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Il capitale si impegna
prima che l'informazione
sia completa

Nei programmi ad alta intensità di capitale il fallimento non arriva

quasi mai dalla tecnologia. Arriva dalla deriva silenziosa fra ciò per

cui il capitale è stato impegnato, ciò che il consiglio decide davvero e

ciò che viene costruito.
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MORENI STRATEGIC ALIGNMENT FRAMEWORK SINTESI ESECUTIVA

L ' I D E A  I N  T R E  PUNT I

Il problema. Nei settori capital-intensive — infrastrutture, energia,

economia circolare, piattaforme industriali — le decisioni di

investimento si prendono anni prima che i fatti siano noti, e sono in

gran parte irreversibili. Le organizzazioni trattano questa condizione

come un problema di previsione. Non lo è: è un problema di

allineamento.

Il meccanismo. Tre sistemi convivono in ogni programma — l'intento

del capitale, la governance, l'esecuzione. Sono allineati il giorno della

delibera e divergono da subito, ciascuno seguendo la propria logica

corretta. La divergenza non appare nei cruscotti, perché ognuno dei

tre riporta correttamente su sé stesso.

Il metodo. Non si sorvegliano i tre pilastri: si sorvegliano le tre

interfacce fra loro. Ciascuna si degrada in un modo caratteristico e

riconoscibile, con un anticipo sufficiente a intervenire quando costa

ancora poco.

Un programma non muore per ciò che non aveva

previsto. Muore perché, quando l'imprevisto arriva,

le tre parti che dovrebbero rispondere insieme

stavano già rispondendo a domande diverse.
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MORENI STRATEGIC ALIGNMENT FRAMEWORK IL COLPEVOLE SBAGLIATO

Sez i one  1

Perché le analisi post-
mortem sbagliano il colpevole

Quando un grande programma industriale delude, la ricostruzione converge su un

elenco prevedibile: costi sottostimati, permessi più lenti del previsto, fornitore

inadeguato, mercato cambiato. Sono tutti fatti veri. Ed è per questo che sono così

ingannevoli: essendo veri, sembrano spiegazioni.

Gli stessi eventi producono esiti opposti in organizzazioni diverse. Un ritardo

autorizzativo di otto mesi affonda un programma e ne lascia un altro

sostanzialmente indenne. La differenza non sta nell'evento: sta in quanto i tre

sistemi fossero allineati quando l'evento è arrivato.

Questa è una buona notizia, perché sposta la domanda da un terreno su cui

nessuno può vincere — prevedere meglio — a uno su cui si può lavorare: quanto

rapidamente ce ne accorgiamo, e quanto presto possiamo intervenire.
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Decidere al buio, e non
poter tornare indietro

Il capitale industriale ha due proprietà che il capitale finanziario non ha, e che

cambiano tutto.

La prima è l'anticipo

L'impegno arriva molti anni prima del ricavo. Fra la delibera e il primo flusso di

cassa passano tre, cinque, otto anni, durante i quali cambiano tassi, tecnologia,

regole e talvolta la domanda stessa. Nessun modello risolve questo: si può solo

decidere come si prenderanno le decisioni successive.

La seconda è l'irreversibilità

Un impianto costruito nel posto sbagliato non si sposta. Un contratto EPC

firmato sulla struttura di rischio sbagliata si può rinegoziare solo pagando. Nel

software si itera; qui, quando l'errore diventa visibile, ha già smesso di essere

correggibile.

Da queste due proprietà discende una conseguenza che quasi nessuna

organizzazione tratta esplicitamente: la qualità di un programma non si decide

nella valutazione iniziale, ma nella catena di decisioni intermedie — prese da

persone diverse, in momenti diversi, con informazioni parziali, ciascuna

ragionevole in sé. È lì che i tre sistemi divergono, ed è lì che praticamente nessuno

guarda, perché nessuna di quelle decisioni sembra abbastanza grande da meritare

attenzione.
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I tre sistemi, e perché da
soli non spiegano nulla

L'intento del capitale

Non è il piano. È la risposta a tre domande: quale rendimento ci si attende, con

quale profilo di rischio, su quale orizzonte. È definito da chi mette i soldi, spesso

in modo implicito, e ha una caratteristica scomoda: può cambiare senza che nessuno

lo dichiari. Un fondo che si avvicina alla fine della vita, una famiglia che cambia

generazione, un tasso che si muove di duecento punti base — l'intento si sposta, e

il programma continua a inseguire quello vecchio.

La governance

Non è il consiglio, né i comitati, né la reportistica. È la risposta a: chi decide cosa,

su quale informazione, con quale velocità. La maggior parte delle governance

industriali è progettata per riferire, non per decidere: produce documenti

eccellenti su ciò che è già accaduto e non ha un meccanismo per le decisioni che

non erano previste all'ordine del giorno.

L'esecuzione

È ciò che viene effettivamente costruito, contrattualizzato e messo in funzione.

Ha una logica propria e legittima: rispettare i tempi, contenere i costi, gestire i

fornitori. Ottimizza su metriche che sono corrette — e che non contengono la tesi di

investimento. Un direttore di programma valutato sul rispetto della data non ha

nessuno strumento per accorgersi che la variante che gli fa guadagnare due mesi

distrugge il valore residuo dell'asset a quindici anni.

Presi singolarmente, questi tre sistemi

funzionano quasi sempre bene. Il guasto non

è mai dentro un pilastro: è sempre fra due.
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Tre sistemi ai vertici, tre interfacce sui lati. La differenza fra un programma che regge e

uno che deriva non sta nei vertici — quelli, presi separatamente, funzionano quasi

sempre — ma nei lati, dove nessuno ha il mandato di guardare.

CAPITALE

che rendimento, che rischio, che orizzonte

GOVERNANCE

chi decide cosa, e quanto in fretta
ESECUZIONE

cosa viene davvero costruito

I

Decide o ratifica?

deriva: atrofia del giudizio

III

Serve ancora la tesi?

deriva: accumulo di scelte locali corrette

II

Le decisioni arrivano intatte?

deriva: traduzione al ribasso, lentezza selettiva

il guasto non è mai in un vertice

I lati pesano più dei vertici.
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Le tre interfacce

INTERFACCIA  I  ·  CAPITALE  →  GOVERNANCE

Il consiglio alloca il capitale, o ratifica allocazioni già decise?

In teoria l'allocazione del capitale è la responsabilità più propria di un board. In

pratica, nella maggioranza dei programmi industriali, il consiglio riceve una

proposta, corredata da un'analisi che la sostiene, in un momento in cui rifiutarla

costerebbe mesi.

Si degrada silenziosamente e per accumulo: ogni singola ratifica è ragionevole, il

lavoro istruttorio è serio, l'urgenza è reale. Ma dopo dodici mesi il consiglio non

ha più un proprio modello del programma: ha solo quello che gli viene presentato.

Quando arriva la decisione che avrebbe richiesto un giudizio indipendente, la

capacità di formularlo non c'è più. Non è stata rimossa: è atrofizzata.

La domanda. Qual è l'ultima decisione di capitale in cui questo

consiglio ha cambiato l'esito? Se non ce n'è una negli ultimi dodici

mesi, l'interfaccia è rotta — quali che siano i risultati.

INTERFACCIA  I I  ·  GOVERNANCE  →  ESECUZIONE

Le decisioni arrivano all'esecuzione intatte, e in tempo?

Una decisione presa in consiglio attraversa tre, quattro, cinque livelli prima di

diventare una clausola contrattuale o una variante di progetto. Ogni passaggio la

traduce verso ciò che il livello successivo sa già fare: l'esecuzione risponde a una

versione ammorbidita dell'intento, mai in modo scorretto, sempre in modo

ragionevole.

Il segnale rivelatore non è il disaccordo — quello è sano e visibile — ma la

lentezza selettiva: alcune decisioni si attuano in giorni, altre restano sospese per

trimestri senza che nessuno le respinga mai. Ciò che non viene attuato e

nemmeno contestato è la mappa esatta di dove l'interfaccia si è rotta.

La domanda. Delle decisioni prese negli ultimi due trimestri, quante

sono operative oggi? La risposta va data in numeri, non in aggettivi.



MORENI STRATEGIC ALIGNMENT FRAMEWORK LE TRE INTERFACCE

INTERFACCIA  I I I  ·  ESECUZIONE  →  CAPITALE

Ciò che stiamo costruendo serve ancora la tesi da cui siamo
partiti?

È l'interfaccia che quasi nessuno presidia, perché richiede di collegare due mondi

che non si parlano: le decisioni tecniche di ogni giorno e il modello economico.

Ogni variante è individualmente giustificata. La somma può aver cambiato la

natura dell'attivo.

Un impianto ottimizzato per il costo di costruzione e non per il costo del ciclo di

vita. Una scelta tecnologica che riduce l'investimento e vincola il fornitore per

vent'anni. Un contratto di vendita più corto che sblocca il finanziamento e sposta

il rischio di prezzo esattamente sul periodo da cui dipende il rendimento.

Nessuna di queste è una decisione sbagliata. Tutte insieme producono un attivo

diverso da quello che il capitale aveva comprato.

È la deriva più pericolosa delle tre perché non produce nessun segnale negativo:

costi in linea, tempi in linea, qualità in linea. Diventa visibile solo alla messa in

esercizio o alla vendita — cioè quando l'unica leva rimasta è il prezzo.

La domanda. Quanto è cambiato il rendimento atteso da quando

abbiamo deliberato, e per quali tre cause? Se il numero non esiste

aggiornato, l'interfaccia non è presidiata.

Il quadro di lettura

INTERFACCIA DERIVA  TIP ICA DIVENTA  VIS IB ILE

I · Capitale →
Governance

atrofia del giudizio

indipendente

alla prima decisione

davvero difficile

II · Governance →
Esecuzione

traduzione al ribasso,

lentezza selettiva

quando lo scarto è già di

mesi

III · Esecuzione →
Capitale

accumulo di scelte locali

corrette

all'esercizio o alla vendita

Le tre derive hanno velocità diverse, e da questo discende l'ordine di intervento: la

prima si corregge con una decisione, la seconda con un meccanismo, la terza quasi

non si corregge — perché ogni scelta si cementa, letteralmente.
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Un rollout, ripetuto quindici volte

Rappresento lo sponsor d'investimento in un programma industriale europeo da

circa un miliardo di euro, sostenuto da un fondo infrastrutturale con sede in

Lussemburgo, per lo sviluppo di quindici impianti di economia circolare e

transizione energetica. Il mandato mi colloca in quella che i documenti chiamano

investor interface: governance, reporting, allineamento dell'esecuzione e controllo

del rischio, in ambienti EPC e fra molti portatori d'interesse.

Quel titolo è già l'argomento. Il ruolo esiste perché i tre sistemi non governano da

soli lo spazio fra loro: qualcuno deve farlo, e se nessuno ha quel mandato lo spazio

resta scoperto per definizione.

Un rollout ha una proprietà che un singolo asset non ha: la stessa catena di

decisioni si ripete. Quindici volte si negozia la stessa struttura contrattuale, si

approva la stessa classe di varianti, si traduce la stessa decisione del consiglio nello

stesso linguaggio di cantiere. È qui che la deriva si moltiplica. Una concessione del

due per cento sul trasferimento del rischio, replicata quindici volte, non è più una

concessione: è il profilo di rischio del programma.

La ripetizione che moltiplica l'errore è la stessa

cosa che lo rende visibile in tempo — a condizione

che qualcuno legga il disegno che attraversa

i quindici, invece di gestirli uno per uno.
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Quattro passi, e l'ordine non è indifferente

Intervenire sull'esecuzione mentre l'interfaccia con la governance è rotta produce

solo rumore: le correzioni non arrivano. La sequenza che funziona risale la catena.

Nessuno dei quattro passi richiede una riorganizzazione.

Richiedono che qualcuno abbia il mandato

di guardare gli spazi fra le funzioni — che è

precisamente ciò che nessun organigramma assegna.
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Ristabilire l'intento. Scrivere in una pagina cosa il capitale si aspetta oggi

— non alla delibera: oggi. Rendimento, rischio accettabile, orizzonte,

condizioni di uscita. Nella maggior parte dei programmi questa pagina

non esiste, e la sua stesura è già metà del lavoro: è lì che emergono le

divergenze mai dichiarate.

1

Restituire al consiglio una decisione vera. Una sola, reale, con alternative

non pre-scartate e con il tempo per esaminarle. Un consiglio che non ha

esercitato il proprio giudizio per un anno non lo ritrova nel momento in

cui gli occorre.

2

Chiudere il ciclo fra decisione e attuazione. Ogni decisione ha un titolare,

una data e un riscontro di attuazione, non di avanzamento. È un

meccanismo banale che quasi nessuno ha, e la sua assenza spiega la maggior

parte della deriva della seconda interfaccia.

3

Riportare il rendimento nel governo delle varianti. Ogni variante sopra

una soglia dichiara il proprio effetto sul rendimento atteso e sul valore

terminale. Non serve precisione: serve che la domanda venga posta ogni

volta, perché è la domanda stessa a impedire l'accumulo silenzioso.
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Tre errori che rendono
inutile qualunque metodo

Trattare l'allineamento come un evento. Non è un cantiere da chiudere: i tre

sistemi divergono per natura, non per difetto. La domanda giusta non è «siamo

allineati?» ma «con quale frequenza verifichiamo di esserlo?». Un programma

pluriennale che lo verifica una volta l'anno sta di fatto navigando a stima.

Confondere l'informazione con il controllo. Più reportistica non produce più

allineamento: spesso lo maschera. Un consiglio che riceve duecento pagine è meno

capace di decidere di uno che ne riceve dieci e sa quali tre ipotesi sorvegliare.

Cercare un colpevole invece di un'interfaccia. Le tre derive non hanno un

responsabile: hanno una sede. Sostituire le persone senza riparare l'interfaccia

riproduce lo stesso esito con nomi diversi, ed è l'errore più costoso di tutti.

Conc l us i one

Perché conta adesso

Il capitale in cerca di attivi reali — transizione energetica, infrastrutture,

economia circolare, capacità industriale, e ora l'infrastruttura di calcolo — è più

abbondante e più impaziente di quanto sia stato per una generazione. Gli

orizzonti si sono accorciati mentre i progetti sono rimasti lunghi. È esattamente

la condizione in cui la distanza fra intento del capitale ed esecuzione si allarga più

in fretta.

Il vantaggio non sta nel selezionare meglio

i progetti: tutti selezionano meglio. Sta nel

riconoscere prima la deriva, quando correggerla

costa una riunione invece di un contenzioso.
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C A P I TA L  ·  G O V E R N A N C E  ·  E X E C U T I O N

Il framework nasce dalla pratica, non dalla teoria.

Governance di programmi energetici capital-intensive fra Europa e Medio

Oriente (2019-2023), in ambienti EPC e con controparti internazionali.

Rappresentanza dello sponsor d'investimento in un programma industriale

europeo da circa €1 miliardo — quindici impianti di economia circolare e

transizione energetica, sostenuto da un fondo infrastrutturale lussemburghese.
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