Introduzione

Esattamente trent’anni fa, nel 1992, una commissione formata da uomini d’affa-
ri inglesi e presieduta da Adrian Cadbury, fino a pochi anni prima presidente di
Cadbury Schweppes e autorevole membro del board della Banca d’Inghilterra,
stendeva il primo rapporto sulla corporate governance. L'economia internazionale
¢ oggi alle prese con problemi molto diversi rispetto a quelli dei primi anni Novan-
ta. Eppure molti aspetti del sistema economico e delle imprese, dei mercati borsi-
stici e del rapporti tra azionisti € manager, tra aziende e dipendenti e attori ester-
ni nella loro evoluzione e nel modo in cui appaiono oggi dipendono proprio dalle
tante novita che si possono leggere in quel documento. Per certi versi si potrebbe
scomodare le piu classiche figure retoriche — una diga che si apre o, meglio anco-
ra, l'effetto palla di neve — per spiegare I’enorme sviluppo che ebbero un po’ ovun-
que nel mondo il dibattito sulla corporate governance e poi la definizione e I'im-
plementazione di vari codici di corporate governance o, come si scelse di dire in
tanti paesi, delle best practices della corporate governance. Si potrebbe quasi dire
che per certi versi I'effetto domino era dovuto alle spinte di una parte dell’opinio-
ne pubblica, stanca di assistere a scandali che producevano disastri finanziari che
coinvolgevano spesso milioni di risparmiatori. Per altri versi ci fu senza dubbio
una sensibilita, mista all’esigenza di non restare indietro rispetto ad altri mercati di
capitale, almeno in Europa, verso temi e questioni che erano da tempo all’attenzio-
ne di operatori di borsa, investitori istituzionali, ma anche dei governi e dei sistemi
giudiziari, spesso costretti a intervenire quando ormai i problemi riguardanti gli
equilibri e le regole interne a una societa erano divenuti di pertinenza del sistema
giudiziario. Si potrebbe poi aggiungere che in una fase in cui lo sviluppo dell’eco-
nomia globale stava toccando nuove aree del mondo, molti paesi che stavano tran-
sitando verso livelli di reddito pro capite superiori intravedevano nello sviluppo dei
mercati borsistici e delle loro regole un ulteriore strumento per ridurre il divario
con le economie avanzate.

Oggi la corporate governance rappresenta un ingrediente formale e sostanziale
della qualita di un sistema economico-finanziario e della sua performance. Osser-
varne i contenuti, ma anche coglierne le cangianti criticita, € un modo diverso per
comprendere e analizzare i movimenti piu profondi del sistema economico e finan-
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ziario internazionale. Come si vede in questo e in altri volumi che hanno proposto
uno sguardo d’insieme sui vari modelli, la corporate governance si presenta per
alcuni aspetti in maniera assolutamente identica tra un paese e l'altro. E, tuttavia,
non solo persistono alcune differenze, in parte di carattere formale, ma sono so-
prattutto i contesti nazionali e le culture economiche e giuridiche dei diversi paesi
che tracciano i veri e piu profondi confini nel modo in cui i diversi codici di corpo-
rate governance, ormai diffusi in circa 150 paesi, secondo il World Corporate Go-
vernance Index, diventano pratiche concrete nei vari sistemi economico-finanziari.
Lapproccio istituzionale riguardante sia I’evoluzione dei sistemi economici sia i
mutamenti nelle culture economiche ¢ fondamentale per comprendere come questa
sorta di differenziale di contemporaneita abbia agito sui diversi sistemi economi-
co-finanziari a livello mondiale. Secondo alcuni studiosi, le traiettorie e le migliori
performance di certi paesi sono legate anche al modo in cui essi hanno adotta-
to e implementato i codici di corporate governance. La dimensione temporale di
medio-lungo periodo consente pero di capire perché alcuni paesi hanno saputo co-
gliere meglio di altri anche questa normativa per garantirsi soliditd e continuita
nelle prestazioni economiche. Tuttavia, specie nei paesi emergenti, appare evidente
come i codici di corporate governance siano stati intesi anche come un ulteriore
strumento, per quanto limitato, per ridurre divari storici di lungo periodo, per atti-
rare investitori stranieri e risorse in grado di accorciare i tempi del catching up nei
confronti delle economie avanzate.

E da questo argomento che siamo partiti per offrire un percorso analitico-descrit-
tivo dei principali modelli di corporate governance. Il punto di partenza di questa
sorta di viaggio non potevano che essere gli Stati Uniti e la Gran Bretagna, dove
prima che altrove, fin dall’inizio del XIX secolo — in maniera sostanziale prima che
formale —, ci si ¢ interrogati sulle questioni di fondo relative al funzionamento dei
sistemi economico-finanziari e ai rapporti tra attori economici, tra azionisti e ma-
nager, tra imprese e dipendenti, tra gli interessi del mercato e le regole complessive,
ponendosi il problema centrale dei sistemi economici moderni, il rapporto tra potere
economico e democrazia. Il panorama che segue comprende le maggiori economie
europee (Germania, Francia e Italia), il Giappone, una serie di economie emergenti
(Argentina, Brasile, India e Cina) e due paesi che esemplificano bene il complesso
passaggio, pur tra molti limiti e compromessi, da un’economia centralizzata a un’e-
conomia di mercato (Russia e Polonia).

Laccento ¢ posto sulle traiettorie di medio-lungo periodo che hanno condotto alla
predisposizione dei primi codici di corporate governance e alle successive modifi-
che. Particolare enfasi ¢ posta sulle dinamiche economico-istituzionali e sui nume-
rosi provvedimenti sia legislativi che di autoregolamentazione che sono stati adot-
tati per venire incontro alle diverse esigenze di una condotta del governo d’impresa
secondo meccanismi di trasparenza e di accountability. Per ciascun caso nazionale
viene altresi chiarito il ruolo dei diversi ambienti economici e finanziari che hanno
spinto — ma in certe fasi iniziali anche frenato — il dibattito e le iniziative per giun-
gere alla definizione delle linee guida e infine dei testi in cui ¢ racchiuso il modello
di corporate governance con le sue caratteristiche piu rilevanti. Nei decenni scorsi ¢
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stato drammaticamente confermato quanto sia difficile esportare modelli politico-
istituzionali o anche solo economici verso paesi con storie e culture politiche molto
diverse da quelle occidentali. Diffondere la democrazia si ¢ rivelato un compito dav-
vero arduo e dai risultati non sempre convincenti. Esportare il concetto di corporate
governance nei suoi diversi modelli si € rivelato ben pili semplice, anche se non privo
di criticita. 11 varo e I'implementazione dei codici non ha posto fine agli scandali
societari, né ha allentato le discussioni per affinare tali testi e renderli sempre piu
cogenti, in linea con le esigenze di una societa che si ¢ fatta piu sensibile nei riguardi
dei diversi aspetti della corporate governance, dei rapporti tra management e proprie-
ta, tra grandi e piccoli azionisti, tra le imprese e I'insieme dell’ambiente economico,
sociale, culturale e ambientale in cui esse operano.



