azionaria in un ca-
pitalismo acefalo, ché in America
viene indicato come «capitalismo
manageriale». Una vartante di ca-
pitalismo in cul azienda cessa di
egsere uno strumento al servizio

degli interessi-degli azfonisti per .

diventare ung sirumento di produ-

zione di Hechezza per 1 suol mana-
ger. Levoluzione del capitalismo
«degll azionisti» In capitalismo «det

manager» ha a che vedere con l'e-
woluzione subita dai compens! ma-
nageriall daghi anni 80 a oggi. So-
prattuito il diffonderst delle stock
option come piano. di incentivazio-
ne del management (piano stabilito

il pid delle volte dal management -

per il management, senza il con-
corso degit azionjsti) ha portato lo
stipendio di un ceoc americano dal
valere, nel 1980, 42 volte lo stipen-
dio del lavoratore. medio della sua

-azlenda alle attuali 531 volte. Un
‘bel trasferimento di riechezza (dai-
le tasche degli aziondsii a quelle del

ceo), i pitt delle volte non gtustifi-
cato da particolart wiili dell'azien-

“da ma dalla mera decisione del
management di adeguare A pro- -

prio stipendio al compensi medi
spuniati dai manager di alire

-aziende. Decisione presa quasi

sempre in assoluta indipendenza e
fatta digerire a un azionariato di-

stratto o assente composto di tra-
der pi: che di investitori e quindi

non particolarmente interessato a.

sorvegliare e far valere 1 propri di-
ritti di proprietario.

Con i money manager focalizza-

1 quasi esclustvamente sul prezzo
dell'azione anziché sul valore del-

- Yazienda, non dovrebbe sembrare
strano i fatto, inoltre, che i dirigen-

ti ‘aziendali abbiano messo utto
l'ingegno e le capacita per ¢ui sono
profumatamente pagati al servizio
del sostenimento del prezzo delle
azioni pill che dei reali profitti del-

la toro azienda Un’attivitd in cui di-

“versi hanno mostrato sia possibile

eccellere per un périodo di tempo
sufficientemente ungo (Enron, Ty-
0, WorldCom, Global crossing, Gi-
rio, Parmalat, Giacomelll e altri).
Quel ¢he pii colpisce & che il
mancato esercizio def propri pote-
r1 di azionista non & un problema
esclusivo del mondo dei fondi co-
mur e dei piccolissiml azionisti
ma anche di fondazioni e fondi
pensions, ossla realia per staiuto
con-orizzonti di lungo respiro. 1 pri-
mj 100 tra fondi comuni, fondi pen-
sione e fondazioni pid grandi degli’

~ States controllamo il 56% di-tuite le

azionl quotate Usa, detenendo di
fatto la maggioranza assoluta nellsr
corporate America, pur rinuncian-
do nella maggioranza dei casi a far
sentire Ia propria voce nelle as-
semblee e lasciando cosl sostituire
alla democrazia delf'azionariato la
dittatura del management. {rlpro-
duzione riservata)
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