
  
    
      
    
  


«Quando l’accumulazione di capitale di un paese diventa il sottoprodotto delle attività di un casinò, è probabile che le cose vadano male». John Maynard Keynes veniva spesso considerato, dai suoi contemporanei, una fantasiosa Cassandra. In realtà se i suoi vaticini - questo, in particolare - venissero riletti oggi, sembrerebbero usciti dalla penna di un osservatore timido, quasi reticente. Proseguendo l’analisi intrapresa con Il conflitto epidemico e continuata con Il gioco delle regole, in questa terza parte del suo studio dei mercati contemporanei, e dei meccanismi che li governano, Guido Rossi spinge la sua riflessione all’estremo, dimostrando come nel giro di pochi anni l’apparente contrasto degli interessi si sia trasformato in un paradossale concorso dei medesimi verso un solo, chiaro e pericolosissimo fine: la creazione di un mercato finanziario globale definitivamente separato dall’economia concreta, e quindi sottratto a qualsiasi confronto col principio di realtà. Quali insidie una situazione del genere ponga lo verificano, ogni giorno, i risparmiatori di tutto il mondo. Come e perché abbia senso temere un’implosione di più vasta portata lo scoprirà, con crescente sgomento, il lettore di queste pagine. Se poi si possa sperare in contromisure efficaci - e in quali, dopo la disastrosa e vacua proliferazione di codici etici che ha segnato il decennio appena trascorso - è l’interrogativo di fondo cui Rossi offre qui una prima e radicale risposta.



Di Guido Rossi sono apparsi presso Adelphi Il ratto delle sabine (2000), Il conflitto epidemico (2003) e Il gioco delle regole (2006).

«Qualche lettore potrà chiedersi... se non si stia sentendo riproporre il vecchio sogno di Kant, lo jus cosmopoliticum. Be’, sì, certo. Se il mondo occidentale, e se per questo anche i suoi concorrenti asiatici, ha fin qui accettato, anzi, incoraggiato il ritorno alla perniciosa prassi medievale che li sta travolgendo, non si vede perché dovrebbe rifiutare a priori una civile e decorosa fantasticheria settecentesca. Quantomeno, sarebbe un passo avanti di cinque secoli».



La cornice della copertina è ripresa dal mosaico pavimentale di una villa romana.
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IL MERCATO D’AZZARDO


INTRODUZIONE

Anche se completa una trilogia iniziata con Il conflitto epidemico e proseguita con Il gioco delle regole, questo saggio è stato scritto di getto - e probabilmente non poteva essere che così. Allo sviluppo del mercato finanziario, alla forma e al ritmo che ha assunto, vengono spesso dedicate le prime pagine dei giornali. Ma com’è prevedibile, i giornali si concentrano più sui fenomeni - le crisi, gli allarmi, i pericoli per i risparmiatori - che sulle cause sottostanti. Su questa materia dovrebbe pronunciarsi il pensiero giuridico, che tuttavia spesso lo fa con ritardo. Un ritardo almeno in parte incolpevole, dal momento che la riflessione stenta per sua natura a stare al passo con un’evoluzione quasi quotidiana. Per questo ho voluto correre il rischio di scrivere un testo che, senza inseguire la cronaca, non se ne lasciasse neppure troppo distanziare. Concentrandomi però naturalmente, o cercando di farlo, non su ciò che la cronaca racconta, ma su ciò che può significare.

Il punto di partenza è un evidente paradosso: anziché evolvere secondo una linea qualsiasi, il mercato finanziario sembra crescere negando i suoi stessi presupposti - se l’immagine non è troppo forte, divorandoli. Un processo singolare, questa autofagia, e poco indagato. E sconcertante. Per non fermarsi allo sconcerto, tuttavia, ho cercato qualche spiegazione, cominciando dalla più semplice, e cioè che il mercato finanziario è di per sé un mercato come gli altri, o meglio lo sarebbe se non si fondasse, in misura molto maggiore rispetto agli altri, su una catena di pregiudizi e di autoinganni.

Per cominciare a smascherarli, ho ripreso un mio lavoro precedente, Dalla compagnia delle Indie al Sarbanes-Oxley Act, apparso alla fine del 2006 sulla «Rivista delle Società» e qui rielaborato. Il testo originale era un’analisi del potere assunto, in questa fase del capitalismo, dalle grandi imprese, la cui influenza arriva dove nella loro lunga storia gli Stati-nazione non hanno mai potuto o saputo spingersi. Questo cambia tutto, e in primo luogo i rapporti fra politica ed economia. La prima ormai non indirizza più la seconda, le obbedisce senza discutere. Forse è sempre stato così, ma in epoche passate questo rapporto increscioso, come molti altri, veniva meno esibito. Intendiamoci, non è (solo) una questione di decenza, o di ipocrisia. Il fatto è che il nuovo peso e il nuovo ruolo pubblico dell’economia hanno generato una riedizione particolarmente sgradevole, e pericolosa, di quel laissez-faire del quale J.M. Keynes aveva ottimisticamente decretato, nel 1926, la fine. È un recupero su base globale che oggi appare difficilmente contrastabile, anche perché sfrutta, in tutto il pianeta, le stesse pezze d’appoggio, insussistenti ma di buona presa sul pubblico: la corruzione delle classi politiche, ad esempio.

In casi come questi, il buon senso non conta. Non conta aggrapparsi a distinzioni che appaiono puramente terminologiche (la differenza fra il binomio politica-economia e quello politica-affari, tanto per dirne una), e soprattutto non conta il richiamo ai princìpi fondamentali della democrazia. Già, perché in quella che rimane la peggiore forma di governo ad eccezione di ogni altra, le leggi le fa il legislatore, cioè appunto la politica, non le impongono le corporazioni, col pretesto che la somma degli interessi particolari è l’interesse generale. Almeno questo è quanto ha preteso ogni teoria fin qui nota del contratto sociale, da Hobbes a Locke a Rousseau fino a John Rawls. Questo, di fatto, è il fondamento delle democrazie liberali.

La «mano invisibile» riportata in auge da molti economisti delle ultime generazioni (e che il suo padre putativo, Adam Smith, non riconoscerebbe più) ha provocato tante e tali crisi da costringere i legislatori, o le autorità da loro delegate, ad assumere il ruolo di curatori fallimentari. La centralità di un mercato totalmente deregolato come unica fonte non solo del benessere sociale, ma anche del diritto, come motore della politica, insomma come unica alternativa liberale, democratica e moderna (non metto virgolette solo per non colmare la misura) a modelli immancabilmente bollati come ideologici, antistorici e dirigistici è un pregiudizio ormai talmente radicato da non venire più nemmeno riconosciuto come tale.

Nessuno contesta quanto si sente ripetere ogni giorno più volte al dì, cioè che lo sviluppo economico può essere garantito solo dalla libera concorrenza, e che i modelli alternativi hanno dato risultati pessimi, per non dire catastrofici. Ma bisognerebbe contestualmente introiettare una seconda verità, che però nessuno ricorda mai: nella storia del capitalismo la libera concorrenza è stata garantita non dal libero mercato, ma dalle leggi antitrust. Lo sapeva molto bene un maestro del liberalismo economico, molto citato ma evidentemente non altrettanto letto, Friedrich von Hayek: «Non vi può essere alcuna legge, nel senso di regola universale di condotta, che non determini confini di aree d’azione, stabilendo regole che permettono a ciascuno di accertare fin dove egli è libero di agire».1 Non è dunque chiaro perché si debbano impedire le intese e gli abusi di posizioni dominanti a danno dei consumatori, e consentire quelli dei controlli di minoranza nelle società per azioni a danno degli investitori.

Questo saggio vuole insomma essere prima di tutto un’apologia del diritto, non fosse altro perché, come spero di aver dimostrato nell’ultimo capitolo, solo il diritto può rispondere alle domande che la globalizzazione e le crisi del capitalismo finanziario pongono con una certa insistenza.



Mi sono chiesto a lungo se parlare di «capitalismo finanziario» nel modo in cui ne parlo in queste pagine, cioè come di uno sviluppo del capitalismo classico, abbia veramente un senso. Alla fine ho deciso di sì. Il termine «capitalismo» ha senz’altro molti difetti, e come sapeva già Braudel ha goduto di una fortuna eccessiva.2 Ma se esiste, concludeva lo stesso Braudel, vuol dire che serve. E in effetti serve, oltre a dimostrarsi più vitale e resistente del previsto. Fino a pochi anni fa, nessuno pensava che si sarebbe potuto applicare a una realtà come quella della Cina postcomunista. Oggi lo fanno tutti, senza porsi problemi.

In Occidente l’assetto capitalistico classico non esiste forse più: ma ciò che lo ha sostituito, e ne ha preso il nome, continua a identificarsi con ogni tipo di organizzazione e di struttura le nostre società si diano. Quello che facciamo tutti quanti, temo, è chiamare «capitalismo» ogni forma di mercato. Può essere una scelta vincente, sul piano pratico, ma questo non significa necessariamente passare sotto silenzio i paradossi che ne derivano.

Smantellare gli abiti linguistici più infondati è sempre salutare, ma in questo caso potrebbe addirittura essere necessario. Oltre a infinite contraddizioni, il mercato - qualunque cosa il termine, a sua volta, debba ormai significare - genera infatti, secondo alcuni, possibilità nuove, che sarebbe imprudente trascurare. La più interessante è che in un futuro prossimo la produzione di ricchezza, da sempre considerata come la finalità ultima del capitalismo, possa essere raggiunta senza i mercati. Lo sostiene in uno studio recentissimo Yochai Benkler,3 secondo il quale una vasta porzione della ricchezza che circola nelle nostre società trae origine da motivazioni che nulla hanno a che fare con, né sono dirette a, operazioni di mercato, né risultano organizzate dal diritto di proprietà o dei contratti, né sono intese a creare imprese o scambi mercantili. Il riferimento di Benkler è alla rete, ormai capillare, del volontariato e più in generale delle attività no profit. La cosiddetta social production non solo si pone al di fuori del mercato, ma si regge su un elemento che, per qualsiasi forma di mercato, è un puro controsenso: l’eccesso dell’offerta rispetto alla domanda. Gli esempi possibili sono innumerevoli, specie nel settore della cultura dell’informazione stampata e soprattutto digitale, dove la partecipazione altruistica contribuisce in misura molto larga alla produzione, riducendo decisamente i costi di transazione necessari all’attività d’impresa. È un mondo nuovo, dove le regole mancano, ma non in conseguenza di una teoria. In alcuni casi, come quello del diritto d’autore, la tecnologia gioca troppo d’anticipo sulla sua possibile regolamentazione; in altri molto più controversi, come quello dei brevetti o dei prodotti farmaceutici, esiste la possibilità di smantellare un edificio legislativo antico, e una fonte di gravi diseguaglianze. I problemi sono tutti aperti, e non verranno direttamente discussi qui. Ma era doveroso richiamarli ancora una volta.

In conclusione, è probabile che nella società dell’informazione la ricchezza venga prodotta in misura maggiore al di fuori dei mercati: ma i mercati continueranno comunque a garantirne la quota più rilevante. Di conseguenza, norme che li disciplinano, basate sul diritto di proprietà, dei contratti e dell’impresa, continueranno ad avere il ruolo essenziale di sempre. Per questo i mercati devono tornare a essere il luogo della trasparenza e della tutela di tutti, e non quello dell’opacità e del sopruso generalizzato.

Il problema è che stanno diventando proprio questo. Temo che, nelle condizioni attuali, sia inevitabile. Molto prima di me del resto lo presagiva J.M. Keynes, al quale ho rubato il titolo, e spero in piccola parte anche lo spirito, di questo lavoro: «Quando l’accumulazione di capitale di un paese diventa il sottoprodotto delle attività di un casinò, è probabile che le cose vadano male. Per questo si ritiene che i casinò dovrebbero essere, nel pubblico interesse, inaccessibili e costosi. E lo stesso vale, forse, per le borse».4


I.

IL POTERE POLITICO DELLE SOCIETÀ PER AZIONI

All’inizio di questo secolo tra le cento maggiori economie mondiali compaiono cinquantun gruppi societari multinazionali e solo quarantanove Stati. Sommando tra loro i prodotti interni lordi di tutti gli Stati esistenti (191, al momento del conteggio), ad eccezione dei nove più importanti (Stati Uniti, Giappone, Germania, Francia, Italia, Regno Unito, Cina, Brasile e Canada), si ottiene una cifra inferiore al valore aggregato delle vendite annuali delle prime duecento società del mondo. In base agli stessi calcoli il fatturato di Wal-Mart, dodicesima società al mondo in ordine di grandezza, supera, da solo, quello di ben 161 Stati; i fatturati di DaimlerChrysler, General Motors e Ford sono superiori al prodotto interno lordo, rispettivamente, di Norvegia, Danimarca e Sudafrica.1 A questo punto non sorprenderà che la capitalizzazione della borsa cinese abbia di recente superato il prodotto nazionale lordo del paese, e che fra le dieci società mondiali maggiori per capitalizzazione ben tre siano cinesi2 - tutti dati che contribuiscono a ridimensionare l’immagine di un capitalismo coerente (e «virtuoso»), anche e soprattutto da un punto di vista politico.

Le corporation vanno ormai considerate i veri protagonisti della scena economica contemporanea: dominano in molti casi le entità statuali ai cui ordinamenti sarebbero in teoria assoggettate, e riflettono (anzi, spesso sanciscono) la divisione del mondo tra ricchi e poveri: il 93 per cento delle prime duecento società al mondo appartiene infatti a soli sette paesi.

I grandi gruppi internazionali rappresentano di fatto un sistema di scambio parallelo, in grado di porsi al di fuori - o al di sopra - sia del mercato, sia della legge. Secondo uno studio delle Nazioni Unite, agli inizi degli anni Novanta un terzo del valore delle esportazioni mondiali era rappresentato da scambi intragruppo tra società controllate o collegate. Il fenomeno di concorrenza dei mercati finanziari da parte di sistemi di scambio organizzati da banche e intermediari al proprio interno, riconosciuto dalla Markets in Financial Instruments Directive (o MiFID) del 2004, è solo un esempio particolarmente vistoso di come le società possano assumere direttamente il controllo e la gestione dell’unico istituto su cui dovrebbe fondarsi un’economia liberale: il mercato.

Le corporation possono naturalmente promuovere, qualora lo desiderino, il progresso, la pace e il benessere; il fatto è purtroppo che lo slancio filantropico non sembra essere la prima delle loro pulsioni. Nell’era moderna l’elenco delle guerre iniziate e concluse per ragioni più o meno direttamente legate agli interessi di un piccolo gruppo di società è piuttosto lungo: per non scendere nella cronaca degli ultimi anni, e non essere accusati di complottismo, basta ricordare due episodi accertati, e cioè il conflitto angloamericano, esploso nel 1773 in seguito a una controversia di carattere squisitamente commerciale (fiscale, per essere più precisi), e la guerra dell’oppio del 1839, il cui casus fu la requisizione e l’incendio del deposito di una società inglese da parte del commissario imperiale Lin Zexu. Per la verità, fin dalla nascita delle società per azioni, le guerre del Seicento tra Inghilterra e Olanda furono causate dai conflitti fra le rispettive compagnie delle Indie per il monopolio delle spezie e dei tessili dall’oriente. Le minacce attuali, se possibile, sono ancora peggiori dello scontro aperto, e sembrano avere una posta in gioco ancora più alta. Il controllo delle risorse alimentari del pianeta, tanto per fare un esempio. Con una sentenza recente, la Suprema Corte canadese (Monsanto v. Schmeiser, 1 scr 902, 2004 scc 34) ha affermato che Percy Schmeiser, un agricoltore di Bruno, nel Saskatchewan, aveva violato il diritto di brevetto della Monsanto. Cos’era successo? Schmeiser aveva piantato, nei suoi terreni, un <erto numero di semi. Fin qui nulla di strano, per un contadino, se non l’origine delle sementi, a quanto pare ricavate da germogli spontanei, che secondo l’accusa erano nati da semi caduti da camion di passaggio o trasportati dal vento. Ora quei semi, purtroppo, avevano un nome (Roundup Ready Canola), erano stati geneticamente modificati in base a un brevetto regolarmente registrato, quindi appartenevano alla Monsanto, e nessun altro aveva diritto di trarne, quantomeno in linea teorica, profitto. Perché su un piano puramente pragmatico i rapporti fra politica ed economia, fra Stati e corporation stiano diventando il nodo cruciale di quella che per abitudine continuiamo a chiamare democrazia mi sembra, tutto sommato, piuttosto evidente.



Come molti esseri viventi, nel passaggio all’età adulta le società per azioni danno segno di una qualche insofferenza nei confronti di chi le ha generate. Dopo avere diligentemente assolto, per decenni, il compito loro assegnato - garantire la solidità dell’espansione coloniale, contribuire allo sviluppo di alcuni paesi, assicurare il costante sottosviluppo di altri -, nell’ultima fase mostrano una preoccupante tendenza a sostituire la legge dello Stato col contratto e la legge del mercato col mercato della legge. Sembrano il re protagonista della favola di Piero Calamandrei quando apostrofa, nientemeno, il mago Merlino: «Ricordati, vecchio, che la verità è sulla mia bocca, e che il diritto è quale lo vedono gli occhi del re, anche se il re vede tutto a rovescio!».3

La storia della società per azioni è la storia dell’incessante rincorsa tra legislatore e corporation per disciplinare i conflitti di interesse che muovono (e distorcono) il capitalismo. Questa rincorsa si giustifica in alcuni casi appellandosi ai canoni, mutevoli nel tempo e nello spazio, dell’equità, in altri a quelli, solo apparentemente meno mutevoli, dell’efficienza: ma descrive sempre e comunque un percorso circolare tra norme imperative e norme derogabili. Al tempo stesso, racconta l’avvicendarsi di leggi sempre nuove - sull’antitrust e i mercati dell’investimento, sulla tutela della sicurezza sul lavoro, sulla protezione dei creditori nelle procedure concorsuali, sulla difesa dell’ambiente, sulla lotta alla corruzione e al riciclaggio -che, pur riguardando solo indirettamente il diritto societario, incidono a fondo sulla struttura stessa della società per azioni, finendo per condizionare l’attività e la gestione dell’impresa. Per questa ragione, per evitare cioè che le società per azioni di grandi dimensioni finiscano col subire passivamente regole sempre più numerose e frammentarie, che ne facilitino la strumentalizzazione a fini illeciti, l’ambito e la definizione del diritto societario vanno ampliati fino a comprendere in un quadro coerente fattispecie finora ritenute, appunto, non pertinenti.

Che le origini della corporation moderna vadano ricercate nelle grandi compagnie inglesi e olandesi del Seicento, e che alcuni importanti elementi di cesura separino queste ultime da forme associative più antiche, dove pure erano presenti alcuni tratti dell’organizzazione collettiva che la moderna attività d’impresa si è poi data, è un fatto ormai comunemente riconosciuto. Vorrei quindi avviare questa breve ricognizione di una storia molto complessa, richiamando l’attenzione su un’ipotesi che sottolinea la natura «sovraculturale» delle esigenze da cui è nato il diritto societario.

Oggi la responsabilità limitata dei partecipanti al capitale sociale è un tratto essenziale dell’impresa associata. Secondo molti storici autorevoli, questa forma - in una versione molto diversa, quella della commenda - trae origine dal diritto islamico, e in particolare dalla mudaraba, formula utilizzata già nell’undicesimo secolo per finanziare le spedizioni navali dei mercanti nordafricani. È un dettaglio, ma nella fase in cui viviamo pensare che la società per azioni, cioè il pilastro del modello capitalistico occidentale, il primo motore del suo sviluppo e della sua temporanea supremazia economica, abbia un forte debito nei confronti della civiltà araba induce a qualche riflessione.

Alle origini del capitalismo la responsabilità limitata non era tuttavia il tratto distintivo della società per azioni, quanto piuttosto una sorta di conseguenza indiretta della sua disciplina, cui non veniva accordata particolare importanza. Al contrario, fino a tempi relativamente recenti la responsabilità dei finanziatori è rimasta un elemento marginale, e soprattutto definito da una disciplina incerta. Lo dimostrano i dubbi e spesso confusi presupposti teorici di un istituto come il piercing the corporate veil, in vigore negli Stati Uniti e più in generale nei sistemi di common law, che consente di squarciare il velo della persona giuridica ritenendo responsabili i soci. Fino all’esplosione dei mercati finanziari, ordinamenti di questo genere mantenevano una certa continuità con le proprie origini - almeno rispetto ad altri, come quello italiano, che pongono l’accento sul diritto di fonte legislativa. La possibilità da parte dei creditori della società di aggredire il patrimonio dell’azionista attraverso una sorta di surrogazione è infatti un principio affermato per la prima volta nel 1671, in occasione di un caso passato alla storia, il Salmon v. The Hamborough Co. (1671) 1 Ch.Cas. 204. A quella lontana sentenza - che imponeva ai soci di pagare i debiti della società, ove quest’ultima non provvedesse - continua a ispirarsi la disciplina dei gruppi, che a sua volta pone in serio dubbio il significato tradizionale del capitale sociale come mezzo di tutela dei creditori, rispetto all’adozione di altri strumenti pensati per garantire la solvibilità, e con essa l’equilibrio finanziario dell’impresa. Anche se è ancora presto per parlarne, questi elementi, che contraddicono istituti ritenuti fondamentali, sono in qualche modo tornati in primo piano con la trasformazione dei mercati tradizionali in qualcosa di completamente diverso. Il caso dei fondi di investimento costituiti coi tipi delle società di persone è un esempio clamoroso, ma certo non isolato. Torneremo sull’argomento più oltre, ma già da ora era importante suggerire fino a che punto ci si stia allontanando dal modello della società quotata fin qui noto.



Anche un secondo elemento ritenuto consustanziale all’istituto societario, lo scopo di lucro, deve in realtà considerarsi un’acquisizione recente. Nell’Inghilterra del Sei e Settecento, ad esempio, si ripete con una certa frequenza che in linea di principio il «grant of the privileges of incorporation» non viene rilasciato a enti che perseguano un fine di privato profitto, ma solo a chi si prefigga scopi religiosi, caritatevoli o comunque di pubblica utilità - come, per citare un ente sopravvissuto, almeno sul piano formale, fino a oggi, la Corporation of the City of London. Anche la più antica corporation americana, costituita nel 1636, ha uno scopo sociale puramente educativo: si tratta dell’Università di Harvard, così chiamata nel 1639 in onore del suo primo e principale donatore, John Harvard, un pastore puritano che nel 1637 aveva raggiunto i propri ex compagni di studi in una città del Massachusetts cui i primi arrivati avevano dato il nome del loro amato college inglese, Cambridge.

Il problema, o se si vuole il paradosso, è che proprio richiamandosi a finalità di interesse generale le società sorte per lo sfruttamento dei commerci coloniali hanno avocato a sé poteri tipici di organismi statali o quasi-governativi, primo fra tutti quello di mantenere un esercito privato - come quello della Compagnia delle Indie Orientali, che solo alla metà dell’ottocento (e all’inizio della sua lunga agonia) si vide costretta a far confluire le proprie unità di terra e di mare nelle forze armate britanniche. In questa bizzarra commistione tra pubblico e privato si può individuare il germe di uno dei concetti al tempo stesso più sfuggenti e più decisivi, anche dal punto di vista politico, del diritto societario: privilegiare una definizione o un’altra di «interesse sociale» significa infatti optare per modelli di capitalismo molto distanti fra loro.



Persino la libera trasferibilità delle azioni si è affermata solo col passare del tempo. Nel caso, ancora, della Compagnia delle Indie Orientali, solo a poco meno di un secolo di distanza dalla sua fondazione, cioè dopo la «gloriosa» rivoluzione del 1688, la società si apre alla partecipazione di un più ampio numero di soggetti, appartenenti anche a diversi gruppi sociali: e solo a partire da quel momento si sviluppa un vero mercato delle azioni. Per arrivare alla diffusione di azioni con un valore nominale e un prezzo relativamente limitato, agli elementi cioè che consentono un’ampia circolazione dei titoli azionari, bisognerà aspettare i primi anni dell’Ottocento.

Scopo di lucro, responsabilità limitata dei soci, libera trasferibilità delle azioni non fanno quindi parte del corredo genetico della società per azioni: sono stati acquisiti in una fase successiva, diventando poi determinanti per il suo successo. La fortuna e sfortuna dell’istituto e il ciclico alternarsi, nel diritto societario, di norme imperative e libertà contrattuale sono dunque dovuti non tanto a queste regole, quanto piuttosto al collegamento istituito, già in epoca elisabettiana, tra monopolio nel commercio e incorporation.

All’inizio del Seicento, la crescente avversione per l’attribuzione di diritti di monopolio a persone fisiche non si estende alle società. Proprio da qui nasce l’intreccio fra l’interesse dei sovrani (che si concentra sullo sfruttamento delle ricchezze del Nuovo Mondo) e un diritto societario che non a caso comincia a definirsi «nazionale». I governi scoprono che la grande impresa organizzata può diventare un potente alleato, non solo e non tanto per i flussi finanziari che tramite il sistema tributario o altre forme di raccolta è in grado di generare a beneficio delle casse statali, bensì - soprattutto - quale «agente» e rappresentante, talvolta indiretto, della Corona. Monopoli commerciali e responsabilità limitata diventano allora essenziali per incentivare la costituzione e lo sviluppo della corporation.



Già negli anni di Carlo I, in Inghilterra, le azioni diventano oggetto di speculazione. Ma, in un contesto dove le regole a tutela degli investitori e le protezioni per i creditori sono inesistenti o quasi, non tardano a manifestarsi i pericoli ai quali il nuovo strumento, la corporation, espone i suoi adepti - se non altro quelli meno avveduti. Ed è a dir poco singolare che nelle continue crisi delle società per azioni non si sia mai prestata la necessaria attenzione alla dimensione pubblica, che è l’unica costante nella storia societaria. Molto di rado chi ha scritto le regole lo ha fatto tenendo in considerazione l’influenza decisiva esercitata dalle società sull’economia generale, sulla politica e sulla conduzione e la tutela degli interessi pubblici; al contrario, questi ultimi sono spesso stati sottomessi o sviliti rispetto ai problemi delle dinamiche interne fra azionisti, gruppi di controllo, amministratori e manager. Di conseguenza, le leggi succedutesi nel tempo si sono concentrate in modo pressoché esclusivo su queste ultime, senza creare in nessun caso un argine efficace. Due o tre esempi bastano a dimostrarlo.

A Venezia, nella chiesa di San Moisè, è sepolto uno dei più celebri protagonisti della storia della speculazione: lo scozzese John Law. Law, da molti considerato un padre dell’economia monetaria, fu un uomo fuori dal comune in tutto - a cominciare dall’azzardo e dalla portata delle sue manipolazioni. Il suo debutto sul palcoscenico della storia è in grande stile. Tutto comincia quando un suo probabile avversario di baccarat, Filippo d’Orléans - reggente di Francia durante la minore età del futuro Luigi XV -, lo chiama a Versailles, conferendogli l’incarico di risanare le finanze francesi. Non è un compito da poco, anche perché si tratta di mettere sotto controllo l’inflazione, che stava avendo effetti squassanti sull’economia del paese. Come prima mossa, la Banque Générale Privée dello speculatore scozzese emette «banconote», accettando come conferimenti titoli di Stato e obbligazioni del governo francese. Inizialmente gli affari vanno bene, e la banca, i cui titoli sono garantiti dalla Corona, assorbe la Compagnia delle Indie francese, le dà un nome nuovo (Compagnie du Mississippi), e assume così il controllo di tutte le attività coloniali di quella che era la prima potenza al mondo. La diffusione di notizie volutamente gonfiate circa le ricchezze dei possedimenti coloniali, e in particolare della Louisiana (che decenni più tardi Napoleone cederà al neonato governo americano), fanno impennare i prezzi delle azioni della società di Law, che nei primi sei mesi del 1720 passano da cinquecento a quindicimila franchi. Ma nell’estate dello stesso anno la bolla scoppia, e le azioni crollano. Ricercato dalla polizia del reggente e da non pochi dei suoi numerosi creditori ed ex soci, Law finisce i suoi giorni in miseria a Venezia. Quanto ai titoli da lui emessi, non sembrano avere caratteristiche molto diverse rispetto a quelli che, trecento anni dopo, rappresentano le cartolarizzazioni dei crediti immobiliari, i sub-prime mortgages che stanno sconvolgendo i mercati finanziari mondiali. Il meno che si possa dire è che i due «prodotti» hanno un denominatore comune: l’opacità.

La vicenda della South Sea Company inglese presenta forti analogie con le disavventure della Compagnie du Mississippi francese. Anche in questo caso la società acquisisce integralmente, in forza di un atto legislativo, l’intero debito pubblico inglese e, sulla scorta dei successi militari contro la Francia, il prezzo delle azioni cresce a ritmi esponenziali, fino al crollo improvviso del 1720. La conseguenza è l’emanazione del Bubble Act, che complicando fino all’inverosimile le procedure di costituzione delle società per azioni porta molti investitori sul lastrico e gli amministratori alla Torre di Londra, ma salva in extremis la finanza pubblica inglese.

I casi della banca di John Law e della South Sea Company sono stati gli scandali più clamorosi del periodo a cavallo tra Sei e Settecento, ma i fallimenti di società costituite per i fini più improbabili, nello stesso arco di tempo, si susseguivano a un ritmo impressionante: gli archivi di molti paesi contengono statuti di enti la cui ragione sociale risulta essere, ad esempio, «lo svolgimento di un’impresa che sarà rivelata al momento opportuno» - società nelle quali promotori senza scrupoli e investitori sprovveduti investivano con identico entusiasmo, ma con risultati spesso molto differenti. Sono queste vicende che fanno pronunciare al Lord Cancelliere Edward Thurlow la cinica considerazione secondo la quale le corporation, non avendo né corpo da punire, né anima da dannare, erano libere di fare tutto ciò che volevano.

Il Bubble Act inglese rappresenta la prima reazione documentata - e non impeccabile - della politica moderna agli scandali finanziari. Nello spirito, se non nella lettera e nelle soluzioni proposte, il provvedimento ricorda molto da vicino le infinite leggi scritte in fretta e furia negli ultimi cinque anni fra l’Europa e gli Stati Uniti, quasi sempre per tenere in qualche modo a freno l’indignazione popolare (e il panico collettivo, che come noto è un elemento molto più pericoloso). Il Bubble Act era una legge molto severa, ma altrettanto involuta e oscura. Se chi l’ha scritta si prefiggeva di impedire le raccolte pubbliche di fondi da parte di soggetti non autorizzati a costituire una società da un atto del Parlamento o della Corona, il suo effetto reale, protrattosi per quasi un secolo, fu quello di bloccare lo sviluppo dell’istituto e la nascita di nuove società per azioni. Ancora oggi, in una vicenda storica che ha spesso visto le istituzioni giuridiche dei vari paesi propendere per l’estremo opposto, rappresenta la punta massima, il paradigma della repressione.



Sospinta verso nuove terre dal colonialismo, fermata in mare aperto dal Bubble Act, la corporation riprende la navigazione quando un vento nuovo comincia a soffiare dalle sponde occidentali dell’Atlantico. È infatti negli Stati Uniti del primo Ottocento che lo Stato decide di non opporsi più alla possibile avanzata delle nuove società.

Che l’atteggiamento stia cambiando si comincia a capirlo nel 1819, quando chiudendo un caso all’epoca molto celebre, il Dartmouth College v. Woodward, la Corte Suprema sancisce (17 U.S. 518) che il potere legislativo non può modificare unilateralmente lo statuto di una corporation, ma deve inchinarsi alla sovranità del contratto.

È una situazione che rimane inalterata fino al crollo di Wall Street, che sembra travolgere anche gli assetti giuridici dell’economia mondiale. Le conseguenze legislative della crisi del 1929 sono da una parte troppo note, dall’altra troppo intricate per essere riassunte qui con una qualche utilità; ma va ricordato che i due provvedimenti fondamentali emanati nei primi anni Trenta, cioè il Securities Act e il Securities and Exchange Act, avevano un tratto comune, sul piano formale: rappresentavano il tentativo, da parte dei legislatori, di ovviare ai fallimenti del mercato con gli strumenti classici del diritto - norme e sanzioni - e con l’attitudine, altrettanto classica, a quello che americani e inglesi chiamano «regulatory overshooting» - una griglia di regole molto stretta, che riduca quanto più possibile l’autonomia contrattuale in materia societaria.

E qui arriviamo ai giorni nostri, o quasi. Nulla li racconta meglio di due riforme recenti, il Sarbanes-Oxley Act del 2002 e la ridefinizione del diritto societario e dei mercati finanziari intrapresa in Italia fra il 2003 e il 2005. La discussione su questi temi è stata negli ultimi anni talmente fitta, e accesa, che a riguardo bastano davvero poche annotazioni.

Secondo autorevoli osservatori, il Sarbanes-Oxley Act ha consentito al governo federale americano di invadere un territorio tradizionalmente affidato ai legislatori dei singoli Stati, nonché alla corporate governance e alle regole interne degli organi di amministrazione e controllo. Questo è un elemento fondamentale, che conferma come la competizione tra ordinamenti possa richiedere, quantomeno in particolari congiunture politiche ed economiche, un intervento imperativo - non importa quanto felice e legittimo - da parte di un legislatore sovraordinato. Dopo le recenti sentenze della Corte di Giustizia dell’Unione Europea -che a più riprese, fra il 1999 e il 2003, hanno dichiarato lecita la costituzione di una società in un altro Stato membro anche se con regole di diritto societario meno severe, e anche se in quello Stato non si eserciti alcuna attività -, l’Europa sembra pronta a inaugurare un mercato degli statuti, sia pure di carattere molto diverso rispetto al prototipo americano. Restano da decidere, e non sarà un problema secondario, le competenze e gli ambiti di intervento del legislatore.

Un secondo interrogativo posto dal Sarbanes-Oxley Act riguarda, come spero di avere dimostrato nel Conflitto epidemico, l’ossessivo richiamo del legislatore a codici e standard etici - non assente nemmeno nella legge per la tutela del risparmio italiana. Questo automatismo è una spia delle allarmanti difficoltà che l’ordinamento giuridico incontra nel tentativo di superare il problema dei comportamenti illeciti. Indicare come unica via d’uscita l’etica, individuale o collettiva che sia, significa un’implicita ammissione di impotenza di fronte alle perversioni del capitalismo finanziario.

Le ultime convulse esperienze italiane costituiscono un’ulteriore conferma della schizofrenia che induce i policy makers a una continua oscillazione tra norme derogabili e norme imperative. Basti sottolineare il confronto tra la nuova disciplina societaria del 2003, ispirata alla libertà contrattuale, all’autonomia statutaria e al mercato delle regole, e le norme della legge n. 262 del 2005, che, prevedendo una serie di nuove regole non derogabili sulla composizione degli organi di amministrazione e controllo delle società quotate, si segnalano per l’ingenua - o forse peggio, maliziosa - convinzione che la nomina di qualche amministratore indipendente o votato da una lista di minoranza possa di per sé scongiurare i comportamenti illeciti. Ciò ovviamente non significa che la tendenza ad attribuire maggiori compiti e poteri alle autorità indipendenti - il Sarbanes-Oxley Act ha rafforzato le attribuzioni della Securities and Exchange Commission (sec), la legge 262/05 dello Stato italiano quelle della Consob, la legge francese del 1° agosto 2003 quelle dell’Autorité des Marchés Financiers - non debba essere accolta con favore. Per avere un quadro più realistico, va tuttavia aggiunto che finora tutte queste «Autorità», investite di nuove facoltà regolamentari, hanno mostrato una certa tendenza a esercitarle in modo arbitrario e scomposto.

Questa divaricazione diventa tuttavia meno sorprendente se si considera lo sviluppo storico delle corporation. Non intendo sostenere che il diritto societario abbia avuto, e continui ad avere, uno sviluppo circolare: mi pare peraltro accertato che nel passaggio dal capitalismo mercantile a quello industriale, e poi a quello finanziario, molte cose cambiano, ma non la continua oscillazione del punto di equilibrio tra norme imperative e no, tra libertà statutaria e poteri dello Stato. E che proprio l’individuazione di quel punto - diffìcile, in quanto a determinarlo concorrono di volta in volta situazioni culturali e path dependence per definizione diverse fra loro, ma non impossibile - consenta di descrivere almeno una variabile cruciale del diritto societario.

Il rapporto tra contratto e legge, e più precisamente tra libertà delle parti e regole imperative, fornisce utili indicazioni sugli strumenti che l’ordinamento adotta per perseguire certi fini: ma dice pochissimo vuoi sui fini in sé, vuoi sull’utilizzo concreto degli strumenti.

L’analisi economica (e il buon senso) ci insegnano che le regole imperative sono necessarie ogni qualvolta si debba prevenire o correggere un «fallimento del mercato». In tali circostanze, il primo risultato da garantire è la protezione di quei soggetti che, pur non essendo in grado - a causa di asimmetrie informative, problemi di azione collettiva, o circostanze esterne di vario genere - di incidere sull’esito della con trattazione o dello scambio, sono portatori di interessi meritevoli di tutela: interessi che, se pregiudicati, potrebbero determinare una perdita di benessere per l’intero sistema. Inoltre, passando dalla teoria alla prassi, le regole imperative non perseguono solo un ideale di efficienza per sua natura astratto, ma ambiscono a garantire anche obiettivi, in senso lato, «redistributivi», di «equità» - che naturalmente variano al mutare delle istanze politiche e sociali espresse dai policy makers.

Di qui, dunque, il secondo filo rosso che unisce i diversi temi: l’individuazione degli interessi concorrenti e spesso conflittuali che circondano l’istituto societario, e l’indagine sui modi nei quali l’ordinamento, anche tramite il ricorso a norme inderogabili e all'extrema ratio della sanzione penale, tenta di comporli. Queste ulteriori coordinate del diritto societario variano a loro volta nel tempo, ma anche nello spazio, essendo connesse da un rapporto di causa ed effetto alla struttura economica, politica, sociale e culturale dei diversi contesti nazionali, dei sistemi di mercato e degli ordinamenti giuridici nei quali le società operano.

In questo senso una prima, fondamentale, contrapposizione di interessi emerge all’interno della stessa compagine sociale, tra soci di controllo, o «soci-imprenditori», e soci di minoranza, o «risparmiatori». Questo tratto della società per azioni, talmente antico da potersi considerare «naturale», sembra tornare, identico a sé stesso, nei diversi possibili modelli di corporation, e nelle diverse concezioni che li ispirano.

La storia, tuttavia, non si ripete, e le analogie anche più impressionanti non devono trarre in inganno. Soprattutto, non devono suggerire di trasporre in contesti economici e politici unici soluzioni nate sotto cieli completamente diversi, o addirittura in epoche lontane. Lo si è fatto, invece, e si continua a farlo, ispirando gli interventi correttivi a pregiudizi nemmeno percepiti come tali. Per debellare questa preoccupante coazione a ripetere è quindi necessario addentrarsi in almeno alcuni dei suoi innumerevoli paradossi.


II.

I PREGIUDIZI SOCIETARI

La storia del diritto societario si nutre da sempre di paradossi, che rendono nella maggior parte dei casi vano qualsiasi tentativo di riforma. Uno dei più tenaci riguarda le società di grandi dimensioni (per essere più precisi, quelle le cui azioni sono quotate nei mercati regolamentati). Al loro interno, appare particolarmente delicata quella «dissociazione fra proprietà e controllo», che viene a ragione considerata il più grave problema «tecnico» della produzione industriale di massa. È un problema rispetto al quale tutti gli altri, spesso invocati a giustificazione di teorie economiche o giuridiche inconsistenti o irrealistiche, appaiono marginali.

Lo schema della dissociazione è stato descritto per la prima volta da Adolf Berle e Gardiner Means in Società per azioni e proprietà privata,1 un classico del 1932. Ha dunque superato il settantacinquesimo anno di età, ma appare in ottima salute. E non si limita a sopravvivere, se è vero che la sua ultima reincarnazione, nota come «corporate governance» (cioè l’insieme di regole volte a impedire che la dissociazione provochi opacità, asimmetrie informative, o consenta il perseguimento esclusivo degli interessi di chi è in conflitto), guadagna consensi pressoché unanimi. In origine era stata proprio la preoccupante diffusione delle azioni, o meglio l’enorme e in qualche misura imprevisto aumento degli investitori, a far ritenere che questi ultimi avrebbero dovuto affidare ad altri, cioè ad amministratori e manager, il controllo e la conduzione dell’impresa, due elementi che a tutela degli interessi di tutti occorreva separare in modo rigido dalla proprietà. Su questa teoria, che nei decenni successivi ha dato luogo a una bibliografia sterminata, esisteva all’epoca un accordo quasi generalizzato, anche perché gli azionisti, negli Stati Uniti come altrove, erano prevalentemente persone fisiche - il che sembrava legittimare la fantasticheria populista di una possibile transizione (senza mutare quello che da mutare ci sarebbe stato) dalla democrazia politica a quella azionaria.

A dire il vero qualche decennio prima Walter Rathenau era andato ancora più oltre, sostenendo che nella società per azioni «Nessuno è proprietario permanente... Questa situazione significa che la proprietà è stata spersonalizzata... che l’impresa acquista esistenza indipendente, come se non appartenesse a nessuno: assume un’esistenza oggettiva, quale in altri tempi era espressa solo dallo Stato e dalla Chiesa, dalla corporazione comunale, dalla vita di un’associazione artigianale o di un ordine religioso... La spersonalizzazione della proprietà, l'oggettivazione dell’impresa, il distacco della proprietà dal proprietario portano a un punto in cui l’impresa si trasforma in un’istituzione che assomiglia allo Stato».2

Su questo tema, ripeto, sono state scritte biblioteche intere. Nel mio piccolo, ho tentato a mia volta di «decostruire» la dissociazione fra proprietà e controllo con un testo del 1967, che per certi versi sembra redatto in questi mesi.3 Che la critica a un fenomeno mantenga la sua attualità per quarant’anni può significare solo due cose, che l’autore aveva avuto un’intuizione geniale o che il fenomeno ha una vischiosità ineliminabile, o quasi. Per una serie di ragioni tenderei a propendere per la seconda ipotesi, quindi a riproporre una parte di quelle considerazioni.

Nonostante i tentativi spesso assai autorevoli di mantenere in vita la formula, attribuendo agli azionisti la proprietà della società, o dell’impresa, o dei beni dell’impresa (sulla scorta di Hans Kelsen, ad esempio, Tullio Ascarelli aveva proposto di classificare le azioni come bene di secondo grado), «decostruirla» non era stato così difficile. Secondo Ascarelli, «le azioni sono alla fine rappresentative di diritti relativi a beni che pur sempre economicamente appartengono, attraverso la collettività di cui è parte, al titolare delle azioni stesse».4 Questa visione, come altre dello stesso taglio, mi sembrava gravata da un vizio non solo di forma, e cioè da una «non accettabile assimilazione o analogia nel rapporto imprenditore individuale-beni dell’impresa: rapporto che nulla ha a che vedere con quello che si instaura quando al primo termine (imprenditore individuale) si sostituisca l’azionista della società. L’organizzazione formale dell’impresa in società per azioni ha, infatti, modificato completamente tale originario rapporto, sicché l’azionista non solo in quanto tale non è più imprenditore, ma non è neppure proprietario dei beni dell’impresa sociale».5 Alla tesi tradizionale, molto controversa, in una nuova edizione dello studio con Means si opponeva persino Berle, il quale nella prefazione al volume ricordava come lo sviluppo tecnologico avesse nel frattempo declassato la posizione dei beni materiali e immateriali dell’impresa, organizzata in forma societaria, portando in primo piano i fattori inerenti all’organizzazione e alle conoscenze tecnologiche: «L’organizzazione non è riducibile a una formula. La conoscenza tecnologica è raramente, se mai lo è, attribuibile a un singolo individuo, a un gruppo di individui o a una società per azioni. Essa fa parte dell’eredità di un Paese e di una razza. In nessun caso le tradizionali formule applicabili alla proprietà di common law possono adattarsi a questa realtà».6

Occorre solo aggiungere che neppure l’istituto giuridico della proprietà privata si sarebbe potuto applicare a settori industriali - già individuati dallo stesso Berle - come l’elettronica, l’aviazione e le comunicazioni satellitari, dal momento che l’organizzazione e le conoscenze tecnologiche conferiscono loro una rilevanza pubblica tale da rendere del tutto marginale l’aspetto privatistico della proprietà. Se questo era vero allora, tanto più lo è oggi, nella società dell’informazione, dove il concetto stesso di proprietà (intellettuale) è soggetto a una metamorfosi di cui nessuno appare al momento in grado di predire gli esiti - così come nessuno, nello specifico, è in grado di dire quanta parte del capitale finanziario che in origine derivava in toto dai conferimenti dei soci sia ancora loro attribuibile. Quarantanni fa Berle stimava che il 60 per cento del capitale fosse price-generated, cioè provenisse dai clienti, dunque dall’interno dell’impresa, mentre il 20 per cento arrivava dalle banche e meno del 20 per cento dal risparmio individuale. Se una stima analoga venisse tentata oggi, è facile immaginare che gli spostamenti delle percentuali non sarebbero a favore degli investitori privati.



Il concetto dell’azionista proprietario è ovviamente legato all’idea della società per azioni come destinataria privilegiata e virtuosa del risparmio privato, dal quale per definizione deriverebbero progresso e benessere sociale. Ammesso che un’entità del genere sia mai esistita, il suo brodo di coltura era un mercato finanziario quasi privo di intermediari, dove le borse valori erano dominate dagli agenti di cambio e le azioni si trasferivano con una semplice girata. La realtà naturalmente è, ed è sempre stata, molto diversa. Quel quadro rappresenta ormai un «falso d’epoca», escogitato in quegli stessi anni per contrastare o nascondere il paradosso della dissociazione fra proprietà e controllo, richiamandosi al diritto del proprietario di esercitare sempre e comunque il secondo. È un principio che sotto mentite spoglie viene riproposto nella formula «one share, one vote», tuttora in discussione al Parlamento e alla Commissione europei. Ma se la prospettiva della dissociazione permanente è al tramonto, lo slogan «un’azione, un voto» - con tutte le sue ambiguità (prima fra tutte il tacere 1’esistenza di azioni senza diritto di voto), e nonostante una prassi quotidiana che procede in senso diametralmente opposto - descrive una strategia forse ancora in grado di arginare sconfinamenti e abusi da parte dei vari organi societari, ma soprattutto degli azionisti di controllo.

Secondo un recente rapporto redatto dagli International Shareholder Services, dall’European Corporate Governance Institute e da Sherman &Sterling, il 44 per cento delle 464 società europee quotate prese in esame ammette almeno uno dei principali meccanismi di controllo - piramidi, scatole cinesi, azioni di voto plurimo o con diritti di voto diversificati per categorie, patti di sindacato, partecipazioni incrociate, più una decina di altri strumenti detti «control-enhancing mechanisms» (Cems).7 Il risultato è una legittimazione del controllo minoritario che non solo elude il principio maggioritario, ma svuota di senso il presunto diritto di voto della maggioranza degli azionisti.

Queste diverse soluzioni hanno dimostrato di potere tranquillamente coesistere con i modelli societari «classici», che di tanto in tanto sembrano sul punto di estinguersi, salvo poi tornare alla ribalta in una versione riveduta e - si fa per dire -corretta.

In uno studio appena pubblicato,8 Colleen A. Dunlavy sostiene che lo scostamento dal principio «un’azione, un voto» è spesso dipeso da una scelta oggettuale difettosa: anziché concentrarsi sulla parità di trattamento degli azionisti, si è preso in esame sempre e soltanto il rapporto di questi ultimi con il management. L’idea di fondo, o meglio l’obiettivo nel lungo periodo, era l’avvento di una sorta di «democrazia azionaria», o quantomeno la demolizione del modello «plutocratico» delle società per azioni. Sulla carta, le nuove società avrebbero dovuto riprodurre nel modo più fedele possibile - a cominciare dall’instaurazione di un intero sistema di contrappesi - lo schema delle democrazie liberali: in realtà, come tutti gli osservatori attendibili dell’esperimento americano continuano a confermare, la shareholder democracy è in realtà garantita dall’alto, e in particolare dalle regole e dall’attività della sec.

Un secondo equivoco, altrettanto serio, deriva dall’uso del concetto di tutela delle minoranze. È stato ormai posto al centro del diritto societario, ma lo si considera, se non un passepartout, una parola multiuso: alcune volte indica la protezione dei singoli azionisti, altre quella del pubblico risparmio. Ora, se a ogni azione deve effettivamente corrispondere un voto, nelle società a capitale diffuso la maggioranza è e deve rimanere, come si sarebbe detto un tempo, figlia del caso. Se così effettivamente fosse, tuttavia, non ci sarebbero minoranze da proteggere. Basterebbe mantenersi nella linea della tradizione, e in particolare nella nobile tradizione del diritto canonico, da cui discende la formulazione moderna del principio maggioritario, secondo il quale «la maggioranza è tutto, la minoranza è nulla». Nel diritto canonico, ricordo, la sanior pars corrispondeva sempre alla maior pars. Nel 1437 Nicolò da Cusa, ambasciatore del partito papale, arriva a Costantinopoli per chiudere una lunga trattativa, avviata all’inizio dell’anno a Basilea, per decidere la sede in cui si terrà il prossimo concilio, convocato per trattare con la Chiesa greca. Appena in città, Cusano si presenta all’imperatore insieme a tutti gli altri ambasciatori interessati. Facendo fronte unito, i legati sostengono di rappresentare sì la minoranza, «ma anche naturalmente i più saggi, e ne ottengono il favore, a dispetto degli ambasciatori della maggioranza».9 Questa clamorosa eccezione del diritto è diventata la nuova regola nel capitalismo moderno - e ciò nonostante il fatto, del tutto evidente, che certe minoranze non possano in alcun modo presentarsi come la parte più sana della compagine sociale. E neppure cercano di farlo, se vogliamo essere del tutto onesti.

In definitiva, più che le minoranze oggi sono le maggioranze a dover essere tutelate. Il che potrebbe travolgere un’intera categoria di pregiudizi che da decenni occupano le pagine delle riviste giuridiche e influenzano il modo in cui il diritto societario viene insegnato nelle migliori università del mondo. La prima vittima illustre potrebbe essere il concetto - o, a questo punto, lo pseudoconcetto - di diritto individuale degli azionisti, seguito a ruota da tutti gli altri: l’interesse sociale, il diritto al voto, quello agli utili, e così via fino ai Sonderrechten cari alla parte più autorevole della dottrina tedesca. Nessuna di queste istanze, infatti, appare in grado di resistere allo strapotere che i nuovi strumenti finanziari esercitano sui mercati.

Negli Stati Uniti, ma anche altrove, i poteri degli azionisti all’interno delle società quotate con azionariato diffuso sono in effetti ridotti al minimo, al punto che in The Case for Increasing Shareholder Power, un lungo articolo apparso sul numero del gennaio 2005 della «Harvard Law Review», uno studioso del calibro di Lucian A. Bebchuk è arrivato a proporre una riforma radicale tutta in loro favore.

Secondo Bebchuk, il principio che indebolisce i poteri degli azionisti, dilatando quei costi di agenzia la cui pessima o disonesta gestione è alla base di tutte le crisi societarie recenti, va ricercato proprio nella struttura delle corporation, e in particolare nella sua pretesa «democraticità». Il che vale anche se nell’ordinamento americano gli azionisti hanno in realtà solo il diritto di nominare e revocare, sia pur con limiti notevoli e sostanziali, gli amministratori, e in ogni caso non possono agire direttamente, ma soltanto attraverso i loro rappresentanti. Il modello discende dalla teoria della dissociazione fra proprietà e controllo, ma non si può dire ne costituisca l’applicazione più riuscita.

Secondo Bebchuk, le norme dovrebbero invece prescrivere che le principali regole del gioco, dalla modifica degli statuti alle fusioni fino alle cessioni importanti di società controllate o di rami d’azienda, siano subordinate alle deliberazioni assembleari dei soci. Inoltre, agli azionisti dovrebbe essere concesso di pronunciarsi su tutte le questioni che riguardano il governo e la struttura societaria: in questo caso, l’approvazione potrebbe essere condizionata al voto favorevole, o eventualmente qualificato, di due successive deliberazioni. La differenza quantitativa e qualitativa fra le informazioni in possesso degli azionisti e quelle detenute dagli amministratori dovrebbe essere colmata grazie all’obbligo, imposto agli amministratori, di una trasparenza (disclosure) diligente e accurata, e da un loro intervento correttivo nel caso le informazioni in possesso dei soci fossero comunque inadeguate a garantire deliberazioni nell’interesse della società.

Sul tema si possono esprimere - e sono state del resto espresse in abbondanza, specie nella dottrina americana - opinioni molto distanti fra loro, ma su un singolo punto il consenso appare ormai raggiunto: negli ordinamenti in vigore, a prescindere dal principio ispiratore dei medesimi, gli stakeholders, cioè tutti coloro i cui interessi sono collegati all’andamento degli affari sociali - dipendenti, creditori, clienti - sono tagliati fuori dal processo decisionale.

Se si prendono in esame gli ordinamenti europei, e anche quello italiano, qualche distinzione andrebbe comunque fatta. I sistemi continentali, e appunto anche il nostro, sono per molti aspetti diversi da quello americano, anche se con la nuova introduzione del sistema di amministrazione dualistico i poteri degli azionisti sono stati significativamente ridimensionati. Il ruolo e le attribuzioni di questi ultimi ricordano ormai molto da vicino quelli previsti dalla legge e dalla giurisprudenza del Delaware - riferimento principe di tutto il diritto societario americano -, dove gli azionisti non hanno né la facoltà né gli strumenti per pronunciarsi vuoi sulle «rules of the game», vuoi sulle decisioni specifiche della società. D’altra parte, le somiglianze fra alcuni articoli del Delaware Code («Business and affairs shall be managed by or under the direction of a board of directors») e i loro equivalenti nel nostro Codice Civile («la gestione dell’impresa spetta esclusivamente agli amministratori, i quali compiono le operazioni necessarie per l’attuazione dell’oggetto sociale») sono di tale evidenza da non richiedere ulteriori commenti.

Naturalmente la tesi di Bebchuk è stata oggetto di critiche tanto autorevoli quanto serrate. In Director Primacy and Shareholder Disempowerment, uscito sulla «Harvard Law Review» nell’aprile 2006, Stephen Μ. Bainbridge denuncia tutte le contraddizioni, genuine o anche solo apparenti, della posizione di Bebchuk, rivendicando al contempo i successi della dissociazione. Con qualche elemento di fondatezza, Bainbridge ricorda che oggi gli azionisti sono essenzialmente i fondi pensione, i cui interessi - obiettivi «politici», difesa dei diritti dei dipendenti, profitti per i manager - non coincidono per loro stessa natura con quelli degli altri azionisti.

Obiezioni analoghe sono avanzate in un articolo, apparso sulla stessa rivista, di Leo E. Strine Jr.10 che, dopo essersi definito un tradizionalista, fa notare come l’ingresso preponderante degli investitori istituzionali, e di tutti gli intermediari che muovono denaro altrui, crea un evidente conflitto di interessi nel corpo stesso degli azionisti.

Insomma i sofisticati strumenti finanziari che negli ultimi mesi sono finiti sempre più spesso sulle prime pagine dei giornali, dai derivati (opzioni, futures, swaps) ai prestiti di azioni, fino a titoli ancora più complessi come quelli di hedge funds e di private equity, hanno completamente rimpiazzato gli strumenti di un tempo, a cominciare da azioni e obbligazioni, e il loro avvento lascia ritenere che gli azionisti-proprietari di cui parlavano Berle e Means più di settanta anni fa siano in via di estinzione. Quanto ai loro successori, si comportano in modo apparentemente bizzarro, specie se osservato con gli occhi della tradizione: ad esempio, hanno spesso più interesse a far scendere, anziché salire, i prezzi di borsa. In ogni caso operano su strumenti e titoli che con le azioni quotate hanno un legame molto lasco, o di puro richiamo.

La severa regolamentazione sancita dopo la crisi del 1929 dal Glass-Steagall Act, che fissava le barriere fra banche commerciali e banche d’investimento, è via via caduta, mentre in un’economia globalizzata gli istituti di credito, non essendo più tenuti a operare all’interno di confini ormai inesistenti, sono diventati gli attori principali - e i più ambigui - dei mercati finanziari.

Avendo abolito gran parte degli intermediari specializzati indipendenti, l’intero sistema «bancocentrico» sembra insomma finito nella trappola dei più ovvi conflitti di interesse, che la caduta del muro legislativo fra servizi bancari e servizi di investimento ha favorito e agevolato. Le conseguenze dell’abrogazione del Glass-Steagall Act, decisa dagli Stati Uniti nel 1999, aiutano a capire le ragioni della «vecchia» esclusiva a favore degli agenti di cambio, e dell’antica riluttanza del legislatore italiano ad ammettere le banche nel mercato mobiliare. Non ho difficoltà ad affermare che i nuovi modelli ostacolano lo sviluppo virtuoso del nostro mercato finanziario.

L’affermazione del sistema tedesco, che prevede vincoli molto minori al rapporto fra banca e impresa, non ha migliorato la situazione: al contrario, sta «normalizzando» la presenza dei banchieri nel nucleo proprietario di comando e nei consigli di amministrazione delle imprese industriali (un tempo espressamente vietata, in Italia, dall’art. 9, comma 2, del Regio Decreto Legge 12 marzo 1936, n. 375) e quella degli industriali nel nucleo proprietario di comando e nei consigli di amministrazione delle banche. E l’apice del paradosso, o della beffa, è che entrambi i soggetti in entrambe le situazioni vengono sovente indicati, secondo quanto impongono le regole della corporate governance, come «amministratori indipendenti».


III.

LA DISSOCIAZIONE DELLA PROPRIETÀ DALLA PROPRIETÀ

L’attivismo dei nuovi investitori sui mercati finanziari dispiega spesso un potere subdolo, ma inesorabile nei confronti di quegli amministratori ancora fedeli, per ingenuità o per opportunismo, all’idea della creazione di valore a beneficio degli azionisti. In teoria, questo mito è facilissimo da demolire, e con argomenti molto concreti. Ad esempio la perenne indeterminatezza circa il momento in cui il valore di cui sopra debba, o possa, venire calcolato, o l’evidente disinvoltura con cui, nell’ansia di realizzare profitti immediati anche a danno del patrimonio sociale, quest’ultimo viene snaturato attraverso scissioni e parcellizzazioni strumentali. In pratica, argomenti di questo genere, molto concreti, sembrano non fare breccia.

Oggi la dissociazione fra proprietà e controllo di Berle e Means appare minata ovunque dalla «dissociazione della proprietà dalla proprietà». Nel capitalismo finanziario recente, infatti, i mercati non sono più i luoghi dell’investimento, ma i  teatri della liquidità, mentre al loro interno le bolle speculative non sono alimentate dagli acquisti spericolati di azioni da parte dei singoli, ma dai giochi finanziari degli operatori che agiscono col denaro e i beni di terzi.

A chi si ritiene, o finge di ritenersi, liberale, e respinge ogni tentativo di limitare la sovranità delle corporation rimandando alla sovranità del mercato, bisognerebbe forse ricordare quanto sosteneva il maestro riconosciuto del pensiero liberale, Friedrich von Hayek, e cioè che proprio alle persone giuridiche è necessario imporre «limitazioni molto più severe da parte di norme generali di quanto si sia ritenuto necessario imporre per legge sulle azioni degli individui-persone fisiche».1 La scomparsa di queste ultime, e della figura stessa dell’azionista proprietario sui mercati finanziari, comporta dunque alcune gravi conseguenze, sulle quali vorrei brevemente soffermarmi.

L’egemonia dei mercati anglosassoni, e soprattutto di quello statunitense, si esercita su (almeno) due livelli. Il primo, ovviamente, è quello concreto: tutti i giorni gli operatori americani intervengono sulle piazze finanziarie del pianeta, guidandone gli orientamenti. Ma il secondo livello, quello formale, è ancora più importante: che sul piano internazionale il diritto societario si stia uniformando a quello degli Stati Uniti è infatti un fenomeno molto più significativo e preoccupante di quel processo vago e spesso contraddittorio che per comodità continuiamo a chiamare globalizzazione.

Le autentiche mutazioni cui è andato soggetto il contenuto dei titoli quotati rendono il concetto di proprietà talmente sfumato da risultare quasi inafferrabile, ma mettono altresì in discussione la struttura e la natura stessa delle società che ricorrono al «pubblico risparmio», nonché l’esistenza e la funzione dei mercati finanziari.

La situazione attuale si presenta insomma come un paradosso, proprio in quanto riduce all’assurdo le premesse sulle quali si basa. Un caso esemplare è quello della quotazione alla borsa di New York del fondo di private equity Blackstone. Mi riferisco, in particolare, al prospetto (Form S-1) e alla complessa documentazione per la quotazione di The Blackstone Group L.P. presentata alla sec. Blackstone è un fondo di private equity fra i più redditizi al mondo, e ha realizzato i suoi (cospicui) guadagni con un escamotage semplicissimo: ha fatto uscire dalla borsa società molto importanti, liberandole così dalle pressioni dei mercati e dalle regolamentazioni, spesso troppo gravose, delle autorità di vigilanza. Ma adesso il fondo, attraverso una sofisticata ristrutturazione, ha deciso di quotarsi, cioè di sottoporsi alla disciplina dei mercati regolamentati, disperdendo la proprietà, ammesso che si possa ancora chiamare così, fra il pubblico degli investitori. Ha cioè sperimentato su sé stesso una strategia speculare a quella suggerita ad altri. Il pubblico sottoscriverà quindi units, cioè quote di partecipazione, di una limited partnership (appunto il Blackstone Group L.P.), la quale controllerà tutte le società che possiedono e operano sui fondi (di private equity, immobiliari, hedge funds, fondi di fondi, fondi chiusi, e così via). La società quotata sarà gestita, con pieni poteri, da un generai partner, posseduto esclusivamente dagli attuali amministratori del fondo. I nuovi sottoscrittori, contrariamente agli azionisti, non avranno alcun diritto amministrativo o di iniziativa sulla gestione dei fondi, e neppure alcun diritto di voto, specie per quel che concerne la nomina o la revoca dei gestori-amministratori, gli unici a decidere. È una struttura a tre strati, con i soci in mezzo, fra chi comanda e chi amministra.

Forse può non essere irrilevante considerare che non più del 10 per cento del capitale in sottoscrizione è riservato, ma a tale percentuale deve rimanere, alla State Investment Company, un veicolo di investimento appositamente costituito dalla Repubblica Popolare Cinese. Un altro paradosso, ma che questa volta riguarda quella macroscopica contraddizione in termini detta capitalismo comunista.

L’offerta pubblica di Blackstone ha dimostrato come le società quotate possano oggi rivestire un ruolo nuovo, cioè trasformarsi in holding che finanziano società di private equity. E che i sottoscrittori non hanno più nulla a che vedere con i vecchi proprietari di società descritti da Berle e Means, ma si presentano come compratori. Di che cosa? Semplice, dell’aspettativa di un flusso continuo, e molto abbondante, di denaro.

Mentre economisti incauti e giuristi superficiali continuano a produrre teorie sulla democrazia azionaria, la quotazione di Blackstone dimostra in modo molto netto verso che cosa stiano muovendo le società ad azionariato diffuso: verso le proprie origini, nientemeno, con il modello della partnership che lentamente rimpiazza quello della corporation. Per descrivere questo autentico minotauro giuridico si è addirittura coniato un neologismo anch’esso mostruoso, ma se non altro incisivo: «going privlic», un movimento molto diverso dal going public che ha fin qui indicato l’ingresso delle società per azioni sui mercati regolamentati.

Un caso ancora più clamoroso è la quotazione dello studio legale Slater &Gordon alla borsa australiana. Lo studio ha sede a Melbourne, ed è una delle più importanti law firms australiane. La scelta di entrare in borsa ha avuto due motivazioni: il desiderio di procedere liberamente ad acquisizioni di nuovi studi legali e la volontà di razionalizzare i costi di una penetrazione più significativa sul mercato dei servizi legali, con particolare riguardo alle class actions (le azioni collettive). Qui si tratta di quotare non nuovi strumenti finanziari, ma azioni ordinarie, che rappresentano il capitale della società. Il prospetto del 13 aprile 2007, regolarmente reso pubblico, presenta molti aspetti di difficile comprensione, sui quali non vale la pena di soffermarsi. Il punto di maggior rilievo è tuttavia quello contenuto al paragrafo 8.2, dove si precisa che «L’atto costitutivo della Società dispone che laddove si verifichino contraddizioni o conflitti fra i doveri della Società (e degli avvocati da essa dipendenti) il dovere della Società nei confronti dei giudici prevarrà su tutti gli altri doveri, così come i doveri della Società verso i propri clienti prevarranno sui doveri nei confronti degli azionisti».2

Il passaggio dimostra ancora una volta, e in modo non equivocabile, che la «creazione di valore per gli azionisti» non è, ripeto, non è la ragione dominante delle società per azioni. Al tempo stesso, queste poche righe mettono in discussione un secondo istituto tradizionale, altrettanto vezzeggiato fin dalle origini, e a tutte le latitudini, dalla dottrina e dalla giurisprudenza: l’interesse sociale.



La teoria secondo la quale i diritti degli azionisti sono legati alla, o dipendenti dalla, definizione dell’interesse sociale è dovuta agli sforzi congiunti della dottrina tedesca e di quella italiana del secolo scorso, con importanti anche se occasionali contributi dei paesi di common law. Ma oggi anche l’interesse sociale si avvia a uscire di quinta, abbandonando in scena gli ultimi diritti superstiti degli azionisti. La ricerca dello shareholders’ value ha infatti via via sostituito quella del diritto agli utili o al dividendo e il diritto d’opzione. Dalle formulazioni di Alberto Asquini («l’interesse sociale deve tener conto della variabilità dei soci nel tempo, tipica della società per azioni, e comunque dell’interesse anche non attuale, perché a lungo termine, dei soci attuali, e soprattutto quella dell’impresa in sé»)3 sembrano passati molto più di cinquant’anni. A farne giustizia è stata la irresistibile ascesa delle tesi di Ronald Coase, secondo le quali in mancanza di costi di transazione e con diritti di proprietà definiti i privati sono in grado di organizzarsi nei mercati finanziari con operazioni efficienti, senza alcun bisogno di norme imperative.4

Al centro della teoria di Coase c’è la definizione di costi di transazione. Per capire con precisione di che cosa si tratti, non so indicare una guida migliore di Denozza: «La locuzione “costi di transazione” denota una serie di fenomeni più ampia di quella suggerita da un’interpretazione letterale dei termini di cui si compone. Non vi rientrano soltanto i costi materiali, che devono essere sopportati per la stipulazione e l’esecuzione di un contratto, ma tutti gli ostacoli che si oppongono alla stipulazione di transazioni, a cominciare dai fattori che possono impedire agli interessati di identificare i contratti che essi avrebbero convenienza a stipulare, sino a quelli che possono rendere difficile il controllo sulla puntuale esecuzione degli impegni posti a carico di una delle parti della transazione. Al di là dei costi materiali, esistono due grandi categorie di costi di transazione: quelli derivanti dalla limitata razionalità di cui dispongono gli agenti e quelli derivanti dall’ opportunismo. Quest’ultima categoria è sicuramente quella più specifica e circoscritta. Un comportamento opportunista si verifica quando un soggetto tenta di assicurarsi dei vantaggi personali approfittando della correttezza degli altri soggetti appartenenti ad una stessa collettività».5

Se tutto questo è vero, l’idea stessa di interesse sociale viene a cadere, mentre la natura della società per azioni si rivelerebbe solamente un nexus of contracts. Ed è proprio l’analisi economica del diritto a considerare la società per azioni come una rete di contratti, sicché l’atto costitutivo non crea né disciplina una persona giuridica, bensì solo un intreccio di rapporti contrattuali fra azionisti e amministratori, fra azionisti e creditori: quantomeno esclude, con poche eccezioni, che i creditori dei soci possano aggredire i beni della società e che i creditori della società possano aggredire i beni dei soci. Dalla rete appaiono esclusi tutti coloro che vengono chiamati stakeholders, coloro cioè che in qualche misura sono coinvolti nell’attività dell’impresa, dai dipendenti fino agli eventuali destinatari, a qualsiasi livello, di benefici (o danni, beninteso).

Da questo stato di cose discende un brusco ridimensionamento dei diritti degli azionisti. E se di controllo si può o si vuole ancora parlare, sarà solo ed esclusivamente nell’ambito dei rapporti contrattuali, certo non in rapporto alla proprietà. Ne consegue che lo statuto della società per azioni risulta ormai confuso, evanescente e indecifrabile. E ha quindi sempre meno senso discutere di diritti degli azionisti e doveri degli amministratori. Gli studi comparatistici dimostrano chiaramente che a riguardo non esistono differenze di rilievo fra i vari sistemi giuridici. Dall’Aktiengesetz tedesca alla legge del Delaware fino ai codici di autoregolamentazione americani o europei, nulla nella sostanza cambia. Semplificando, quella dell’interesse sociale si potrebbe quindi rileggere come la storia di una costante oscillazione fra due estremi, quello della sua assimilazione all’interesse dell’impresa (l' Unternehmen an sich) e quello dell’interesse comune dei soci, cioè di quei soci proprietari che spesso rappresentano anche l’interesse dei soci futuri. Il primo si è via via dissociato da quello dei vari stakeholders, coagulandosi intorno al concetto, particolarmente vago, di responsabilità sociale dell’impresa. Il secondo si è invece messo al riparo di una teoria più ingannevole di altre, che individua nella creazione di valore per gli azionisti l’unico dovere dei manager. I quali però, purtroppo, devono rispondere a un numero molto più vasto di soci, e di interessi. E quando non lo fanno, quando si appellano ai loro pretesi, unici referenti, stanno probabilmente giustificando operazioni illegali, come l’accumulo indebito di stock option. È una scena che ha riempito infinite volte, sempre identica, le cronache degli ultimi anni.


IV.

IL CASO DEL «CONTROLLO DI MINORANZA»

Anche nei sistemi giuridici dove la proprietà mantiene il profilo descritto da Berle e Means, la dissociazione fra proprietà e controllo illumina solo una porzione della realtà. Tuttavia, in contesti di tal genere compare sempre una vistosissima anomalia, quella degli azionisti-proprietari che, pur essendo in minoranza, controllano a pieno titolo la società. In altre parole, la maggioranza degli azionisti viene di fatto emarginata, e si limita a subire passivamente gli effetti di un regime gestionale e amministrativo deciso da un gruppo minoritario - a volte significativamente minoritario - di soci. Su questa riedizione moderna, e ancora una volta paradossale, della sanior pars di Cusano sarà il caso di spendere qualche parola.

La concentrazione del controllo è un fenomeno tipico del capitalismo europeo, specie nella sua variante «familiare». Il nesso, in alcuni casi molto stretto, fra sviluppo economico e continuità delle grandi dinastie imprenditoriali ha quasi ovunque dato vita a un mercato finanziario inefficiente e arretrato, dove il pubblico risparmio si è visto assegnare fin dalle origini un ruolo da comparsa.

Questa tradizione storica e culturale ha avuto conseguenze importanti, come importanti sono le sue sopravvivenze, dalla mancata difesa di minoranze e investitori fino all’idea che le società di grandi dimensioni non siano contendibili, non debbano cioè essere oggetto di scalate. In Europa questa ostilità ha conosciuto episodi, e generato prese di posizione, memorabili, a cominciare dalla celeberrima dichiarazione pubblica di François Mitterand, che assimilava le prime scalate ostili del mercato statunitense, poi sfociate nella «takeover mania» degli anni Ottanta, a fatti a metà tra il «gangsterismo e la legge della giungla». Ma più di vent’anni prima, nel 1961, anche negli Stati Uniti le scalate venivano ritenute operazioni riprovevoli, al limite della legalità.1

Le ragioni che hanno reso possibile l’egemonia delle minoranze, contrastando lo sviluppo di un mercato finanziario maturo, sono molto numerose e complesse. In un testo fondamentale sull’argomento,2 Mark J. Roe le individua in una serie di elementi legati alla politica, ma anche nelle stratificazioni tradizionali della prassi societaria. Secondo Roe i regimi di tipo socialdemocratico, al cui interno le associazioni sindacali svolgono un ruolo di primo piano, avrebbero condizionato l’autonomia e le iniziative dei manager, a tutto favore di lavoratori e dipendenti. Si sarebbe insomma creato uno scenario molto curioso, fondato su un’alleanza inedita di amministratori e maestranze uniti nella lotta contro gli azionisti. La tesi ha il fascino delle provocazioni fondate nelle cose, ma al tempo stesso non ha un’applicazione così estesa - ad esempio, nulla del genere sembra essere accaduto in Inghilterra, dove pure gli organi di rappresentanza dei lavoratori hanno sempre avuto un’influenza determinante sugli indirizzi e sulle strutture economiche del paese. In uno studio più recente,3 lo stesso Roe ha approfondito le ragioni storiche in base alle quali la common law sembra consentire lo sviluppo di mercati finanziari più maturi e sofisticati. Il suggerimento di Roe è che i paesi di civil law abbiano scontato, nel secolo scorso, le conseguenze dei due devastanti conflitti combattuti in gran parte sui loro territori, e che ne hanno in due riprese distrutto anche le istituzioni. Può essere vero, ma è una spiegazione molto parziale, che non tiene nel dovuto conto le differenze strutturali fra i due modelli, specie sotto il profilo legislativo. In particolare, se è vero che la concentrazione della proprietà da cui discende il controllo esiste sia negli ordinamenti dotati di buone leggi societarie a tutela degli investitori, sia negli ordinamenti che invece di tali leggi difettano, è indubbio che là dove il diritto societario e i regolamenti dei mercati finanziari tendono, con vari strumenti normativi, alla protezione degli investitori, il problema della separazione fra proprietà e controllo si ripresenta.

Qui non è in questione il controllo raggiunto attraverso la maggioranza delle azioni, specie quando le azioni hanno tutte identici diritti. In questo caso, infatti, da una parte si pongono problemi diversi, dall’altra gli ordinamenti hanno un’impronta molto simile, tendendo tutti a reprimere, solo in gradi e forme variabili, i conflitti di interesse e gli abusi di maggioranza. Il fenomeno del controllo di minoranza è invece molto più complesso, e anomalo. Beninteso, per «controllo di minoranza» non si intende qui quello - tipico delle public companies - esercitato da blocchi di azioni inferiori al cinquanta per cento, ma che a causa della loro larga diffusione fra il pubblico, e dell’assenteismo degli azionisti in assemblea, esercitano comunque il controllo. Il riferimento è piuttosto alle minoranze precostituite per il controllo in modo non fisiologico, ma attraverso l’uso e l’abuso di strumenti in sé leciti.

Una minoranza di blocco può essere infatti favorita in molti modi. Alcuni sono accettabili, altri meno, ma tutti in una misura o nell’altra riescono ad aggirare le regole esistenti, operando contro gli interessi della maggioranza - che come abbiamo già visto andrebbe tutelata, per quanto paradossale questa affermazione possa suonare.

Fra le strategie ora elencate, in uno studio esaustivo,4 da Ronald J. Gilson, la più diffusa è la distinzione interna tra differenti categorie di azioni, dove a uguale valore di investimento non corrispondono uguali diritti - soprattutto, non corrisponde automaticamente il diritto di voto. È un sistema ammesso in molti Stati europei, come la Svezia, l’Olanda, la Germania e l’Italia.

Non meno praticato è il sistema delle piramidi societarie e delle catene di controllo plurime, spesso sbrigativamente definito a «scatole cinesi». Più lunga è la catena, più l’investimento iniziale al suo vertice è limitato, e più anomalo risulta il controllo finale, per tacere della tutela degli investitori. In questi casi il conflitto di interessi dilaga al punto da risultare spesso l’unica ragione sociale dell’ultima impresa quotata. Si verifica cioè quella situazione tipica dei benefici finanziari derivanti dal controllo che gli americani stigmatizzano con un’espressione molto efficace: «tunneling». To tunnel, qui, significa far transitare flussi finanziari dalla società ad azionariato diffuso verso altre, che fanno parte della catena di controllo. E flussi di questo genere e di questa portata, come si sa, offrono infinite occasioni di arricchimento, e altrettanti spunti alla fantasia di chi voglia trarne profitto. Si può agevolmente praticare, contando fra l’altro sul consenso dei mercati, una dissennata politica di dividendi, o si possono stipulare contratti fuori mercato, oppure ancora si possono corrispondere, ai manager e ai consulenti interessati, compensi iperbolici. Come era solito dire uno dei maggiori esperti di diritto dei mercati finanziari, Louis Loss, nel piegare a usi e interessi indebiti i nuovi strumenti le società hanno dimostrato più inventiva dell’Alice di Carroll. E nel caso le pezze d’appoggio fin qui descritte non fossero state sufficienti, in paesi come l’Italia la spregiudicatezza è stata favorita da invenzioni come i patti di sindacato, introdotte nella normativa a furor di accademia, in quanto unico vero strumento di difesa contro il «gangsterismo» delle scalate ostili.

Il controllo minoritario può altresì originare benefici privati di altro genere, cioè privilegi d’influenza sociale, politica e culturale. È quanto accade in Svezia, dove una buona legge societaria colpisce i conflitti di interesse, ma evita che attraverso azioni a voto plurimo il controllo minoritario danneggi gli interessi economici della maggioranza degli azionisti. In altre parole, se le leggi sono buone, e se vengono applicate correttamente (sull’efficacia di un enforcement reale non possono esserci, come vedremo, dubbi), gli azionisti minoritari di controllo possono non essere un male assoluto. Al contrario, in alcuni settori la loro presenza può addirittura costituire una garanzia di indipendenza e di corretta gestione. Il riferimento citato da Gilson alle imprese editoriali suona premonitore a un fatto appena accaduto nell’industria della comunicazione, e cioè il passaggio (molto controverso) del pacchetto di controllo della Dow Jones &Co., proprietaria del «Wall Street Journal», al gruppo Murdoch, cioè da una famiglia che possedeva azioni a voto plurimo, e garantiva l’indipendenza del giornale, a un gruppo con interessi molto più ampi e diversificati, e in una posizione dominante nel settore dei media, che forzatamente adeguerà la conduzione dell’impresa a propri obiettivi globali.

Nel 2002 l’High Level Group of Company Law Experts, del quale facevo parte, ha cercato di esporre al mercato almeno alcune posizioni di controllo minoritario. Nel suo Winter Report, il gruppo proponeva l’adozione di un meccanismo, la breakthrough rule, semplice ma innovativo: se chi avesse lanciato un’offerta, dicevamo, avesse acquisito il 75 per cento del capitale, le azioni con diritti speciali di controllo avrebbero dovuto essere ignorate nelle delibere per l’elezione degli amministratori e le modifiche statutarie, con diritto dell’offerente a convocare l’assemblea. La proposta è stata accolta in toto dalla Commissione europea per l’emanazione della XII direttiva concernente offerte pubbliche d’acquisto del 21 aprile 2004, all’art. 11. Il principio è diventato una direttiva UE, ora recepita anche in Italia dallo Schema di decreto legislativo, approvato dal Consiglio dei Ministri in data 13 settembre 2007, con l’introduzione dell’art. 104bis del T.U.F. Il tasto dolente è qui una clausola di reciprocità vaga e ambigua: la norma infatti non si applica in caso di offerta pubblica promossa da chi non sia soggetto alle stesse o a equivalenti disposizioni.

L’introduzione di queste norme, peraltro non facili da applicare, indica un chiaro orientamento del legislatore europeo e italiano a ostacolare, per quanto possibile, alcune fattispecie del «controllo minoritario». Solo alcune, però. Non è un fatto di volontà politica, è che meccanismi quali le piramidi sono difficilmente intaccabili, o anche solo arginatali, dall’azione normativa. Allo stato attuale, l’unica difesa sembrerebbe essere una riforma fiscale mirata, unita a una severa repressione del conflitto di interessi che consenta di abolire il tunneling. Perché ciò sia possibile, occorre naturalmente una modifica delle norme sui gruppi di società, nel cui ambito vanno disciplinate le piramidi.



Negli ordinamenti con una larga presenza di società a controllo minoritario o di blocco abbondano anche le società controllate dallo Stato, o da enti pubblici. In Francia, in Germania e in Italia questi soggetti sono presenti da tempo con caratteristiche invariabili, dalla concentrazione della proprietà all’esercizio del controllo in società eterodirette. Due tratti specifici ne contraddistinguono l’organizzazione sui mercati: i poteri speciali da parte dello Stato (la celebre golden share, ormai apertamente avversata dalla giurisprudenza e dalla Commissione europea), e il costante tentativo -attuato in Italia, per l’ultima volta, durante la crisi della compagnia di bandiera - di sottrarsi alla responsabilità della capogruppo quando direzione e coordinamento appartengono, in misura inequivocabile, allo Stato.

I processi di privatizzazione tendono però a rendere sempre meno rilevante la presenza e la disciplina di questo tipo di società, anche se le sopravvivenze del regime di monopolio in cui hanno operato continua a provocare distorsioni e anomalie nelle privatizzazioni stesse, spesso realizzate prima della completa liberalizzazione dei mercati. È un processo che non pertiene al tema di questo libro, ma che sarà comunque interessante osservare dal vivo, nei prossimi anni, in Cina.



Le concentrazioni della proprietà con controllo minoritario sono ormai ammesse e praticate nella maggior parte dei paesi europei, che tuttavia tendono, come abbiamo visto, a evitare l’appropriazione dei benefici finanziari che dal controllo derivano. A questa regola, l’Italia costituisce un’imbarazzante eccezione.

L’uso improprio dei patti parasociali, le piramidi e gli altri strumenti adottati a livello di corporate governance per mantenere inefficiente il controllo minoritario hanno fatto del mercato italiano l’esempio perfetto del «market for lemons», teorizzato nel 1970 da George Akerlof.5 Il che spiega ampiamente perché le società quotate nei mercati regolamentati rimangano relativamente poche (più o meno lo stesso numero nell’ultimo mezzo secolo), perché molte siano sottocapitalizzate, e perché gli investitori italiani ed esteri affrontino con estrema cautela il nostro mercato finanziario - considerato, purtroppo, «for lemons».

Tanto più sorprende quanto dichiarato dal presidente della Consob nella relazione annuale del 9 luglio 2007: «In questa difficile fase di adeguamento non sembra opportuno introdurre nuove norme che limitino ulteriormente l’autonomia del mercato nel determinare assetti organizzativi e di controllo. Peraltro alcuni fenomeni, tra i quali quello dei gruppi piramidali, appaiono avviarsi spontaneamente verso dimensioni fisiologiche. Al contrario, allo scopo di favorire un maggiore ricorso alla quotazione, il legislatore potrebbe valutare l’opportunità di accrescere i margini di libertà statutaria, proseguendo nella direzione già avviata con la riforma del diritto societario. Merita un approfondimento l’ipotesi di consentire una più ampia articolazione dei diritti di proprietà e di controllo, soprattutto per le società che arrivano alla quotazione. Gli ordinamenti di alcuni paesi prevedono margini di libertà nell’emissione di azioni con diritti di voto differenziati che si estendono sino alle azioni con voto multiplo». Fortunatamente il voto plurimo, già avversato come odioso privilegio fin dai tempi di Cesare Vivante, è ancora espressamente vietato dall’art. 2351, comma 4, del Codice Civile.

Non è certo la direzione in cui dovrebbe muoversi un mercato finanziario moderno. In ogni caso, non è l’orientamento auspicato dal Parlamento europeo, che si è più volte espresso a favore di una democrazia azionaria ispirata al principio «one share, one vote». Può essere interessante ricordare che il medesimo principio, espresso per contingenze storiche con un italianissimo «ogni azione, un voto», era già contenuto in un progetto di legge della commissione presieduta da Cesare Vivante datato 1922. Vivante è stato uno dei maggiori giuristi del secolo scorso, e il suo lavoro ha avuto un’influenza decisiva sul pensiero giuridico e sulla formazione del diritto commerciale, che nel 1942 sarebbe confluito nel Codice Civile. Vent’anni prima, come si diceva, Vivante aveva tentato di opporsi a quella stessa esaltazione acritica dei princìpi autocratici nella vita societaria che oggi sembra tornare in auge. Il suo progetto riconosceva alle minoranze azionarie il diritto di proporre l’azione di responsabilità nei confronti degli amministratori, ma soprattutto dichiarava nulla ogni convenzione che vincolasse la libertà di voto, e con esse la prassi autocratica più opaca dell’intero sistema, cioè la presenza di quei sindacati azionari che da soli «annullano la funzione dell’assemblea». La vita societaria italiana, come sappiamo, ha però bellamente ignorato queste indicazioni, e la «prassi autocratica» è sopravvissuta nei decenni, col conforto della legislazione e, meritevoli distinguo a parte, della dottrina giuridica nella sua quasi interezza. In prima fila fra i custodi di questa poco venerabile tradizione si è schierata allora, e continua a schierarsi oggi, Confindustria, che ha sempre sostenuto e giustificato i patti parasociali, ritenuti l’unico antidoto efficace al contagio delle scalate. E i patti proteggono, effettivamente, le società, ma da un nemico per loro molto più temibile di qualsiasi concorrente sul mercato: le istanze dei soci minoritari e, in definitiva, la democrazia azionaria.

Di comune accordo, insomma, le società per azioni italiane hanno sempre privilegiato soluzioni e assetti a tutto favore dei gruppi di controllo. Dopo quello di Vivante, un secondo progetto di riforma, avanzato da Mariano D’Amelio nel 1925, venne respinto da Confindustria, che nella circostanza agitò il vessillo della libertà contrattuale (quella che oggi, in contese strutturalmente molto simili, viene definita «libertà statutaria»), sostenendo che l’eccesso di zelo in favore delle minoranze avrebbe finito con l’alimentare «la mala pianta del ricatto». Quando oggi Confindustria critica i progetti di legge sulla tutela del risparmio perché darebbero eccessiva protezione alle minoranze non dice dunque nulla di nuovo. Sulla scena internazionale, l’Italia è in realtà nota come uno dei paesi che meno difende le minoranze. Si tratta di un fatto molto grave, perché non stiamo parlando di un’anomalia più o meno preoccupante del diritto societario, ma di una lacuna inaccettabile su un piano molto più generale, dal momento che lede un cardine della libera concorrenza. Non a caso, proprio alla carente salvaguardia dei diritti delle minoranze molti osservatori imputano lo sviluppo deludente e incompleto dei nostri mercati finanziari e della nostra borsa. Quando si dice che gli investitori non si fidano dell’Italia si intende anche questo, che chi arriva da fuori non accetta facilmente una scena in cui i grandi gruppi societari tendono a creare una loro interpretazione della legge, spesso in contrasto con la sua lettera e il suo spirito, e a volte con il tacito assenso degli organi di vigilanza. Per questo nelle discussioni sulla riforma (urgente) dei mercati finanziari italiani si dovrebbe sempre ricordare che insieme alle norme specifiche sulla tutela delle minoranze e sulla regolamentazione degli intermediari andrebbero ripensate anche la struttura e l’operatività delle agenzie indipendenti, oltre beninteso al ruolo della magistratura.

Perché i nostri mercati approdino a una fase matura è dunque assolutamente necessario bandire qualsiasi forma di controllo minoritario. Si tratta, ancora una volta, di un’anomalia tutta italiana, e di un’anomalia in qualche modo doppia: il ruolo marginale o nullo della proprietà significa infatti da una parte una contrazione anche molto significativa del capitale di rischio, dall’altra la possibilità di sottrarsi a qualsiasi tipo di responsabilità. Quest’ultimo è un punto molto importante. Nella loro versione più sofisticata, i patti parasociali e gli altri meccanismi analoghi legittimano un difetto di trasparenza, il quale a propria volta rende in alcuni casi impossibile a qualsiasi soggetto, inclusa la società controllante, di sorvegliare l’operato delle controllate, o di chiamarle a risponderne. La direzione e il coordinamento si esercitano infatti secondo pratiche surrettizie e non formalizzate, quindi scavalcano agevolmente la responsabilità di chi siede al vertice dei gruppi societari. Siamo di fronte al caso più abnorme di quel «potere senza responsabilità» che, se accostato ai fondamenti del diritto civile e del diritto societario, risulta una pura contraddizione in termini. E qui non c’è alcuna differenza fra paesi di common e di civil law, così come ci sono poche speranze di arginare il fenomeno con disposizioni di legge. Se non altro, però, la legge può evitare di favorirlo autorizzando fattispecie fin qui sconosciute o bandite, come il voto plurimo; può, anzi deve, sanzionare con estrema severità il conflitto di interessi; e può, anzi deve, identificare con la maggior precisione possibile tutti i casi di responsabilità da controllo, palese o occulto, punendone gli abusi.

La trasparenza dei rapporti all’interno dei gruppi deve in definitiva essere il presupposto di ogni normativa futura. L’indagine su tali rapporti da parte degli organi di vigilanza va estesa non solo agli amministratori che si incrociano nei vari consigli e collegi, ma soprattutto agli organigrammi di controllati e controllanti, dove spesso dorme il virus del conflitto di interessi. Sotto la lente vanno tenuti anche gli strumenti finanziari - sovente a loro volta incrociati, all’interno dei gruppi, per presentare risultati finanziari più formali che sostanziali. E naturalmente il controllo sui controllori, dalle società di revisione a quelle di rating, deve essere molto più severo rispetto al passato.


V.

I MERCATI DEL CAPITALISMO FINANZIARIO

Oggi si conosce il prezzo di ogni cosa e il valore di nessuna.



OSCAR WILDE, Il ritratto di Dorian Gray




La proprietà e il controllo societario hanno perso la loro identità, e si possono come abbiamo visto «decostruire» con una certa disinvoltura. È un dato nuovo, che ha conseguenze ramificate, in parte ancora da decifrare. E che crea, sui mercati finanziari, una situazione senza precedenti. Al momento se ne intravedono solo i contorni, sui quali è comunque il caso di spendere qualche parola.

Com’è noto, gli economisti tendono ad affidare al mercato, e unicamente al mercato, la valutazione in tempo reale delle imprese quotate. Sembrerebbe un assunto elegante, chiaro e inoppugnabile, non fosse contraddetto da uno dei cardini del mercato stesso, la libertà contrattuale.

Per il massimo teorico del contrattualismo, Ronald Coase, la libertà costituisce il vero limite del mercato. La libertà nella definizione degli statuti, quella con cui si costituiscono organismi di corporate governance, e soprattutto la libertà nella creazione di strumenti finanziari sono malattie tanto più pericolose quanto più asintomatiche, o peggio, mascherate da soluzioni terapeutiche. Per rimanere alla cronaca, anziché una panacea universale la libertà di circolazione di strumenti finanziari quali i junk bonds o i mutui sub-prime ha provocato più volte, negli ultimi anni o addirittura mesi, la caduta delle quotazioni su tutti i mercati, anche su quelli dei paesi in cui i titoli non vengono direttamente trattati. Il punto è che i mercati sono ormai condizionati da meccanismi macroeconomici per definizione sovranazionali, e il loro ruolo appare destinato a diventare sempre più marginale. Inoltre, la loro debolezza intrinseca è stata messa più volte a nudo nelle gravi - anche se ancora dominabili - crisi dei titoli sub-prime e degli hedge funds, tutte risolte tramite il ricorso non a energie interne, ma all’intervento monetario delle banche centrali. Una prova indiretta, ma incontrovertibile, del loro essere ormai mercati della liquidità, non più dell’investimento.

Il rapporto fra prezzi e valori, il continuo, vacuo richiamo ai cosiddetti «fondamentali» sono la spia eloquente di un disagio globale. Di fatto, allo stato attuale il mercato finanziario del nuovo capitalismo è interamente nelle mani degli speculatori, mentre chi produce è costretto a recitare un ruolo da comparsa. La straordinaria liquidità degli hedge funds, dei fondi di private equity, le obbligazioni strutturate delle grandi banche, insomma l’intera panoplia di prodotti sempre più sofisticati e sempre meno comprensibili nei quali tutti i giorni ci viene chiesto di investire il nostro denaro è la stessa che tiene in scacco, da sola, anche le imprese più robuste e consolidate, esponendole ad acquisizioni e scissioni, o quantomeno a pesanti condizionamenti di ogni genere.

L’espressione «mercato finanziario» usata in queste pagine è in realtà un detrito linguistico ereditato da epoche che appaiono ormai remote. E che ha assunto accezioni multiple. Accanto al sostantivo «mercato» compare infatti ormai immancabilmente una qualche forma di specificazione. A seconda dei casi si parla di mercato regolamentato, privato, di mercato del controllo, delle regole, dei derivati e così via, in una moltiplicazione di etichette che non sempre assolvono il loro compito, cioè non aiutano a capire meglio - anzi. Purtroppo, l’unico tratto comune a tutti questi mercati paralleli, o se si preferisce a tutti questi segmenti paralleli della cosa che un tempo chiamavamo mercato, è la corporate governance, un’entità onnipresente quanto misteriosa, che richiede un breve supplemento d’indagine.

È bene ricordare che fino a una ventina d’anni fa nessuno parlava di corporate governance, e che ancora oggi nessuno sa come questo termine sia diventato di uso comune non solo negli Stati Uniti, dove è nato, ma dovunque esistano società per azioni. Sia come sia, ormai lo si considera una sorta di antibiotico a largo spettro, efficacissimo contro qualsiasi infezione colpisca i mercati finanziari, a cominciare naturalmente da quelle imputabili ai comportamenti opportunistici di amministratori e manager, ai conflitti di interesse, alle manipolazioni ai danni degli investitori, alle anomalie delle società eterodirette, allo strapotere dei capi azienda, all’inefficienza dei consigli di amministrazione e dei vari organismi di controllo interni ed esterni. Come non bastassero i suoi presunti impieghi concreti, la corporate governance viene investita di pesanti valenze simboliche, in quanto vessillo di un mercato libero, irreprensibile, e autosufficiente, che per produrre valore (e valori) non ha bisogno di alcun puntello esterno - e, soprattutto, non ha bisogno di grucce normative. Questo tipo di descrizione, che è poi una versione evoluta e particolarmente irreale della teoria che vede la società come un puro nexus of contracts, ha in realtà una sua data di nascita più o meno ufficiale. I Principles of Corporate Governance dell’ American Law Institute (ali) risalgono infatti, nella loro formulazione originale, al 1992. Nel quindicennio successivo il testo ha ispirato innumerevoli codici di best practice, nessuno dei quali appare tuttavia costituire un modello coerente e credibile di società per azioni. Di conseguenza, nel corso delle ripetute e pericolose crisi succedutesi dal caso Enron a oggi i codici, anche i più articolati, non hanno retto alla prova del fuoco. Volendo rimanere nell’ovvia metafora farmacologica, anziché terapie sperimentali si sono rivelati banali placebo, il cui unico effetto è stato procrastinare sine die la ricerca di una cura efficace.

Va precisato che per «corporate governance» si intende qui qualcosa di molto preciso, che non coincide affatto con la sua approssimativa traduzione italiana. Non stiamo cioè parlando di un vago «governo societario», ma di regole ricavate da codici di best practice e di comportamento, da codici etici, insomma dalle innumerevoli forme di autoregolamentazione di cui oggi le società possono (o meno) dotarsi. È un ambito al quale non appartengono le norme, anche quelle con intenti analoghi, di origine legislativa. Sono incluse invece le regole di autoregolamentazione inserite negli statuti societari, sulla base delle quali possono venire annullate, in caso di violazione, le stesse delibere del consiglio di amministrazione.

Fin qui, sempre su un piano puramente teorico (che la prassi, come sappiamo, spesso contraddice), nulla di cui preoccuparsi, anzi. L’inquietudine ha inizio quando, come è spesso accaduto, la corporate governance viene identificata, o confusa, con quella che avrebbe dovuto essere il suo obiettivo, cioè la creazione di valore per gli azionisti.

Da qualche anno, lo shareholders’ value viene comunemente ritenuto sinonimo del prezzo di borsa delle azioni. La colpa però non è tutta della retorica sulla corporate governance, dal momento che il primo germe di questa idea è in realtà contenuto in un saggio scritto da Milton Friedman nel 1970, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits.1 In quel testo, subito divenuto, e poi rimasto, celeberrimo, Friedman sosteneva che qualunque attività sociale al di fuori della massimizzazione del profitto si rivela inefficiente, e che l’uso di fondi sociali per scopi terzi, quali che essi siano, è un furto ai danni degli azionisti. Viste da vicino, e al di fuori degli slogan, le cose sono un po’ diverse. Come sa chiunque abbia messo piede almeno una volta in una sala borse, la «creazione di valore per gli azionisti», in concreto, è semplicemente il delicato rapporto fra domanda e offerta in un giorno dato - lo stesso giorno nel quale, alla chiusura delle operazioni, venditori e acquirenti scoprono spesso di avere sbagliato l’ultima mossa. Questo per tacere un secondo dato evidente, cioè che quel rapporto è tanto più delicato quanto più dipende da fattori che poco o nulla hanno a che vedere con i risultati della società.

Non è un caso che la creazione di valore per gli azionisti sia diventata l’unico scopo dell’attività societaria, e l’unico criterio di valutazione del comportamento di amministratori e manager, negli anni Novanta, al termine della stagione delle scalate. Queste ultime avevano avuto un lungo momento di gloria nel decennio precedente, ma col tempo si erano rivelate operazioni tanto attraenti quanto gravose. Per gran parte dei soggetti coinvolti, in particolare, i costi di agenzia risultavano troppo pesanti, e in diversi casi insostenibili. Anche per questo si è finito col porre al centro della scena i prezzi delle azioni, ma il rimedio non è stato molto migliore del male. Al contrario, i compensi dei manager, legati come le stock option all’andamento dei titoli, hanno finito per gonfiarsi oltre ogni ragionevolezza. Inoltre è insorto un problema nuovo, quello dei cosiddetti amministratori indipendenti, previsti anche dalla legge italiana (art. 147 ter, T.U.F.).

In un importante studio apparso sulla «Stanford Law Review» dell’aprile 2007,2 Jeffrey N. Gordon ha dimostrato in modo esauriente come amministratori indipendenti e prezzo di borsa siano i due fenomeni su cui si fonda il paradigma della corporate governance. Meno legati dei consiglieri tradizionali, soprattutto di quelli esecutivi, all’andamento dell’impresa, gli amministratori indipendenti dovrebbero assicurare il miglior collegamento possibile, in tempo reale, fra quest’ultima e il mercato.

Le cose non vanno precisamente così, dal momento che è difficile garantire che gli esecutivi perseguano l’interesse sociale, se i compensi degli amministratori derivano in larga parte - attraverso le stock option - dalla quotazione dei titoli, sui quali di conseguenza si specula con mezzi solo in piccola parte leciti. Un tempo gli amministratori avevano minore libertà di movimento. Forse avevano meno possibilità di presentare alla propria impresa guadagni vertiginosi e rapidissimi, forse dovevano lavorare con strumenti obsoleti. Ma non è detto che gli strumenti e le possibilità nuove, come il backdating delle opzioni in proprio possesso a un momento nel quale il prezzo di borsa era inferiore a quello attuale di mercato, o lo spring loading, cioè l’assegnazione delle stock option subito prima che vengano rese pubbliche notizie in grado di farne lievitare il prezzo, siano le avvisaglie di un mondo migliore. Così certo non sembra pensarla la Chancery Court del Delaware, che ha espressamente vietato entrambi, in quanto gravi violazioni dei diritti fiduciari degli amministratori. E il backdating è già comparso nella motivazione delle prime condanne penali per frode al mercato emesse anche ai danni di figure eminenti del mondo imprenditoriale americano.



Prima di affrontare il ruolo degli indipendenti, e le funzioni loro attribuite, mi sembra opportuno riassumere come l’avvento della corporate governance abbia modificato il ruolo e la fisionomia stessa dei consigli di amministrazione. Considerati fino a ieri organi monolitici e inattaccabili, protetti dal loro stesso, ramificato sistema di deleghe, i consigli sono stati in un arco di tempo molto breve oggetto di una «decostruzione» selvaggia, in qualche caso suggerita dai codici di corporate governance, in altri imposta dalla legge e da statuti e normative secondarie, come ad esempio le disposizioni relative ai requisiti richiesti per la quotazione dei titoli.

In regimi di libertà statutaria come quello previsto dall’attuale ordinamento italiano, i consigli di amministrazione delle società quotate sono ormai affollati di personaggi resi quasi pittoreschi dalla stravaganza e dall’incrocio delle rispettive attribuzioni. Allo stesso tavolo, per necessità sempre più ingombrante, siedono infatti amministratori esecutivi e no, indipendenti e no - ma, beninteso, in varie declinazioni, dai lead indipendent directors agli amministratori di maggioranza e di minoranza ai membri dei comitati ad hoc previsti o prescritti da leggi, statuti, codici di comportamento, fino ai componenti degli organi di vigilanza. Mancano solo le quote rosa, ma è questione di tempo, visto che alcuni codici di autodisciplina europei le contemplano espressamente. E per amore di brevità non cito ulteriori complicanze, quali i sistemi di amministrazione dualistici, che prevedono appositi comitati di sorveglianza e consigli di gestione.

Anche per un osservatore esterno non è difficile immaginare il terrificante dispendio di tempo e di energie che il puro mantenimento di una burocrazia, perché in fin dei conti di questo si tratta, così ingombrante comporta. Le giornate lavorative si articolano in un susseguirsi di indagini interne, controlli, certificazioni, mentre le strategie e gli affari della società passano a dir poco in secondo piano. È vero che circa trent’anni fa, in un testo molto influente, Melvin Eisenberg3 aveva auspicato il passaggio a un nuovo modello, dove gli amministratori avessero un ruolo di «monitoraggio», più che di «consiglio». Ma temo che le sue indicazioni siano state prese un po’ troppo alla lettera - e non sempre in buona fede.

Come ha osservato uno dei maggiori esperti di diritto societario, Martin Lipton, intervenendo nel febbraio 2007 al convegno annuale dell’Institute on Federal Securities, se i risultati dei prezzi di borsa nel breve termine sono molto più rilevanti della creazione di valore nel lungo periodo, i comitati nei quali i consigli sono ormai suddivisi acquistano un potere e un’autonomia sempre maggiori, sicché mantenere un senso di collegialità e una visione comune delle strategie diventa difficile, se non impossibile. Tanto più se questi comitati, in cui siedono perlopiù amministratori indipendenti, possono in alcune circostanze rappresentare istanze ostili al perseguimento degli obiettivi sociali. Tutto si tiene, in realtà: lo strapotere dei comitati e il parallelo svuotamento dei consigli - cui viene sottratta la funzione per cui sono nati, cioè fissare collegialmente le strategie dell’impresa -fanno parte di uno stesso disegno, che scomponendo in frammenti sempre più minuscoli il processo decisionale rende possibile l’insorgere dei conflitti di interessi. Insieme alla collegialità dovrebbe peraltro scomparire anche la responsabilità solidale degli amministratori, il che non sempre avviene. E specie sotto il profilo della responsabilità penale il problema rimane aperto.

Mentre a partire dagli anni Novanta la corporate governance ha goduto non solo di una reputazione crescente, ma di sempre più ampi riconoscimenti istituzionali - molti suoi presupposti sono entrati a far parte di leggi e normative nazionali e internazionali -, 1’«indipendenza», degli amministratori, e la sua eventuale definizione giuridica rimangono questioni aperte. I media in generale, e la stampa economica in particolare, fanno spesso dipendere l’immagine di una società dall’esistenza o meno di amministratori indipendenti. Eppure, a prescindere dal fatto che l’indipendenza di un soggetto è un mero dato comportamentale, quindi difficilmente misurabile, queste figure in sé non garantiscono nulla - né si vede come potrebbero farlo.

Gli amministratori indipendenti agiscono essenzialmente in seno ai comitati, che come si accennava sono innumerevoli: per il controllo interno, per la vigilanza, per la nomina degli amministratori, per la remunerazione di quelli esecutivi e dei manager, per i piani di stock option, per i bonus e i golden parachutes da attribuire agli esecutivi in caso di risoluzione del contratto, e così via. Negli Stati Uniti ci si è spinti un passo più in là. Il Sarbanes-Oxley Act del 2002 ha infatti conferito ai comitati di controllo interno anche il potere e la responsabilità per la nomina, il compenso e il controllo dell’attività dei revisori esterni. Ed è diventata ormai prassi la nomina di un lead independent directora presiedere le riunioni degli indipendenti, i quali a loro volta si affidano a consulenti propri, quasi sempre avvocati, che talvolta conducono una sorta di attività parallela a quella del consiglio ufficiale, anche in aperto contrasto con quest’ultimo e con gli amministratori esecutivi e il management. Il tutto sotto il segno, a dir poco allarmante, di una sorta di irresponsabilità collettiva. Negli ordinamenti che prevedono sistemi di controllo minoritario, e dove i mercati sono sempre per loro natura inefficienti - l’Italia, in proposito, è un caso di scuola -, la ripartizione dei consigli in comitati che perseguono finalità non solo di monitoraggio, ma di sostegno all’azionista minoritario di controllo, favorendo il tunneling in ogni sua forma, è l’ultimo sconcio di una corporate governance votata al mercato - anche se non è mai chiaro che cosa si intenda, con questo termine.

A ben vedere, il comportamento degli amministratori indipendenti non si distacca poi molto da quello dei loro progenitori, i «guinea-pig directors» inventati, nell’Inghilterra dell’Ottocento,4 per certificare la separazione fra proprietà e controllo, compito che assolvevano in cambio di una colazione, gratuita, quel «free lunch» divenuto nel frattempo proverbiale. Tutti i più importanti studi recenti dimostrano, in ogni caso, che la loro presenza non incide in alcuna misura sui risultati dell’impresa sociale. Non resta dunque che richiamarsi alla conclusione del fondamentale lavoro di Gordon: «L’apogeo del paradigma della corporate governance basato sugli amministratori indipendenti e sui consigli d’amministrazione indipendenti può anche segnare il momento del suo declino».5 Senza andare troppo lontano - o senza arrivare troppo vicino -, sarebbe bastato ricordare quello che scriveva Cesare Vivante nel 1893 a proposito degli amministratori che partecipano ai consigli «per profittare degli affari sociali a vantaggio dei propri» o «per vanità di figurarvi accanto a banchieri e uomini politici influenti» o «per mestiere».6 Parole pesanti, ma non letali quanto l’epiteto con cui nel 1934, in un articolo apparso sulla «Harvard Law Review», William O. Douglas marchiò a fuoco questi, e tutti gli altri: «financial gigolos».7

Nella sua versione ultima, la corporate governance è essenzialmente il risultato, fallimentare, di una catena di mistificazioni, e il suo inglorioso epilogo sta trascinando in una crisi di proporzioni ancora ignote i mercati e anche il capitalismo finanziario nel suo insieme.

La distinzione fra proprietà, controllo societario e mercati sembra essersi dissolta, così come l’identità stessa dei tre elementi: ogni tentativo di definire la proprietà si scontra con un numero di variabili che non è possibile ricondurre a un’unità qualsiasi; le manipolazioni cui va soggetto il controllo rendono estremamente difficoltoso isolare un concetto apparentemente ovvio come l’interesse sociale; infine sul mercato - come dimostrano gli scandali che vedono coinvolti società di revisione, agenzie di rating e soprattutto analisti finanziari - sembrano ormai agire, più che gli interessi, i conflitti di interesse.

La fine della corporate governance come strumento di autoregolamentazione non è dunque un’ipotesi, ma un dato di fatto. Considerando che all’anagrafe risultava nata con le regole presentate dall’ALI nel 1992, la sua è stata una vita breve, e non troppo entusiasmante. Quando la legge e i regolamenti impongono comitati di indipendenti che verifichino l’esistenza di codici etici, non è più il mercato a risolvere i problemi per partenogenesi, è la normazione primaria e secondaria a imporsi. La recente riforma del diritto societario italiano si è ampiamente adeguata, sia all’art. 2387 del Codice Civile dove rinvia allo statuto la necessità di una loro presenza, sia nel sistema dualistico, e più ancora in quello monistico, che prevede all’interno del consiglio di amministrazione un comitato per il controllo sulla gestione composto da indipendenti (art. 2409/octiesdecies). Gli amministratori indipendenti decadono quindi dal ruolo di «mano visibile» del mercato a quello, meno nobile anche se forse più utile, di strumenti normativi di controllo di conflitti di interesse o manipolazioni del mercato, secondo le prescrizioni di legge.

Ricordo poi che il Sarbanes-Oxley Act del 2002, oltre a istituire una nuova agenzia di controllo per i revisori, il Public Company Accounting Oversight Board, che impedisce loro di svolgere altre attività a favore della società, ha reso obbligatorio anche l' independent audit committee, rendendo molto più trasparenti le società quotate. Inoltre, ha apertamente incoraggiato, con incentivi e compensi, l’attività degli whistleblowers, cioè dei dipendenti che riportano o denunciano ogni sospetto di frode - proprio quelli che in Italia qualcuno vorrebbe vedere incriminati.

In molti altri casi le regole della corporate governance sono state piegate a scopi diametralmente opposti a quelli per i quali erano state concepite. È accaduto, ancora una volta, in Italia, con la legge 231 del 2001, che istituiva i cosiddetti «compliance programs», modelli organizzativi pensati per scongiurare e prevenire la responsabilità penale della società. Quel che ancora una volta sorprende è che i princìpi cui si ispirano i compliance programs siano nati negli Stati Uniti, più o meno insieme alla corporate governance: le Federal Sentencing Guidelines, che li prevedevano, sono infatti del 1991. Va tuttavia precisato che in origine nessuno, neppure chi li aveva escogitati, attribuiva a questi strumenti, di raggio limitato e facoltà sanzionatoria pressoché nulla, virtù taumaturgiche. E del resto i primi a non credere che la libertà contrattuale e l’autoregolamentazione risolvano tutti i problemi sono gli stessi protagonisti dei mercati: le associazioni degli hedge funds, pur mancando di una disciplina specifica, hanno appena rigettato, perché considerata inutile, la proposta tedesca di dotarsi di un «code of best practice». Anche nella loro patria d’adozione, l’Inghilterra, dove avevano rapidamente sostituito le norme di legge e di common law, gli organismi di autodisciplina non sembrano più godere di tutto questo credito, se il mercato assicurativo inglese, un tempo completamente autoregolamentato dai Lloyd’s, così come quello dei futures e degli intermediari disciplinato dalla Securities and Futures Authority, sono stati soppiantati, nel 1997, da un organismo terzo, la Financial Services Authority.

Anche nei paesi di common law la regolamentazione dei mercati è stata dunque sottratta agli organismi di autocontrollo per essere affidata al legislatore. Già, ma a quale legislatore? Come si diceva, la strana lex mercatoria, creata dalla globalizzazione dei mercati finanziari in una sorta di revival del diritto universale in vigore nel Medioevo, ha molto ridimensionato il diritto legislativo dei singoli Stati. È altrettanto vero che di fronte alle inadempienze di legislatori e istituzioni politiche si è spesso invocato, in Italia ma non solo, il «governo dei giudici». Accantonando ogni valutazione di carattere più generale, in situazioni specifiche l’intervento giudiziario può effettivamente supplire a un legislatore inadeguato, incapace o troppo lento. Negli Stati Uniti, quando anche la sec si è rivelata impotente, difendere gli investitori è toccato al procuratore generale dello Stato di New York, Eliot Spitzer, che si è avvalso dei poteri straordinari conferitigli dal Martin Act del 1921, ossia dall’art. 23(a) della General Business Law dello Stato di New York.

Nella dottrina se ne parla poco, ma in realtà il Martin Act è uno degli strumenti di enforcement più efficaci mai messi a punto per la tutela dei mercati. Infatti, consente al procuratore generale dello Stato di New York, ai sensi delle sezioni 352(1), (2) e 352-c., di:

1. ottenere in qualsiasi momento, anche prima del deposito formale dell’atto di accusa, attraverso una formale intimazione (subpoena), qualsiasi documento ritenuto utile da chiunque eserciti un’attività imprenditoriale all’interno dello Stato;

2. mantenere a propria piena discrezione un’indagine completamente segreta, o viceversa renderla pubblica;

3. scegliere liberamente se reprimere la frode attraverso un’azione penale o civile;

4. richiedere 1’emissione ex parte di una injunction, ossia di un ordine di fare o non fare qualcosa, non soggetta, a differenza delle analoghe disposizioni della sec, ad alcuna dimostrazione della probabilità di successo nel merito, e che non necessita di notifica al destinatario, né di apposita udienza. Di particolare importanza è la status quo injunction, usata nel caso della Power Securities Corp, del 1989 che impedì alla società di svolgere qualsiasi attività a New York per l’intero periodo dell’indagine;

5. richiedere al convenuto una restitution penalty, ossia il pagamento di una somma pari all’ammontare dei danni patiti dagli investitori a causa del suo comportamento.

E non è tutto. Le persone chiamate a testimoniare non hanno il diritto di essere assistite da un avvocato e nemmeno quello, riconosciuto dal Quinto Emendamento della Costituzione americana, di non rispondere alle domande, o di non fornire prove che potrebbero determinarne l’assoggettamento a responsabilità penale. Ogni rifiuto di rispondere alle domande è considerato, salvo prova contraria, accertamento dell’avvenuta frode. Per vincere il caso, il procuratore generale non deve neppure dimostrare l’intenzionalità di quest’ultima, né che una transazione sia occorsa tra le parti o che qualcuno sia stato effettivamente truffato. La transazione con il pagamento della multa miliardaria alla Merryll Lynch è solo uno degli esempi del potere conferito al procuratore Spitzer dal Martin Act.

La procedura, questo va detto, ha dato buona prova di sé, garantendo ottimi risultati in tempi brevi. Ma di tecniche repressive con caratteristiche analoghe se ne possono escogitare diverse — sempre a patto di essere pronti a rinunciare ad alcuni capisaldi imprescindibili del diritto, consentendo alla magistratura di calpestare le prerogative della difesa e di scegliere, senza renderne conto a nessuno, gli indagati da perseguire. Ciò che ovviamente non è tollerabile, né ammissibile in uno Stato di diritto.


VI.

IL FUTURO DEL CAPITALISMO FINANZIARIO

Alla scelta iniziale fra il valore per gli azionisti e l’interesse dell’impresa si può ricondurre anche un altro punto nodale del diritto societario: la protezione delle minoranze e lo sviluppo dei mercati finanziari rappresentano infatti un’alternativa alla politica delle nazionalizzazioni, e più in generale alle concezioni che prevedono un intervento dello Stato nell’economia. In un sistema dove il risparmio privato viene investito nel capitale delle grandi imprese, e le grandi imprese rivaleggiano, quanto a influenza sulla vita associata, con gli Stati nazionali, i poteri degli azionisti - di voice o di exit non importa - potrebbero rappresentare una buona difesa «democratica» contro la possibile divergenza tra obiettivi dell’impresa e interessi della collettività. È un punto di equilibrio incerto, specie perché non è facile capire quali elementi vadano considerati «interni» al diritto societario, e quali esterni, o quali rapporti sussistano fra internal affairs della corporation e disciplina del lavoro, diritto dell’ambiente, sanzioni penali, sicurezza nazionale e controllo dei mezzi di produzione.

Non stupiscono allora le riserve sull’opportunità di un mercato del controllo societario davvero globale, espresse anche da convinti fautori del libero mercato: non meraviglia ad esempio che Felix Rohatyn, ex ambasciatore degli Stati Uniti in Francia, abbia osservato su «Le Monde» del 12 maggio 2006 che «il caso di un’acquisizione di controllo di un’impresa americana da parte di una società legata a un governo straniero richiede grande attenzione. Non si tratta solo di un problema economico: sono in gioco questioni di cambiamento sociale, di influenza politica e di capacità decisionale».1 Alla luce di fatti quali l’acquisto, da parte del governo cinese, del 10 per cento del fondo di private equity Blackstone, che direttamente o indirettamente costituisce uno dei maggiori datori di lavoro degli Stati Uniti, le preoccupazioni di Rohatyn appaiono decisamente superate. E per le stesse ragioni non sconcerta neppure la crescente attenzione verso argomenti come il «bilancio sociale» dell’impresa, fino a pochi anni or sono ritenuti esoterici rispetto al diritto societario.

Rivolgere maggior cura all’interesse degli stakeholders significa, peraltro, adottare una strategia diversissima rispetto a quella che inseguiva lo shareholders’ value: significa cioè orientare la politica degli investimenti sul medio e lungo termine, ovvero precisamente verso due campi, la ricerca e lo sviluppo, di cui le recenti applicazioni della corporate governance mostravano di avere orrore.

Per illustrare fino a che punto siano sfumati, o per certi versi contraddittori, gli attuali confini del diritto societario bastano pochi esempi. Quello del rapporto fra lavoratori dipendenti e governo societario in Europa, tanto per dire, strettissimo nella Mitbestimmung (e nella prassi) tedesca, inesistente in quella italiana, che pure in teoria al modello dualistico tedesco si rifà. Difficile immaginare che posizioni così diverse possano trovare una sintesi in una normativa europea uniforme. Lo si è capito molto bene in tre casi dell’ultimo periodo, l’emanazione della XIII direttiva in tema di opa, la direttiva delle fusioni transfrontaliere e la disciplina della società europea. Il tratto comune alle tre deliberazioni è infatti che la libertà concessa agli Stati membri lascia aperta la possibilità di regole disomogenee, e spesso contraddittorie. In assenza di una visione condivisa, emergono suggestioni e proposte a dir poco fantasiose, che attribuiscono al diritto societario compiti e responsabilità francamente impensabili. Non voglio infierire, ricordo solo che un anno dopo l’11 settembre Kent Greenfield2 ha sostenuto che senza la crescente ossessione per il prezzo delle azioni, e il parallelo disinteresse per i problemi della sicurezza da parte delle compagnie aeree, gli attentati alle Torri forse non sarebbero avvenuti. Sono affermazioni quasi grottesche, ma esprimono uno stato d’animo che non è saggio sottovalutare.

In realtà, mentre alcuni nostri giuristi divagano, i loro colleghi di altri paesi, e di altri continenti, mantengono i piedi saldamente ancorati a terra, e del diritto societario, in particolare, sembrano essersi fatta un’idea molto precisa. L’articolo 5 della legge societaria cinese - approvata nel 1993, ma successivamente rivista, e promulgata il 1° gennaio 2006 - recita infatti che una società deve, oltre a rispettare la legge e la regolamentazione amministrativa, «osservare la morale sociale e l’etica degli affari, agire in buona fede, accettare la supervisione del governo e del pubblico, e farsi carico delle proprie responsabilità sociali». È un passaggio che si può giudicare in molti modi, ad esempio come una propaggine solo superficialmente aggiornata di concezioni totalitarie dell’economia che l’Occidente si è da tempo lasciato alle spalle. Ma se uno pensa ai sistemi nei quali viviamo, e alle presunte «missioni» delle corporation, quelle parole sembrano improvvisamente meno lontane da noi.

A prescindere dalle singole soluzioni da adottare, il punto degli interessi che il diritto societario deve rappresentare è di fondamentale importanza. Di quali interessi si tratta, innanzitutto? Come devono calibrarsi le posizioni di creditori e azionisti rispetto all’istituto, secondo molti desueto, del capitale sociale? In che modo i controlli interni e l’informazione contabile e finanziaria devono tutelare gli investitori? In caso di operazioni societarie straordinarie, come soddisfare le esigenze industriali dell’impresa senza intaccare le aspettative degli investitori? Come si armonizzano gli interessi nazionali con la disciplina delle scalate? In quale equilibrio tra norme imperative e mercato delle regole possono coesistere le esigenze, spesso in conflitto, dei diversi stakeholders?

Sono domande che non possono avere risposte tradizionali, perché cadono in un contesto dinamico, sempre più segnato, anche in Europa, dalla competizione tra ordinamenti. Dopo la sentenza Centros, il numero delle società non direttamente riconducibili al Regno Unito che hanno deciso di costituirsi in Inghilterra, assoggettandosi al diritto inglese, è passato da poco più di tremila all’anno a quasi ventimila. Nonostante il mercato europeo del diritto societario abbia ancora caratteristiche molto diverse dal suo equivalente americano, è indubbio che alcune risposte alle questioni elencate più sopra porranno, fra le altre, anche la questione dell’arbitraggio regolamentare tra i diversi ordinamenti societari, nessuno dei quali si può più considerare a sé stante.

Il quadro generale, per gli osservatori più attenti, è chiaro. In La globalizzazione che funziona, Joseph Stiglitz3 ha suggerito che l’unico modo per risparmiare all’economia globale le distorsioni in cui è incorsa dal caso Enron in avanti è la creazione di una struttura legale internazionale, con efficacia garantita da una corte internazionale. Ciò che Stiglitz peraltro sembra trascurare è l’avvento della nuova lex mercatoria globale, l’immane pulviscolo gassoso che ha sostituito le galassie stabili del diritto classico - il regno di consuetudini commerciali solo apparentemente disciplinate da detriti di norme, clausole, commi, e ogni possibile eccezione a regole che non esistono più, e come collante, abbiamo visto quanto tenace, schegge di autoregolamentazione. L’autopoiesi dei mercati ha ormai raggiunto, e superato, il punto di non ritorno, mentre sul contratto si accanisce, grazie al contributo di soggetti a dir poco eterogenei, un’ingegneria giuridica talmente complessa da produrre ordinamenti sempre più virtuali, cui persino Santi Romano avrebbe oggi difficoltà a riconoscere natura di istituzione. Come ho già sostenuto altrove, il richiamo alla lex mercatoria è solo la copertura, nemmeno troppo efficace, di un «diritto del più forte» apertamente contrapposto a quello dello Stato e dei legislatori, che appare ormai «l’estrema riserva Apache del diritto propriamente inteso». Come sostiene Maria Rosaria Ferrarese, la domanda se la nuova lex mercatoria sostituisca o meno il diritto classico «ha perso la sua ragion d’essere in un quadro globale, che è ormai aduso a presenze giuridiche irrituali, di carattere e provenienza “fattuale”; in esso hanno fatto irruzione molti altri “ordinamenti” o “regimi” giuridici, come si suol dire, che sono simili alla lex mercatoria. Anzi questa, in quanto dotata ormai di un proprio chiaro apparato di regole, di fonti, di giurisdizione, appare un ordinamento notevolmente istituzionalizzato. Il “quasi” è dovuto a una sola, ma vistosa mancanza: quella di un apparato coercitivo, capace di dare forza esecutiva alle decisioni e alle regole, in caso di conflitto nell’esecuzione del contratto: in questi casi la lex mercatoria non può che appoggiarsi agli Stati».4 Ed è a favore o contro questa lex che il giurista è chiamato a prendere posizione, senza eludere il problema rifugiandosi in indagini tecniche e sofisticate quanto si vuole, ma altrettanto sterili. Quello che serve, oggi - perché manca -, è una visione d’insieme, da costruire su alcuni punti fermi, già chiaramente visibili.

Il primo è che il contratto non può sostituire il diritto come istituto principe del mercato. Come ha dimostrato Jules Coleman in Risks and Wrongs,5 non ne ha la certezza, e pone problemi epistemici di tale portata da potersi considerare, dal punto di vista del diritto, un «non luogo».

Quanto alle procedure di autoregolamentazione, nella formulazione originaria come in quelle successive, col diritto societario non hanno nulla a che vedere, a meno di non considerare anche le corporation, come propone l’analisi economica del diritto, un nexus of contracts. Per conto suo, il diritto continua a occuparsi di ciò di cui si è sempre occupato, e incidentalmente, quando gli riesce, persino a tutelare qualche stakeholders. Non che le tesi in varia misura riconducibili all’analisi economica del diritto, e che prescrivono di valutare le norme in base a criteri di efficienza, e in definitiva a un’analisi costi/benefici, vadano scartate a priori e in blocco. Il problema è che le ultime crisi hanno dimostrato come tutte queste idee condividono un assunto, la disattenzione verso le asimmetrie informative, latenti nei contratti, e manifeste - a danno dei più deboli - sui mercati. A essere colpiti sono infatti sempre e solo i risparmiatori, o come si sarebbe detto un tempo, gli azionisti-proprietari. E questo accade anche sotto l’ala, molto poco protettiva, della lex globalizzata, che essendo gestita da contratti privati - sottoposti ad arbitrato, ma non fa molta differenza - tutela solo chi li stipula, cioè le grandi società, specie le multinazionali.

A dispetto delle dimensioni, della potenza economica e finanziaria, dell’ampiezza e della diversità dei mercati su cui operano - o forse proprio per queste ragioni -, le grandi imprese sono in realtà organismi fragili, ad altissimo rischio di crisi. In questo la globalizzazione non c’entra (comunque non agisce da cintura di sicurezza), e non è pensabile che la gestione di questi rischi sia affidata a valutazioni, programmi e controlli elaborati e gestiti solo dalle imprese e dai contratti. Questo è il vero limite della autoregolamentazione, e di un atteggiamento fideistico nei confronti del contrattualismo. Più ancora, questa è la ragione del tramonto definitivo della corporate governance. Che di per sé non sarebbe un male assoluto: nel capitalismo moderno infinite altre teorie e consuetudini sono uscite di scena senza rimpianti. Però lo hanno fatto, nella maggior parte dei casi, senza provocare danni collaterali, mentre la corporate governance minaccia di trascinare con sé varie vittime illustri, a cominciare dai consigli di amministrazione e dalle assemblee di azionisti, occasioni in cui ormai si danno convegno personaggi variopinti e magari anche autorevoli, ma del tutto ignari di interpretare un ruolo di comparse, dal momento che le decisioni vengono comunque prese altrove. Sarebbe interessante sapere cosa scriverebbe oggi John Maynard Keynes dopo avere partecipato a un’assemblea dei nostri giorni. A dire il vero non amava troppo neppure quelle dei suoi, se guardiamo a quanto scriveva dopo la sua prima esperienza nel ramo. Siamo nel 1929, a ridosso della Grande Crisi, e Keynes assiste all’assemblea del 17 aprile, che deve deliberare la fusione della Marconi con la Cable. A lavori ultimati, prende la penna e scrive al suo amico W.B.L. Barrington, che quella stessa assemblea aveva presieduto: «Ma è l’ultima volta che partecipo a un’assemblea del genere. Anche se stavo in fondo alla sala mi sono beccato il vaiolo, la sifilide e le pulci. E non avevo la minima idea che gli azionisti puzzassero in quel modo».6 Sfoghi più o meno giustificati a parte, che le assemblee siano diventate, come sostiene Dunlavy,7 la «scatola nera» degli affari è abbastanza evidente.

Essendo una questione di interesse generale, la gestione dei rischi va affidata a chi ha il mandato istituzionale di emanare norme e leggi. Questo è un principio essenziale della democrazia liberale. Come ha scritto Bernd Schünemann: «Lasciar formulare le regole della teoria penalmente rilevanti ai tecnici privati avrebbe come conseguenza l’assegnare alla capra il compito del giardiniere, ossia attribuire al detentore del potenziale pericolo la potestà decisionale sulle misure del rischio consentito».8 Le regole tecniche diventano veri princìpi giuridici solo quando sono riconosciute da una legge: e dove il mercato, spesso col valido aiuto dei nuovi imprenditori del diritto, fallisce, solo le leggi possono indicare una via d’uscita. Di questo, anche a costo di distogliersi per un attimo dalle sue diatribe interne, il diritto societario - o il diritto dell’impresa, come è sempre più sensato chiamarlo - non può non tener conto.

La formazione del diritto in generale, e di quello societario in particolare, è un tema eminentemente politico. Di fronte alle trasformazioni sempre più convulse imposte dalla globalizzazione («Le Corti non sono in grado di scrivere abbastanza velocemente la maggior parte delle regole di cui la società moderna... ha bisogno» scriveva già nel 1982 Guido Calabresi)9 ribadire la centralità del diritto può tuttavia non essere sufficiente. È infatti necessario, lo abbiamo ripetuto più volte, che i diritti dei singoli Stati, e delle diverse culture giuridiche, si avvicinino quanto più possibile. Il mondo anglosassone sta andando in questa direzione, anche se sconta spinte contraddittorie. Negli Stati Uniti, ad esempio, in diverse circostanze la legislazione societaria dei singoli Stati si scontra con quella che a livello federale regola i mercati finanziari. L’una dovrà prima o poi armonizzarsi all’altra, ma intanto il problema esiste, come esiste peraltro in Europa, dove il principio di sussidiarietà, ma anche l’ambiguità di alcune direttive comunitarie a riguardo rendono la normativa disomogenea.

Alcuni princìpi fondamentali - il principio di trasparenza dei mercati, l’uniformità dei princìpi contabili, la responsabilità del controllo - sono già entrati a far parte dei più importanti ordinamenti capitalistici. Ma la loro attuazione ha lasciato sussistere ampi spazi di incertezza, che generano crisi e asimmetrie informative. Il problema più drammatico rimane il conflitto di interessi, che sembra ancora non trovare soluzione. Ma se non altro i legislatori chiamati, nel prossimo futuro, ad affrontarlo, sapranno cosa non fare, quali errori non ripetere. In particolare, sapranno auspicabilmente trarre profitto, in negativo, dal Sarbanes-Oxley Act, e si guarderanno dall’adottare norme di rinvio a discipline diverse dal diritto, come quelle dei codici etici. Nella prospettiva di un’eliminazione dei conflitti dovranno essere riviste le regole che governano qualsiasi impresa, ma anche gli Stati sovrani, che quando si muovono sul mercato non necessariamente si pongono come modelli di virtù: se così fosse, non tenterebbero di eludere con scappatoie di vario genere (come le golden shares) le proprie stesse regole, né si lancerebbero in operazioni spericolate come l’ingresso massiccio in fondi di un altro paese.

Per non assegnare alla capra il compito del giardiniere, giuristi e politici sono dunque chiamati a studiare nuove regole, se possibile nella forma di convenzioni internazionali, approvate e applicate da tutti gli Stati. L’obiettivo può suonare vagamente utopico, e in effetti, se dai tempi di Kant a oggi non ha avuto applicazione, è probabile che in parte lo sia. Ma l’alternativa, per restare sul terreno che stiamo indagando, è lasciare che le società per azioni diventino oggetto di un tiro al bersaglio giuridico, e che vadano definitivamente in pezzi sotto il fuoco incrociato di regole giustapposte a caso da ordinamenti privati, di quello stesso «regulatory overshooting» che è stato forse il difetto più grave del Sarbanes-Oxley Act. Se gli interventi legislativi eccedono, rischiano di ripercorrere le tracce di un loro augusto antenato, il Bubble Act, abrogato poco dopo l'emissione perche ritenuto esageratamente repressivo. Nel mondo globalizzato, l’assolutismo giuridico semplicemente non paga.



Quanto detto fin qui non significa che dotare di maggiori poteri le autorità indipendenti che sorvegliano i mercati finanziari, come la sec, la fsa, la Consob e così via, sia inopportuno. Ma è necessario che il loro operato, sia a livello nazionale che sul piano internazionale, sia posto sotto il controllo del giudice ordinario. Accade già, e l’attività del Tribunale europeo di prima istanza e della Corte nei confronti delle decisioni in materia antitrust può essere un utile riferimento per esperienze analoghe. In attesa di costituire qualcosa che somigli a un’autorità e a una corte internazionale con giurisdizione sui mercati finanziari mondiali, la Commissione europea deve creare un’autorità indipendente, con precisi poteri a tutela degli investitori europei, e il diritto per questi ultimi di adire la già esistente giurisdizione europea. I nuovi organismi non andranno a sostituire il Tribunale e la Corte europei, che al contrario è opportuno irrobustire. È invece essenziale che l’autorità sia autosufficiente, cioè non deleghi i poteri di intervento e di indagine, come è avvenuto per la concorrenza, alla Commissione europea (e precisamente alla DG 4). Le ragioni di questa indicazione sono due, entrambe ovvie: evitare che i mercati finanziari europei siano politicamente influenzati dalla Commissione e scongiurare il rischio di quei conflitti, appunto, politici fra le decisioni della Commissione e quelle dei giudici, che si sono spesso verificati in questi anni, con inaccettabili, gravi incertezze per tutti gli investitori.

È forse superfluo concludere che anche in materia di concorrenza sarebbe opportuno che gli attuali poteri della Commissione passassero a un’agenzia indipendente, con profilo esclusivamente tecnico. E l’unico modo per contenere le pretese, anche a livello costituzionale, dei singoli Stati membri, che lasciati a sé stessi tenderebbero a dettare una politica della concorrenza a misura dei propri interessi, restituendo - o tentando goffamente di restituire - al mercato una dimensione che non ha più.

Quanto alla tutela collettiva privata, che alcuni vorrebbero affidare a class actions modellate sul sistema americano, i problemi che pone sono più numerosi delle soluzioni che garantisce, dato che la maggior parte degli ordinamenti europei, a cominciare da quello italiano, non può importarne le procedure senza incorrere in gravi problemi di diritto sostanziale e processuale. D’altra parte, la class action è ormai apertamente attaccata anche negli Stati Uniti, dove si criticano sia la sua scarsa deterrenza sia i suoi modesti risultati in termini di risarcimento, visto che consente ai risparmiatori di recuperare solo in minima parte i capitali perduti. Per l’Europa sarebbe molto più utile e realistico rifarsi all’esempio dell’Inghilterra, che da qualche anno affida le procedure di risarcimento collettivo in materia finanziaria ad agenzie indipendenti. È evidente a tutti, tranne al legislatore italiano, che nella Finanziaria 2008 - mentre questo libro va in stampa - sta tentando di introdurre nell’ordinamento disposizioni raffazzonate, che di quanto detto fin qui non tengono alcun conto.



Le leggi societarie e quelle che regolano i mercati eccedono sul piano della quantità, e difettano sul piano della qualità. Vanno dunque ridotte e riscritte. In realtà bastano poche norme, basta concentrare il fuoco sui punti critici, o volendo anche su uno solo, la vera matrice di tutte le crisi: il conflitto di interessi. La cui eliminazione, per essere effettiva, dovrebbe comportare anche quella di tutti i suoi epifenomeni. In altre parole, bisognerebbe, anzi bisognerà, vietare espressamente, o controllare nel modo più severo, la circolazione di tutti o quasi i prodotti che oggi il risparmiatore sprovveduto - ma di fronte all’offerta dei mercati finanziari attuali, al suo sinistro esoterismo di massa, siamo tutti sprovveduti - viene invitato ad acquistare da banche poco affidabili o intermediari senza scrupoli: i derivati, gli strutturati, i collaterali, e così via.

Quali che siano, le nuove norme dovranno comunque prevedere sanzioni adeguate, sia sotto il profilo civile sia sotto il profilo penale. Tutto il contrario di quanto avviene oggi in Italia, dove a una superfetazione normativa corrispondono sanzioni inesistenti o inapplicate, per l’inefficienza delle autorità indipendenti come per l’inadeguatezza di una magistratura imbrigliata da un sistema istituzionale carente e comunque priva, a differenza di quanto accade in Francia o in Inghilterra, di una preparazione specifica in materie come queste, che invece la richiedono.

L’ultima questione da chiarire riguarda i possibili sviluppi dell’istituto su cui il capitalismo quale lo abbiamo conosciuto fin qui si è fondato: la società per azioni. L’affacciarsi sui mercati di nuove forme societarie, che pur prevedendo il ricorso al pubblico risparmio hanno una fisionomia simile a quella della società di persone, e il predominio di attori strutturalmente molto simili come i fondi di ogni genere e grado - le cui finalità non coincidono in nessun caso con quelle degli azionisti - sembrerebbero indicare che la società per azioni, quantomeno come forma privilegiata, se non esclusiva, della grande impresa che ricorre ai mercati finanziari, è giunta al termine del suo ciclo storico.

È un fatto che le frodi dei manager, i crimini dei «colletti bianchi», l’inanità o peggio degli amministratori indipendenti e gli alti costi degli strumenti di controllo e di monitoraggio, interni ed esterni, previsti dalle leggi entrate in vigore dopo le grandi crisi degli ultimi anni, hanno favorito il passaggio a tipi societari che privilegiano la partnership. I vantaggi di quest’ultima sembrerebbero autoevidenti: la possibilità di recesso incondizionata da parte degli investitori, fuori del blocco del capitale sociale solo trasferibile in borsa, la conseguente scomparsa del mercato del controllo, l’identità fra manager e proprietari (dunque meno possibilità di frodare per i primi, più possibilità di decidere in proprio per i secondi), e un regime fiscale meno oppressivo. Non è una ricetta poi così innovativa - la quotazione di società in accomandita, un tempo prevista anche nella prassi italiana, andava in una direzione molto simile -, ma indubbiamente qualche vantaggio lo offre. E presenta, naturalmente, parecchie controindicazioni.

Per definire in qualche modo queste nuove apparizioni sui mercati si è ricorsi a un neologismo, «uncorporation», che sarebbe un’evoluzione dall’«incorporation»: «L' uncorporation sta dilagando attraverso il primo incontrastato dominio delle società per azioni quotate... Accoppiata con gli effetti della Sarbanes-Oxley sulla prevalenza di piccole imprese quotate e con l’aumento del private equity, l' uncorporation può sollevarsi dal suo ruolo subalterno di comprimaria».10 Ancora, come spesso accade in questa e in altre materie, ciò che viene presentato come una rivoluzione è in realtà un ritorno alle origini: la corporation è infatti nata proprio dalla limited partnership, cioè dal tipo societario che più di ogni altro consentiva la separazione del management dalla proprietà.11

Appare comunque improbabile che la società per azioni ceda definitivamente il passo ai suoi epigoni, o che questi ultimi dominino incontrastati i mercati finanziari. È possibile che le due forme convivano, e in particolare che la più recente acquisti maggior peso sui mercati privati non regolamentati, dove la vigilanza è quasi assente. Il che può significare varie cose, una delle quali è la necessità di abbandonare una volta per tutte le mitologie e i pregiudizi di cui il diritto societario e quello dei mercati finanziari continuano, come abbiamo constatato più volte, a essere ostaggio.

È tuttavia possibile, anzi probabile, che un intervento dei legislatori preciso ed efficace comporti anche una revisione sostanziale dei princìpi politici ai quali il capitalismo finanziario si è affidato e con cui è prosperato sia nelle democrazie liberali, sia negli Stati totalitari. Difficile immaginare che conflitto d’interessi e opacità si possano estirpare senza conseguenze, ad esempio, per la normativa fiscale, per quella del credito, e per tutte le altre a cascata. Che aspetto avranno i nostri mercati dopo le riforme è difficile immaginarlo oggi da qui. Ma è facile prevedere che sarà un aspetto sostanzialmente - e auspicabilmente - diverso da quello attuale.

Il punto da cui si può partire, o meglio l’intervento che lascia intendere come la prospettiva di una riforma - o di una serie di riforme - strutturale non sia un pio desiderio, è come si è detto la creazione di un’autorità europea di vigilanza sui mercati finanziari. Solo un inizio, certo, ma promettente, e se l’Unione si è dotata di una normativa antitrust moderna ed efficiente, non si vede perché non dovrebbe saper disciplinare i propri mercati finanziari. Se ciò accadesse, il passaggio ad analoghe strutture di carattere e ambito globali potrebbe rivelarsi molto meno faticoso e tormentato del previsto. Sono temi su cui raggiungere un consenso di base è possibile. È appena accaduto per una materia molto più controversa come la moratoria sulla pena di morte, può accadere ancora.

Certo, nel caso dei mercati finanziari il nemico è più sfuggente, la situazione più vischiosa. Ma che la nuova lex mercatoria globale sia un nemico è sotto gli occhi di tutti. Chiunque, aprendo il giornale, può constatare chi detta, oggi, le regole. E chiunque può rispondere a domande semplici, ad esempio su che cosa spinga gli studi legali delle multinazionali a quotarsi in borsa - e che razza di sistema, o se si preferisce di ordinamento, questo stato di cose configuri. Questa sorta di diritto vivente supera di gran lunga le speculazioni più temerarie di giuristi come Santi Romano, e travolge senza scampo l’ultimo appiglio cui Santi Romano stesso si aggrappava, l’idea dello Stato come «istituzione delle istituzioni».12 L’ultima risorsa di quanto resta degli Stati sovrani, lo abbiamo visto, è un regulatory overshooting mestamente provinciale, una frenesia legiferante che si traduce in un intrico di norme il cui unico scopo sembra quello di annullarsi a vicenda.

Eppure, per non chiudere su una nota troppo deprimente, la decostruzione è cominciata. Solo cinque anni fa, la corporate governance sembrava un articolo di fede inattaccabile. Poi, in poche settimane, è caduta sotto i colpi del Sarbanes-Oxley Act, e delle leggi a quest’ultimo ispirate. Non si vede perché qualcosa di simile non possa accadere con le altre degenerazioni del capitalismo finanziario, che minacciano, molto prima dei nostri conti correnti, la struttura stessa delle società in cui viviamo. Contro patologie così contagiose e virulente occorrono terapie molto energiche. Va messo a punto un cocktail di farmaci, alcuni dei quali, fortunatamente, sono già in fase sperimentale. Altri se ne sperimenteranno, ma molto più degli interventi in sé conta, come sappiamo, la visione d’insieme che li ispira. E che in questo caso non può non essere un diritto finalmente, autenticamente universale. Qualche lettore potrà chiedersi, a questo punto, se non si stia sentendo riproporre il vecchio sogno di Kant, lo jus cosmopoliticum.13 Be’, sì, certo. Se il mondo occidentale, e se per questo anche i suoi concorrenti asiatici, ha fin qui accettato, anzi, incoraggiato il ritorno alla perniciosa prassi medievale che li sta travolgendo, non si vede perché dovrebbe rifiutare a priori una civile e decorosa fantasticheria settecentesca. Quantomeno, sarebbe un passo avanti di cinque secoli.
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