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La crescente importanza
dei beni immateriali
nei mercati finanziari

DI MARC LUYCKX GHISI

a logica interna dell’economia della conoscenza differisce da quella dell'indu-

stria capitalistica ed ¢ in questo senso realmente post-capitalista e post-indu-

striale. La maggior parte degli attori economici ha ancora una mentalitd indu-
striale e cerca di gestire 'economia post-industriale con strumenti industriali. Cio &
perfettamente comprensibile in quanto non esiste sufficiente informazione né dibat-
tito apprezzabile sul passaggio tra I'economia industriale e 'economia della cono-
scenza post-industriale. Questa ¢ forse la ragione per cui la prestigiosa e intelligente
Strategia di Lisbona dell'Unione Europea non sta poi funzionando tanto bene. La
Strategia di Lisbona ¢ stata creata nel marzo 2000 al Consiglio Europeo di Lisbona e
ha stabilito 'obiettivodi rendere I'Unione Eu ropea 'attore economico piti competi-
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tivo nella societa della conoscenza prima del 2010, ma in una maniera sostenibile e
socialmente inclusiva. Ora, nell’analizzarecome sta funzionando tale strategia, si puod
osservare che le azioni messe in campo sono probabilmente troppo “industriali” per
essere realmente di successo. Ancora una volta cio ¢ perfettamente comprensibile,
visto che la UE e i suoi pitt eminenti economisti non hanno sufficientemente spiega-
to ai cittadini e agli attori economici la trasformazione economica post-industriale in
cui siamo immersi. E comunque triste assistere a spreco di soldi ed energia in errori di
esecuzione di un progetto comunque di valore.

Lo status duplice dell’economia

Secondo le parole di una delle visionarie piti all’avanguardia dell’economia statuni-
tense nel XXI secolo, Susan Mehrtens', “I'economia americana oggi veste due facce
differenti. Una ¢ la faccia delle grandi multinazionali, le public company. Queste mani-
festano un focus intenso e a senso unico sugli utili e sono preparate a sacrificare pra-
ticamente tutto alla ricerca di profitti trimestrali costanti, per soddisfare gli analisti di
Wall Street. Tali compagnie praticano un’etica dell’espediente (cid che funziona va
bene) e incoraggiano comportamenti ‘drogati’ nel loro personale, in particolare nella
forma del work alcoholism (alcolismo da lavoro). Non sorprende vedere sempre pilt
persone che lasciano questo ambiente disfunzionale.

Laltra faccia dell’economia americana & molto pitt vitale in termini di futuro. E il
mondo delle piccole compagnie private, che non sono soggette ai dikzat degli analisti
di borsa di Wall Street. Molte di tali piccole compagnie sono di proprieta o sono gesti-
te da donne o sono permeate da valori femminili. Sono tali compagnie (piccole, agili,
favorite in virtt del loro starus marginale) che troveranno una navigazione tranquilla
tra le onde del futuro.”

Questo doppio status sembra essere una visione accurata della situazione econo-
mica oggi, negli Stati Uniti, in Europa e nel resto del mondo. Da un lato si hanno
molte imprese che operano secondo una logica tradizionale (industriale) che sono
sotto la pressione del mercato e delle entrate a breve termine e non trattano il perso-
nale in una maniera molto positiva. Sembrano andare all'indietro. Dall’altro lato si
hanno piccole imprese, spesso gestite o di proprieta di donne, che invece puntano
molto sul fattore umano e che troveranno “una navigazione tranquilla tra le onde del
futuro”. Questa seconda visione corrisponde alla testimonianza di Rinaldo Brutoco,
presidente della World Business Academy. La gestione dell’abbigliamento maschile, in
cui ¢ coinvolto, ¢ del secondo tipo e sta andando molto bene.

Queste “nuove” imprese hanno compreso la nuova logica. Nella societa della cono-
scenza, e tale paradigma sposta verso la transmodernitd, il rispetto per le persone ¢ non
solo importante, non solo etico, & essenziale per la sopravvivenza stessa dell'impresa.
Per una semplice ragione: la conoscenza diventa ogni giorno pitt importante. Solo per-
sone creative possono creare nuova conoscenza attraverso uno scambio creativo della
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conoscenza che possiedono. Tale creativitd & come un fiore che sboccera solo se ¢ ben
curato. Cio significa molto pili che un salario decente. Significa che I'impresa deve
avere un’eccellente gestione del capitale umano, ma anche un impatto sociale e
ambientale positivo sulla societd. Significa anche che la creativita si fermera se c’¢
anche solo il timore di sanzioni in caso di errore. La creativita presuppone la possibi-
lica di fare errori.

Le imprese del secondo tipo, seppur promettenti, mancano perd di basi teoriche.
Si stanno infatti muovendo verso un paradigma post-industriale, ma si muovono in
una sorta di vuoto intellettuale. Questo ¢ cid che afferma Verna Allee, una consulen-
te globale in gestione delle reti di conoscenza: “Oggi crediamo che le persone siano il
nostro punto di forza principale, che la modalita in cui usiamo la nostra conoscenza
e intelligenza ¢ il vantaggio strategico chiave della compagnia, che i principi etici crea-
no realmente valore, che la cultura di una compagnia ¢ la sua chiave per il successo.
Eppure siamo legati dalle manette dorate di modelli economici, finanziari e commer-
ciali e da quadri di riferimento che spingono continuamente in direzioni diverse. [...]
Vi rtualmente tutti i nostri modelli economici e affaristici, cosi come i nostri stumenti
di gestione quotidiana, sono residui dell’era industriale. Assai di frequente osservo
manager e direttori esecutivi provare a muoversi verso nuove modalita di lavoro e
gestione solo per essere frustrati da strumenti e quadri di riferimento inadeguati per
la nuova economia.™

Lautrice avve rte il lettore che la conoscenza e I'economia immateriale ci sta for-
zando a un cambiamento radicale: “Sta riscrivendo le regole del business e forzando
un radicale ripensamento del valore d’'impresa e dei modelli economici. Tale cambia-
mento ¢ il pilt significativo dall’epoca della rivoluzione industriale.”

Tre dimensioni per i beni immateriali

La buona notizia ¢ I'esistenza di una “nuova visione” basata sui cosiddetti “beni intan-
gibili” o “immateriali”. Nel 1986 uno scienziato svedese, Karl Erik Sveiby, ha scritto
il primo libro al mondo sugli “intangible assets” in svedese. Tale libro ha avuto un po’
di successo in Svezia ma ¢ diventato famoso quando ¢ stato tradotto in inglese e dif-
fuso negli Stati Uniti e nel mondo intero. Ha posato la prima pietra dell’economia
della conoscenza post-industriale. Per molte persone gia attive nel campo dell’econo-
mia della conoscenza, ¢ stato I'inizio della nuova teoria che stavano cercando.
Sveibyha proposto fin dall'inizio di distinguere tre tipi di beni intangibili. Il primo
¢ la competenza umana del personale, che lui ha denominato “capitale umano”, cio¢
la conoscenza implicita delle persone e come tale conoscenza implicita ¢ resa esplicita
e condivisa all'interno della compagnia. Il secondo tipo di beni intangibili sono le
strutture interne della compagnia, che potrebber essere chiamate capitale stuttura-
le (gestione, tecnologie informatiche e della comunicazione e loro utilizzo e migliora-
mento da parte del personale, brevetti, banche dati ecc.). Infine le stutture esterne e
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relazionali della compagnia, che potrebbero essere denominate capitale esterno: le sue
alleanze, le reti in cui ¢ attivamente coinvolta, la rete di fornitori, di consumatori e di
cittadini. Non va dimenticata la fiducia che le persone hanno nella compagnia (ad
esempio la differenza di fiducia nei confronti di Tupolev e Airbus) e infine la reputa-
zione, il marchio della compagnia. Vedremo nel corso di questo articolo che il mar-
chio e la reputazione diventano ogni giorno piti importanti.

Oggi autori come Verna Allee sottolineano che il modello non ¢ statico. Esiste un
flusso di conoscenza tra le tre categorie di beni immateriali. Nel suo scritto New Tools
for the New Economy, autrice fornisce un’interessante citazione: “una compagnia
accresce e utilizza 1 suoi beni immateriali creando, condividendo e facendo leva sulla
conoscenza per creare valore economico e migliorare la performance economica™.

La conoscenza ¢ creata attraverso la condivisione. Si potrebbe dire che la cono-
scenza & come 'amore, pil lo condividi pili ne hai. Tutto cid ¢ abbastanza scioccante
per le orecchie di un economista industriale “classico”. Il processo di creazione di valo-
re nell’economia della conoscenza & perd piuttosto diverso dal processo di creazione
di valore a cui siamo abituati nella produzione industriale. Certamente I'industria
produce oggetti e aggiunge valore all’'oggetto: da un blocco di acciaio I'industria pro-
duce una Renault e aggiunge quindi valore al blocco di acciaio. Ma nell’economia
della conoscenza non esiste un oggetto. Solo conoscenza. E il processo di creazione di
valore consiste nell’aggiungere conoscenza alla conoscenza. Il personale ¢ pagato per
aggiungerevalore alla conoscenza.

Prendiamo un esempio. Un mio amico ha creato una piccola compagnia per rea-
lizzare siti internet e fornire webmaster. Tale piccola compagnia ha vinto I'appalto per
gestire il sito della Commissione Europea a Bruxelles e in Lussemburgo. Il contratto
stabilisce che ogni testo ufficiale approvato dalla Commissione deve essere oz line e
tradotto in tutte le lingue ufficiali in 48 ore dall’uscita. Il personale crea valore tradu-
cendo una data conoscenza. Aggiunge conoscenza alla conoscenza. Nessun oggetto. A
proposito, la gestione ¢ completamente differente. Certamente una singola persona
non pud controllare e gestire tutto. Non ¢ fluente in tutte le lingue dell’'Unione Euro-
pea. Cosl il mio amico ha usato reti per assicurare che la qualita del lavoro sia la
migliore possibile. Come? Prendiamo I'esempio della lingua greca. Il mio amico orga-
nizza ricevimenti in cui mette in rete tutte le persone di lingua greca a Bruxelles: com-
missari greci, greci che lavorano alla Commissione, deputati greci al Parlamento Euro-
peo, greci al Consiglio dei Ministri, 'ambasciatore greco, giornalisti, sindacalisti, con-
sumatori, intellettuali ecc. Tutti loro hanno interesse ad avere il miglior testo greco
possibile su cui lavorare. E il mio amico, dopo una coppa di champagne, chiede loro
di comunicare al suo staff qualsiasi errore o problema riscontrino sul sito. Il control-
lo ¢ cosi affidato a una rete esterna. Non ¢ forse questo un modo di gestione comple-
tamente NUOVO?
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Ftica sullo sfondo

Verna Allee mostra infine che i valori e gli scopi di una compagnia sono il principio
organizzativo primario per determinare chi sono i clienti e che tipo di persone sono
attratte a lavorare nella compagnia stessa; e che tipo di stutture e sistemi sono richie-
sti. Come spiega bene Verna, la forza guida in questo nuovo gioco sono i valori e lo
scopo della compagnia, mentre nel mondo industriale la principale forza guida ¢ lega-
ta alla quantita di profitto realizzato. Si tocca qui una differenza molto importante.
E questo significa anche che la maggior parte dei beni immateriali, proprio perché
sono fondati sul valore e sulla mission sono qualitativi e non pilt quantitativi.

Alla fine I'etica e i valori stanno percid ritornando a piena velocita nel quadro, men-
tre la maggior parte dell'approccio industriale e scientifico era considerato “a-valoriale”
e fuori dal regno dell’etica, perché oggettivo. Siamo davvero in un altro mondo. I beni
immateriali sono orientati al futuro: da qui la loro importanza per i mercati azionari.
Aggiungiamo ora un’altra dimensione al concetto dei beni intangibili. I beni imma-
teriali sono orientati al futuro. In un’altra definizione data da Ba ruch Lev in un libro
sui beni immateriali viene sottolineata tale dimensione legata al futuro: “Un bene
immateriale ¢ un’istanza per un futuro beneficio che non ha un’incarnazione fisica o
finanziaria. Un brevetto, un marchio e una struttura organizzativa unica. [...] Uso il
termine beni immateriali, conoscenza, capitale intellettuale in modo intercambiabi
le.”

Tale definizione ci offre un nuovo elemento molto importante: il beneficio futu-
ro. E improvvisamente scopriamo che la “misura” industriale di una compagnia, basa-
ta su beni tangibili come beni finanziari e materiali, ¢ orientata verso il passato. Siamo
cosl abituati a tale approccio che non riconosciamo neanche che tali beni materiali ci
stanno fornendo informazioni sulla performance della compagnia da ieri a oggi. Che
possiamo misurare se la compagnia ha avuto una buona o cattiva performance, secon-
do i beni che ha accumulato sino a oggi. Ma tale accumulo di beni tangibili non for-
nisce alcuna informazione su come la compagnia si comportera nel futuro.

Nel frattempo, e questo ¢ I'elemento nuovo, i beni immateriali si stanno concen-
trando su quegli altri elementi, che sono cruciali per il futuro della compagnia. Si capi-
sce immediatamente perché i beni intangibili sono cosi importanti oggi per gli anali-
sti dei mercati azionari e per la comunita bancaria e finanziaria.

Il problema della contabilita
per la comunita bancaria

Secondo Thomas Stewart, editor della Ha ruard Business Review e noto autore sul capi-
tale intellettuale, ci troviamo in una profonda crisi silenziosa, perché siamo ancora
incapaci di misurare correttamente tali beni immateriali. Si tratta di una vera sfida al
nostro sistema di contabilitd mondiale: “La contabilit, seppur morta da tempo, non
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¢ ancora sepolta e la situazione puzza. Se forse questa affermazione ¢ un’esagerazione
della realta, ¢ pur ve ro che negli ultimi anni le inadeguatezze della contabilita dell’era
industriale sono state provate in molte occasioni. Sia la contabilitd finanziaria, che
appare nei bilanci annuali, sia la contabilita gestionale, i dati che arrivano sulle nostre
scrivanie, sbagliano su molti punti e con conseguenze dimostrabili.”

Che cosa c’¢ di sbagliato? Il sistema di contabilita dell’era industriale sembra inca-
pace di tener conto del capitale intellettuale e dei beni immateriali: “I fallimenti della
contabilita nel rilevare il capitale intellettuale non ¢ solo un problema teorico. Costa
soldi agli investitori. [...] Non stiamo parlando di frode, a parte alcuni casi, stiamo
parlando di inattualita, con il risultato che gli investitori sono tenuti all’oscuro e i
manager operano con un misto di congetture e affidamento alla fortuna.” E cosi c’¢,
secondo Stewart, una reale urgenza di essere capaci di misurare i beni immateriali.

Come misurare i beni immateriali

Baruch Lev osserva che “i beni immateriali sono frequentemente incorporati in beni
materiali (per esempio la tecnologia e la conoscenza contenute in un aeroplano) e nel
lavoro (per esempio la conoscenza implicita degli impiegati), il che porta a considere-
voli interazioni tra beni tangibili e intangibili nella creazione di valore. Tali interazio-
ni pongono serie sfide alla misurazione e alla valutazione dei beni immateriali. Quan-
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do tali interazioni sono intense, la valutazione dei beni intangibili su un’unica base
diventa impossibile.”” In altre parole, i metodi di misurazione quantitativi dell’eco-
nomia classica non funzionano. Che fare? Come trovare una strada e misurare i beni
intangibili? Due strade si aprono davanti agli economisti oggi. La prima ¢ provare a
quantificare i beni immateriali, e questo ¢ cio che la maggior parte degli economisti
sta facendo. E come provare a recuperatei nuovi concetti post-industriali all'interno
del classico quadro di pensiero “industriale”. E pienamente comprensibile anche se
forse non ¢ la via del futuro. Prendiamo in considerazione alcuni esempi: KPMG ha
persino inventato una formula matematica®. Altri, come Leif Edvison e Stewartstes-
so stanno proponendo di stimare il capitale intellettuale. Altri ancora, come il Sarato-
ga Institute stanno proponendo un “indice di capitale umano™.

Laltra alternativa ¢ dire “ok, tali beni intangibili sono qualitativi. Per 'economia
classica & quasi impossibile valutarli e gestirli. Ma accettiamo la situazione e proviamo
a inventare un nuovo approccio economico che sia pilt qualitativo.” Secondo questa
ipotesi accettiamo di trovarci in un altro sistema di valori. La difficolta pero ¢ che indi-
rizzarsi verso un approccio qualitativo presupporra un reale cambiamento di paradig-
ma nei metodi economici e negli assiomi economici di base. E non esistono molte
pubblicazioni che vanno in questa direzione™.

La crescente importanza dei beni immateriali

Gli economisti stanno discutendo, ma la maggioranza concorda che le economie
europee e statunitensi sono costituite per circa il 40% da economia della conoscen-
za". E cosi 'importanza propordonale dei beni immateriali nella valutazione di un
patrimonio deve essere almeno attorno al 40% e in molti casi ancor pit alta.

Piti entriamo nell’economia della conoscenza in tutto il mondo, piti i beni imma-
teriali diventano importanti. E come un enorme bulldozer che avanza sulla societa
industriale e che diventa dominante in un periodo molto breve. Ora siamo in una
strana situazione in cui un po’ meno del 40% dei nostri indicatori economici sono
“intangibili” e immateriali e ancora non sappiamo molto bene come gestirli, come
misurarli e come dare loro la giusta importanza nei mercati finanziari.

I beni intangibili erano trascurabili dieci anni fa (passato). Oggi hanno molta pit
importanza dei beni materiali (presente) e nei prossimi dieci anni (futuro) potrebbe-
ro diventare pitt importanti dei beni finanziari (tangibili). Siamo quindi in una fase di
cambiamento rapido e importante e dobbiamo prepararci. Ma chiuderd questo art i-
colo con due buone notizie. Prima, pili entriamo nell’economia della conoscenza, pitt
il contenuto dei beni immateriali evolve. Il peso relativodella sostenibilita e dell’in-
clusione sociale cresce di importanza ogni giorno. La seconda buona notizia ¢ che gli
analisti dei mercati finanziari stanno agendo da precursori per la comunita degli eco-
nomisti. Usano la loro intuizione per quantificare i beni intangibili, secondo I'attuale
valore della maggior parte delle imprese globali. Sostenibilita e inclusione sociale
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accrescono le loro partecipazioni nei beni immateriali. Piti entriamo nel mondo delle
trasformazioni economiche, pit da un lato iniziamo a sentire reazioni sempre piut
aggressive contro questo nuovo management, ‘quelle reti”, “questa immaterializzazio-
ne” ecc. Alcuni dei manager industriali si sentono minacciati dai cambiamenti in
corso. Pilt 0 meno inconsciamente sentono che il loro potere diminuira e finira... e
iniziano a reagire negativamente.

Dall’altro lato, sono confuso nell’osservare, come professore in una Business
School, che di anno in anno i nostri studenti stanno diventando sempre pit sensibili
e interessati a orientare le loro compagnie verso la piena sostenibilita e inclusione
sociale. Discutendo anche con alcuni analisti finanziari, diventa sempre pili evidente
che il contenuto dei beni immateriali ¢ sempre piti influenzato dalla sostenibilita e dal-
I'inclusione sociale. Le giovani generazioni sono sempre pill ansiose di gestire compa-
gnie che sono “parte della soluzione”. Non vogliono piu lavorare in compagnie che
sono “pare del problema”. &

[Traduzione dall’inglese di Beatrice Orlandini]
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