Privatizzazioni e corporate
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A partire dall’estate 1993, a seguito dell’ampia vittoria elettorale
che aveva riportato il centro-destra al potere, il governo francese ha
intrapreso un ambizioso programma di privatizzazioni. In tre anni,
nove importanti societd a partecipazione statale sono state vendute
almeno in parte e altre societd tra le pitt grandi in Francia verranno
ptivatizzate nei prossimi anni. L’attuale ondata di dismissioni fa
seguito a quella del 1986-88, quando un precedente governo conser-
vatore aveva ceduto le partecipazioni pubbliche in varie banche e
imprese non finanziatie. Per quanto grande sia stato l'esito di quel-
I'esperienza in termini di gettito e di aumento del numero di piccoli
azionisti, esso venne in parte offuscato dalle critiche sorte intorno al
metodo seguito nel selezionare gli azionisti di controllo, al prezzo
conseguito per le vendite a trattativa privata e alle conseguenze delle
privatizzazioni sul corporate governance. A questo proposito, si 0sservo
in particolare come le privatizzazioni abbiano fatto molto poco per
rendere pit1 trasparente la gestione delle grandi imprese francesi e pit
agevole il trasferimento del loro controllo attraverso il mercato.

In questo studio si analizza in quale misura le recenti privatizza-
zioni siano state accompagnate da modifiche ai meccanismi del gover-
no societario e del mercato per 'allocazione della proprietd ¢ del
controllo in Francia. Tre domande fondamentali sono al centro
dell’analisi: quali sono state le principali motivazioni nel cedere le
imprese pubbliche? quale giudizio, sia pur preliminare, & possibile
dare sulle privatizzazioni finora concluse? quali fattori, al di la delle
privatizzazioni, stanno spingendo verso mutamenti nel corporate
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governance francese? La prima sezione descrive schematicamente i
canali lungo i quali le politiche di dismissione possono produrre un
impatto a livello di governo societatio. La seconda sezione esamina le
principali caratteristiche del sistema delle imprese pubbliche in Fran-
cia: struttura organizzativa e di controllo, ruolo nell’economia nazio-
nale e alcuni fondamentali indicatori di performance. La terza sezione
contiene un breve riassunto del programmma di privatizzazione degli
anni Ottanta, delle critiche di cui fu oggetto e della strategia seguita
tra il 1988 e il 1993 dal governo socialista, mentre la successiva
sezlone descrive le privatizzazioni dal 1993, Nella quinta e sesta
sezione, P'analisi si volge verso i recenti sviluppi nelle pratiche di
governo societatio in Francia e il ruolo che le privatizzazioni hanno
giocato nel determinare tali dinamiche. La settima sezione contiene
infine alcune considerazioni basate sul confronto con U'esperienza di
altri paesi.

1. Corporate governance, imprese pubbliche e privatizzazioni

La migliore comptensione teorica della finanza aziendale ¢ del-
Porganizzazione industriale e I'ininterrotta controversia sul modello
pit efficiente di capitalismo sono alla base dell’attuale fiorire della
letteratura sui modelli di corporate governance — gli strumenti attraver-
s0 1 quali i sistemi economici {nel senso ampio del termine) risolvono i
problemi di informazione e incentivazione inerenti al finanziamento
degli investimenti e facilitano il trasferimento intertemporale dei
diritti di proprietd. Elementi cardinali di questa letteratura di forte
taglio istituzionalistico sono le fonti di risorse finanziarie per le
socletd, il grado di concentrazione delle propriet, la propensione alla
quotazione in botsa, il ruolo e la composizione dei consigli d’ammini-
strazione, le norme che regolano il mercato per ['allocazione della
proprietd e del controllo, le relazioni di capitale che si instautrano tra
le diverse unitd del sistema economico, I'importanza relativa dei
meccanismi di “voce” e di “uscita” (rispettivamente le pressioni eserci-
tate nei consigi d’amministrazione e il lancio di OPA, ovvero il
controllo interno ed esterno) nell'imporre disciplina al management e
nell’allinearne I'azione alle priorita degli azionisti,

In questo contesto, si sostiene che lefficienza delle imprese
pubbliche non pud che essere inferiore a quella delle imprese private,
in quanto i Joro obiettivi di gestione divergono spesso dalla pura
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massimizzazione del profitti. T.e imprese pubbliche, anche se ineffi-
cienti, non fronteggiano il rischio del fallimento e, dato lo stretto
controllo esercitato dall’azionista maggiotitario, il mercato non pud
opetrate come meccanismo adeguato per imporre disciplina ai ditigen-
ti e per trasferire eventualmente il controllo verso un assetto pii
efficiente. In teoria, la concentrazione della proprieta nelle mani di
un singolo azionista di maggioranza potrebbe risolvere il problema
del fallimento nel coordinamento ¢ nell’azione collettiva che, nelle
societd anglosassoni a controllo diffuso, ostacola il monitoraggio del
management da parte dei piccoli azionisti. In pratica, perd, questo
vantaggio relativo della proprieta pubblica & il pit delle volte larga-
mente annullato dai problemi d’agenzia che sorgono a causa delle
molteplici relazioni tra governo, ministeri con competenze settoriali,
patlamento, partiti € management delle imprese pubbliche stesse,
clascuno con i propri obiettivi, spesso tra loro contraddittori. Oltret-
tutto, iIn tutti i paesi i dirigenti delle imprese pubbliche vengono
spesso nominati per ragioni politiche, piuttosto che per le loro
competenze in materia.

I legami tra privatizzazioni e corporate governance possono essere
di due tipi: la vendita delle imprese pubbliche le espone al pericolo di
scalata e di bancarotta, sanando pertanto un limite esplicito della
proprietd pubblica, e offte un’opportunitd quasi unica per modificare
la distribuzione dei diritti di proprieta tra le diverse categorie d’inve-
stitori, ampliando la dimensione del listino, aumentando la platea di
piccoli azionisti e riducendo la concentrazione della proprieta. Tutta-
via, se tutti i governi hanno visto nella creazione di un “capitalismo
popolare” un obiettivo tra i piti importanti, anche per le sue ricadute
in termini elettorali, molto pin ratri sono quelli che hanno affrontato
le questioni apette dal trasferimento della proptietd dal pubblico al
privato e dall’assenza di un azionista di maggioranza assoluta. I
potenziali miglioramenti in termini di efficienza che conseguono al
trasferimento del controllo possono essere messi in discussione se il
controllo societario non ¢ contestabile: in questo caso, ¢ specialmente
se la regolamentazione si dimostra inadeguata nell’aprire alla concor-
tenza un mercato protetto, i manager possono sfruttare le rendite
derivanti dal potere di mercato senza doversi preoccupare del rischio
di scalata.! Le politiche di privatizzazione devono prendere in

! L'interazione tra governo societatio e regolamentazione del comportamento d’im-
presa e struttura di mercato & particolarmente evidente nef caso delle utilities britanniche
di acqua ed elettricita, fino a riguardare anche le pratiche di remunerazione dei dirigenti
(Goldstein 1996).
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considerazione questi elementi, rendendo imperativa U'introduzione
di riforme per risolvere specifiche inefficienze.?

La maggior parte delle esperienze intetnazionali suggerisce tutta-
via che le privatizzazioni hanno un potere limitato di cambiare le
modalita di governo societario prevalenti nelle grandi imprese di
ciascun paese. In Gran Bretagna, paese le cui politiche in materia
sono spesso considerate un punto di riferimento assoluto, «il control-
lo [delle societd privatizzate] non si esttinseca sotto forma di rischio
di scalata o di bancarotta; e non & nella maggior parte del casi venuto
dall’intervento diretto degli investitori» (Bishop e al. 1994, p. 11).
Dopo il rapido aumento registrato all’indomani delle dismissioni, il
lento ma inesorabile declino del numero di piccoli azionisti testimo-
nia la difficolta di mantenere nel medio periodo la dinamica del
capitalismo popolare. E pertanto importante segnalare come, a dispet-
to del loro scarso successo, I'insieme di riforme introdotte in Italia tra
i1 1993 e il 1995 abbia almeno costituito uno dei rari esempi di sforzo,
a livello legislativo, per dotare gli azionisti non controllanti (singoli
azionisti e investitori istituzionali) di salvaguardie pitr adeguate e per
introdurre le condizioni necessarie per consentire il controllo del-
I'operato dei dirigenti (Goldstein e Nicoletti 1996). Nonostante cio, i
diversi governi che si sono succeduti dal 1992 non hanno avuto
successo nell’aumentare il numero di gruppi privati di grande dimen-
sione, [a dove il governo Amato includeva il rinnovamento «dell’inte-
ra dialettica del sistema industriale italiano» tra gli obiettivi strategici
del programma di riordino delle partecipazioni statali.’ D’altro canto,
esperienze come quelle della Gran Bretagna e del Cile sottolineano
come per realizzare dismissioni su ampia scala sia necessario sviluppa-
re nuovi investitori istituzionali, come i fondi pensione, che possano
successivamente assumere un ruolo attivo nel corporate governance.

? Dato che I'attenzione si concentra sui problemi di corporate goverrance, in questo
studio non si analizza I'interazione tra ptivatizzazioni e politica della concortenza, Alcuni
osservatori hanno in effetti osservato come Pattenzione delle autorita francesi sz quest
temi sia insufficiente (The Ecoromist, 15 luglio 1993, p. 14},

> “Il piane di riorganizzazione di IRY, ENI, ENEL, IMI, BNL e INA?, presentato
dal Ministro del Tesoro Barucci al Parlamento, novembre 1992.
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2. 1l settore delle imprese publiche in Francia

Dimensione e diversificazione

Il sistema delle imprese pubbliche francesi & tra i maggiori in
ambito comunitario. Nel 1988, la Francia era quarta per quanto
attiene al peso delle imprese pubbliche sull’occupazione totale e terza
in termini del loro contributo sta al valore aggiunto che alla formazio-
ne lorda di capitale fisso. Alla fine del 1992, le 2.750 imprese
pubbliche impiegavano 1.737.000 persone in Francia, con una presen-
za dominante nei settori dell’encrgia e delle telecomunicazioni e
quote rilevanti di occupazione nel trasporto, nel settore bancario (in
ambedue i casi circa un terzo), assicurativo (21%) e nell’industria
manifatturiera (10%) (Chabanas e Vergeau 1993b), Nel 1993, i tre
principali gruppi transalpini in termini di fatturato erano pubblici,
cosl come lo erano quattro tra i primi 10 ¢ 15 tra i primi 50.* Come
termine di paragone nel 1991 in Ttalia lo stato possedeva 12 tra le 20
maggioti imptrese non finanziarie.

Organizzazione e controllo

Le imprese pubbliche francesi sono organizzate in forme
differenti: J
- la maggior parte delle utilities (come Gaz de France e
Electricité de France) e altre imprese che sfruttano monopoli de facio
(come ERAP, cui cortisponde il controllo di Elf Aquitaine, SNCF e
RATP) sono societa a statuto speciale (entreprises publiques a statut
d’établissement public) soggette a vincoli di bilancio pubblico;

~ la Caisse des dépéts et consignations, il maggiore investitore
istituzionale, & un établissement public soggetto a controllo parlamen-
tare; Pamministratore delegato viene nominato dal Presidente della
Repubblica con un mandato a tempo indeterminato e i contratti di
lavoro dei dipendenti sono di diritto pubblico;

— a partire dal 1991, France Télécom e La Poste sono exploi-
tants publics, societd di diritto pubblico che dipendono dal Ministero

4 8i veda Le Nowwvel Economiste (1994}, “Le 50007, 37* edizione.
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dell’industria® e sono esenti dai vincoli del bilancio pubblico; i dipen-
denti con un contratto a tempo indeterminato sono impiegati pubblici
inclusi nella fonction publigue e pertanto tutelati dalla garanzia di
impiego a vita;

— le imprese pubbliche che operano in settori (generalmente)
concorrenziali, infine, sono normali societa per azioni,® nelle quali gli

investitori privati detengono, in determinati casi, quote di capitale di
minoranza.’

Efficienza

L’intervento diretto pubblico nell'ambito della produzione viene
di solito giustificato dall’esistenza di un fallimento del mercato. In
primo luogo, in presenza di rendimenti crescenti ed economie di
scala, la proprietd pubblica di un monopolio naturale pud essere
preferibile alla regolamentazione di un'impresa privata, se cid consen-
te di ridurre le asimmetrie informative. In secondo luogo, se i mercati
dei capitali sono imperfetti possono non fornire finanziamento ade-
guato per investimenti rischiosi in progetti innovativi, che possono
potenzialmente migliorare la competitivita di un paese sia in forma
diretta sia attraverso spill-overs e altre esternality positive.

Estrin e Pérotin (1991) sostengono che nelle partecipazioni
statali francesi particolari meccanismi istituzionali hanno contribuito a
risolvere, almeno in parte, i problemi di agenzia tipici della proprieta
pubblica. In primo luogo, in un quadro politico dominato dall’incer-
tezza (soprattutto durante la Quarta Repubblica), amministrazione
pubblica - e di conseguenza le imprese pubbliche - hanno goduto di
maggiore liberta nel perseguire obiettivi di lungo periodo nell’interes-
se pubblico e cid ha dato al manager stabilita e possibilita di definire
con chiarezza gli obiettivi dell’impresa.? I.’esempio piti significativo a

? A seguito della riforma del 1991, il Ministero per Je poste e telecomunicazioni &
stato abolito e le sue funzioni sono state assunte da una nuova direzione {(Direction
générale des pasies et télécommunications) del Ministero dell’industria.

¢ Nonostante Air France sia diventata una societd per aziond a partecipazione dei
salariati (sociésé anonyme & participation ouvritre) in occasione della fusione con UTA nel
1992, due anni dopo il suo statuto & tornato a essere quello di una normale SpA.

7 Per esempio, cinque fitiali di Usinor erano gia quotate al momento della privatiz-
zazione. La quota di propriets della capo-gruppo era compresa tra il 28 e il 6%,

® Questa ipotesi, tuttavia, non appare valida alla luce della teoria economica, che
suggerisce al contratio come, in assenza di monitoraggio da parte del principale, i

manager tendano a massimizzare i propri benefici personali invece che gli interessi degli
azionisti.
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questo riguardo & stato il Rapporto Nora del 1969, che istituiva i
contrats de programmes per concedere alle imprese pubbliche maggio-
re autonomia, pid di un decennio prima che queste politiche riceves-
sero attenzione internazionale a seguito della corporatisation intrapre-
sa in Nuova Zelanda. In secondo luogo va considerato come le élite
francesi condividano un passato nei grands corps (si veda infra).
Questo puo aver indotto gli agenti (manager) a fornire al principale (il
ministro) informazioni e valutazioni confidenziali sulla performance
delle imprese pubbliche, cid che costituirebbe un’alternativa fuori-
mercato all’internalizzazione delle relazioni d’agenzia cui si glunge
attraverso le fusioni e l'integrazione verticale. In terzo luogo, questi
autori sostengono che l'esistenza di un mercato unico per il lavoro
managetiale avrebbe spinto i dirigenti delle imprese pubbliche a
massimizzare i profitti d’impresa piuttosto che a soddisfare i desideri
degli womini politici. Questi fattori dovrebbero aver reso le imprese
pubbliche altrettanto efficienti quanto le loro omologhe nel settore
privato. .

Quattro indicatori (efficienza produttiva, costi e tariffe, risultati
finanziari ed efficienza dinamica) appaiono appropriati per valutare la
performance delle imprese pubbliche, nonostante non sia omogenea la}
loro utilitd a scopi compatativi. A dispetto di considerevoli problemi
metodologici,” un’ampia letteratura specializzata nel comparare I’eﬁz':
cienza produttiva di imprese private e pubbliche in settori e paesi
differenti suggetisce che, per date strutture di metcato e di assetto
regolatorio, non si registra un chiaro differenziale di performance (si
vedano Pesticau e Tulkens 1993). Estrin e Pérotin (1991) citano in

- questo senso studi che giungono alla conclusione che in Francia alle

nazionalizzazioni cortispose un miglioramento della performance,
menire la privatizzazione non provocd alcun cambiamento signifi-
cativo.

Concentrandosi su costi ¢ tariffe dei setvizi pubblici, il settore
francese delle telecomunicazioni «non sembra meno efficiente che
negli altri paesi [dell’'Unione Europea] in termini di costi operativi e
qualitd del setvizio» (OECD 1989a, p. 72). France Télécom opera

? Quali «ptoblemi nel misurare alcune variabili fondamentalli (come Pefficienza
allocativa), la relativa scarsita di casi in cuf si possano fate paragoni precisi tra imprese
publiche e private, 1o scarso tempo trascorso dopp le priva}:lzzazm.n{e le difficolta nel
distinguere gli effetti sull'efficienza dovuti al cambiamento di proprieta, alla concorrenza
e alle politiche di regolamentazione» (Vickets e Yarrow 1991, p. 117).
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con pit linee telefoniche per addetto rispetto alla Deutsche Telekom
¢, sia pur di poco, alla British Telecom, sebbene tutte queste compa-
gnie telefoniche siano ampiamente superate dalle baby Bells negli Stati
Uniti.’® In termini di digitalizzazione della rete — un elemento chiave
per consentire la convergenza tra telecomunicazioni e tecnologia
dellinformazione - la Francia ¢ all’avanguardia, con il terzo tasso di
penetrazione tra i paesi OCSE (OECD 1995b, tavola 4.5). Altri
indicatori comparativi (Goldstein e Nicoletti 1995, tavola 1) mostrano
come le tariffe telefoniche ed elettriche siano in media allineate a
quelle del resto d’Europa, mentre la SNCF, nonostante perdite e
debiti, & considerata una delle migliori compagnie ferroviarie al
mondo (OECD 19954, p. 95).

T visultati finanziari costituiscono un indicatore superficiale del-
Pefficienza allocativa, anche se sono meno appropriati per compara-
zioni dato che gli obiettivi delle imprese pubbliche differiscono dalla
pura massimizzazione dei profitti ¢ comprendono invece elementi
quali le politiche regionali e industriali.!! Nel periodo 1992-94, le
imprese pubbliche in rosso (escludendo quelle, come SNCF e La
Poste, obbligate a garantire I'universalita del setvizio) hanno accumu-
lato perdite per complessivi 83 miliardi di franchi (circa 25 mila
miliardi di lire). I settori cui & corisposto il maggior passivo sono stati
quello creditizio, il trasporto aereo, 'aeronautica, la siderurgia e
Pelettronica. Per alcuni di questi settori si puo parlare di crisi a livello
europeo, I problemi del Crédit Lyonnais, tuttavia, appaiono ascrivibili
a carenze nei meccanismi di governo societario. Due diverse inchieste
— condotte dall’Assemblea Nazionale (luglio 1994) e dalla Cour de
Comptes (ottobre 1995) — hanno in effetti individuato nella cattiva
gestione e nella passivita dello stato-azionista le principali cause delle
perdite accumulate tra il 1987 e il 1993. L'esposizione alle pressioni
concorrenziali pud accelerare il tisanamento. Cosl, mentte per Air
France le rendite consentite da un ambiente di mercato protetto
hanno rinviato I'adozione di misure di ristrutturazione, Usinor-Saci-
lor, Pimpresa siderurgica, & stata capace di migliorare considerevol-
mente la propria performance finanziaria nei primi anni Novanta sotto

0 Financial Times, 13 luglio 1995.

H S veda, ad esempio, Pintervista con Gérard Longuet, Ministro dell’industria, Le
Nowvel Economiste, 15 ottobre 1993, p. 64. Il vapporso 1992 dello Haut conseil do sectenr
public metteva in guardia contro il peticolo che la Commissione delle Comunita Europee,
concentrandosi sugli obfettivi defla liberalizzazione e della deregulation, potesse ostacola-
te il dovere delle imptese pubbliche francesi di garantire ['universaliti del servizio
{Bizaguet 1993, p. 755).
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le pressioni congiunte della concorrenza estera e della Commissione
di Bruxelles. Per quanto non considerato nel valutare la convergenza
ai criteri di Maastricht, il debito delle imprese pubbliche & poi assal
elevato. Esso ammontava a 620 miliardi di franchi alla fine del 1994,
cioé a poco meno del 20% dell’intero stock di debito pubblico, ed
equivaleva a 1,6 volte il capitale proprio.'? |
Coerentemente con la seconda tra le giustificazioni dell'interven-
to pubblico cui si & fatto riferimento, un ulteriore indicatore c.ie.lla
capacita delle imprese pubbliche di raggiungere i propri obiett‘1v1 e
giustificare la propria particolare natura & costituito da internazmna:
lizzazione e intensitd nella ricerca e sviluppo, considerati proxies di
efficienza dinamica. La capacita del sistema economico francese di
modificare la propria specializzazione competitiva & stata tradizional-
mente motive di preoccupazione per le autoritd, che hanno spesso
visto la risposta nell’aiuto pubblico e nell'intervento diretto (OECD
1989a), Molte imprese pubbliche operano in settoti ad alta tecnolo-
gia; in maniera simmetrica, un gran numero delle imprese francesi che
occupano posizioni d’avanguardia nei rispettivi mercati sono a parte-
cipazione statale. Mentre & ovviamente impossibile valutare se un’.lm-
presa privata sarebbe stata capace di operare in maniera dlnamufa:
mente pil efficiente (investendo ad esempio in progetti pilt innovativi
oppure in mercati esteti pitt dinamici), vari indicatori suggeriscgnf)
che le imprese pubbliche francesi che operano su mercati oligopol.lst%-
¢i globalizzati si comportano pit 0 meno come i concorrenti stranierl,
di solito privati. Nel 1993, tra gli 11 gruppi francesi piu globalizzat}
(in termini di incidenza delle vendite estere sul fatturato totale), sei
erano pubblici, cosi come la meta delle 12 maggiori imprese francesi
in termini di valore degli investimenti esteri (UNCTAD 1994, tavola
1.2).* Anche i dati relativi ai brevetti concessi dallo US Patent Office
nel 1992 mostrano Pimportanza della presenza pubblica {(quattro
delle sei imprese francesi), mentre tra le sette imprese che piu
investivano in R&S in Francia nel 1992-93, sei erano pubbliche. ™
Nondimeno, la proprietd pubblica e la maggiore sindacalizzazione

12 Per un campione di 225 societd francesi, il rappotto debito-capitale proprio era
pari a 0,875 nel 1991 (Rajan e Zingales 1995, tavola 11, .

15 T dati del'UNCTAD, tuttavia, mostrano anche come nel periodo 1990-92 cinque
di queste societh abbiano registrato un tasso di crescita def propri tnvestimenti esteti
inferiore alla media (UNCTAD 1994, tavola 1.3),

* Business Week, 9 agosto 1993, pp. 49-34, e ibidem, 27 giugno 1994, pp. 44-49,
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che spesso ne consegue si sono dimostrati ostacoli al perseguimento di

accordi strategici, come dimostrato :
. nel 1993 dal fallim
trattative tra Renault ¢ Volvo. cnto delle

3. Le privatizzazioni dal 1986: fatti e critiche

II' piano di privatizzazioni del governo Chirac negli anni Ottanta
fu tra I maggiori nell’area OCSE. Un’elenco (Legge n. 793) reso not
a lugh‘o 1986 prevedeva la vendita di 65 imprese pubbliche en(t)rz
febbraio 1991. La maggior parte di queste erano entrate a far arte
del settore pubblico in occasione delle nazionalizzazioni del 19]215
delhl9t&?‘: in .quello che pud considerarsi un tipico esempio di privatize:
zazioni “tattiche”, la nuova maggioranza vide nel ribaltamento dell
pohtlchf_: seguite dal governo socialista tra il 1981 e il 1986 wuna Inosse
appropriata per segnalare il mutato clima politico e per promuoverz
«un programma proprio che differisse dalle politiche altrimenti assai
conser\'ratnci dei socialisti» (Feigenbaum e Henig 1994, p. 192) .
o Rlﬂett'endo motivi storici, ciascun paese ha adott;to- soluzlioni
Istli.:uZI(-)nah differenti per quanto riguarda il dettaglio del dettat
liglslativq, il grado di centralizzazione delle procedure di venditz (e)
ll.ntrodgzmne di meccanismi di supervisione e garanzia (Goldstein

- Nicoletti 1995, tavola 2). La Francia adottd nel 1986 una detta liatz
Legge-q'ua!dro (n. 912, emanata in agosto) e istitud un comitato cfi hoc
(Commlsmf)n de la privatisation) per sorvegliare il procedere del
processo di privatizzazione. Allorché la sconfitta del centro-destra alia
?Iezmm dfal 19§8 portd alla sospensione delle dismissioni. 31 banche :
imprese flpanzmrie e non, che impiegavano cornplessiv’amente oltre
mezzo mﬂmn; di persone, erano gia state cedute, per un gettito totale
di circa 70_ miliardi di franchi. Queste imprese operavano in settori
concorrenziali e presentavano una buona redditivita finanziaria nono i
fL.l pertanto bisogno di introdurre modifiche alla regolamentazi:)ne e/Vl
di realizzare lunghi piani di tistrutturazione, un fattore che permis dq
accelerare considerevolmente it processo di privatizzazione e
'Tra le society privatizzate, 12 vennero cedute almenlo in part
mediante offerte pubbliche sul mercato azionario nel breve pegods
trfi novemlp:e 1986 e gennaio 1988. Visto che il “capitalismo popola-
re” fu esplicitamente incluso tra gli obiettivi del piano, si fece riforso
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a vari incentivi, quali la prioritd data ai piccoli azionisti in caso di
eccesso di domanda, la distribuzione di un’azione gratuita ogni 10
acquistate in occasione della privatizzazione ¢ conservate per almeno
18 mesi e sostanziosi sconti per i dipendenti sul prezzo delle azioni
loro riservate. Nella maggior parte dei casi Uofferta si tiveld insuffi-
ciente, contribuendo ad accrescete il numero di francesi detentori di
titoli, da 1,7 milioni nel 1982 a 6,2 milioni nel 1987. Anche i
dipendenti risposero con entusiasmo?” ¢ lo stesso fecero gli investitori
istituzionali stranieri, cid che rese la Borsa di Parigi una delle pit
internazionalizzate (in termini di possessi azionari dei non residenti)
in Europa continentale.

Se le ptivatizzazioni riuscirono ad ampliare la diffusione della
proprieta azionaria, non & detto che esse siano state il meccanismo pi
opportuno per raggiungere questo scopo: prendendo come termine di
paragone lo sconto medio delle offerte pubbliche di societd private
francesi, Jenkinson e Mayer (1988} stimano che i proventi non incas-
sati a causa dell'wnderpricing siano corrisposti al 10% del gettito
effettivamente realizzato. La Commissione per le privatizzazioni
aveva in teoria il compito di assicurare la massimizzazione del gettito
derivante dall’alienazione del patrimonio pubblico; essa invece
sembrd assecondare le priorita politiche del governo optando in quasi
tutte le privatizzazioni per il prezzo d’offerta pit basso tra quelli
proposti dalle banche d’investimento (Cartelier 1992).

Alire critiche hanno riguardato gli effetti delle privatizzazioni
sugli equilibri di potere economico, Come illustrato pit avanti, il
cuore del mondo degli affari francese & costituito da gruppi mutua-
mente associati attraverso una complessa rete di partecipazioni incro-
ciate. Al fine di assicurare stabilitd nel controllo delle societa privatiz-
zate, quanto meno negli anni immediatamente successivi, il governo
cedetie quote di controllo a un “nocciolo duro” (royau dur) di
azionisti. A seconda della societd, i noccioli variarono tra il 18,2 e il
30% del capitale e a ciascun membro corrispose una partecipazione
compresa tra lo 0,5 e il 5%. I membri dei noccioli vennero selezionati

per mezzo di vendite private (vente de gré a gré), con un prezzo fisso

15 T tutti i casi, almeno la meta dei dipendenti hanno adetito ai piani di proprieta e
in tutti i casi la domanda ha superato offerta (Pensier 1994, p. 6). Tutti i dati su numero
e carattetistiche dei piccoli azionisti provengono da un sondaggio SOFRES per la Banque

de France.
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leggermente superi
periore a quello delle offerte pubbli i
ubbliche, ¢ iti
che vennero sollevate a tiguardo: ’ o arie art

Consenu; Iai dovdei prt?telggere le societa dal rischio di scalata doveva
¢ loro di privilegiare obiettivi di i
. i lungo periodo
seguita aluna logica strateoi inizi mposiatons
egica nella definizione dell izi
s lun jica A lef ¢ della composizione
noccioli duti, visto che i tispettivi membri, ognuno con una

artecipazi i risibi
P pazione quasi risibile, erano sovente guidati da motivazioni
puramente speculative;l’

— il prezzo non riflesse i i
- in maniera adeguata Pesi i
premio di controllo; * eetenza di un

e
A Minier lilnfitla,ro processo fu carente quanto a trasparenza, visto che
© dell’economia e finanze nominava i membri della Commis

~ le salvaguardi i piccoli azi
_ ¢ per i piccoli azionisti nei c I dei
vaguardie p onfronti d
mana;gler ¢ degli azionisti di controllo furone insufficienti “
o .seg:m}tlo d‘el ritorno al potere dei socialisti nel 1988, tutte le
dio 5‘1031 f e rimanevano dell’elenco di Chirac vennero sospese, La
ategia del n-ni prevedeva che non s .
tegia sl procedesse neppur
nazionalizzazioni, lasciando quindi i e e vt
] quindi immutate dimensio diversifi
cazione del settore pubblic i varto
o. 1l sistema francese di privatizzazion
cazion ette ptivatizzazioni
partta:;li;,a zsie 1;131.11ede 511;1 complesso quadro legale per alienare Ié
oni dirette dello Stato (entreprises d. ] '

' . e premier rang), ¢ d
nondimeno alle singole im i ini b e
; . prese ampt margini di manovr
11guaffda acquisto e vendita di filiali, e duanto
1 600 zzCIile t{98§ e il 1?9C11,Illa respiration du sectewr public riguardo

. 4, due terzi delle quali entraron

o nel settore pubbli

L . ubblico
’ Sggre ;11; (;cerz? ne uscl. Il numero di imprese pubbliche 1;assc‘) da
a. 1 76513 0.000 e 1‘1 %oro complessivo livello occupazionale da 1,355,000
e +/62.000 unita (Chabanas e Vergeau 1993a). La modifica pid

" fogante tiguardo lo status giuridico di France Télécom e La Poste
brecedentemente gestite in forma diretta dal Ministero per le poste e,

16 H o H
premio di controllo crebbe dal 2,5% pet Patibas (febbraio 1987) al 10% per

Matra (febbrai fssi
2 aio 1988), s’ebbene Ia Commissione per le brivatizzazioni avesse acconsentito

Interessati a paztecipare ai noccioll duri,

Y Una legge del 1988 libero it def ioli duri
trasferimento. dolle cricis berd i membri dei noccioli duri da ogni vincolo sul libero

Privatizzazioni ¢ corporate governance in Francia 541

telecomunicazioni, che divennero imprese pubbliche nel 1991."% Lo

stesso avvenne per gli stabilimenti industriali del Ministero della

difesa, trasferiti nel 1990 a una nuova societd per azioni, la GIAT,

Nel 1989, le compagnie pubbliche di assicurazione vennero autorizza-

te a emettere azioni prive di diritto di voto fino alla concorrenza di un
quarto del capitale. Nel 1990 la Renault — obbligata I'anno preceden-
te a chiudere lo stabilimento di Billancourt in contropartita del
condono da parte dello stato di un debito di 12 miliardi - scambid
ur’impottante partecipazione azionatia con la Volvo. Emettendo
titoli privi di diritto di voto sotto forma di certificats d'investissement,
alcune imprese pubbliche aptirono il proprio capitale a investitori
privati; EIf Aquitaine e Rhéne-Poulenc ottennero inoltre I'ammissio-
ne alla quotazione sulla Borsa di New York. In forma speculare, Air
France acquisi il controllo della UTA, la sua principale concorrente, e
Framatome, uno dei maggiori produttori mondiali di centrali nuclea-
ti, tornd nella sfera pubblica, sebbene Alcatel abbia conservato una

pattecipazione di minoranza,

4, Le privatizzazioni a partire dal 1993

Quadro legale

Nel maggio 1993, il governo Balladur rese pubblica la lista delle
imptese pubbliche in vendita (tavola 1).%%° Il govetrno annuncid
esplicitamente la propria intenzione di limitare le privatizzazioni al
settore concorrenziale, sebhene non vi fosse alcun riferimento

18 T "occupazione in queste due imprese era pari a 450,000 unita nel 1991; pertanto
1a loto inclusione nel sistema delle imprese pubbliche & sufficiente a spiegare 'aumento
dei livelli occupazionali,

19 T ¢ privatizzazioni non furono oggetto di controversic nelle elezioni del 1993. 11
centro-destra le includeva in maniera esplicita nella propiia plattaforma elestorale,
sottolineando come la vendita di imprese pubbliche avtebbe consentito di migliorare il
bilancio pubblice; il pactito socialista, allora al potere, non usava il termine “privatizza-
zione”, ma faceva pit vagamente riferimento al «proseguimento dell’apertura [del
capitale] delle imprese pubbliche al servizio delle strategie industriali», proponendosi di
destinare il gettito alla capitalizzazione del sistema previdenziale pubblico. I programmi
sono riportati in Le Monde, 2 marzo 1993.

20 Qlire alla lista delle 21 imprese pubbliche, il governo pubblico nel luglio 1993 un
primo calendatio, che comprendeva BNP, Rhéne-Poulenc, Elf Aquitaine e Banque
Hervet. In agosto si decise di iniziare con la vendita di BNP. Banque Hervet venne in

pratica esclusa dal calendario.
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legislativo che circoscrivesse questo sottoinsiem "uni

imprese pubblif:he (Durupty 1993), Oltre che Ieein(i;lrle]sl: Igf Easzbgfilie
utilitd e Ia Ca‘lsse de dépéts, le maggiori imprese non finanziarici1
escluse dalla.hsta furono quelle operanti nel settore della difesa
(CEA-Industrie, Dassault e GIAT). A differenza di ¢id che avvenn
nel 1986, nessun limite temporale venne fissato per la cessione dell:

21 candidate, per dodici ) oato pet !
decion o 19816). odici delle quali la privatizzazione era gid stata

’ Tavora 1
I’ELENCO DELLE IMPRESE DA PRIVATIZZARE

Qieté Settore Classifica * | Partecipazione Data di j
pubblica (%} | nazionalizzazione

Aérospatiale Aeronautica 30 74 1936

A'GF Assicurazioni 4 63 1946

Air France Aviazione 26 99 1945
Banque Hetver Credito 90 55 1982

BNP Credito 3 73 1945

Bull Elettronica 46 72 1982

Caisse Centrale Réassurance | Assicurazioni o 36 100 1946

CNP Assicurazioni 6 42 1868
Compagnie Gén. Maritime Trasporti " 100 1933
Crédit Lyonnais Credito 1 52 1945

EIf Aquitaine Petrolio 1 51 1941

GAI\{ Assicuraziont 5 79 1946
Pechiney Alluminio 22 a5 1982
Renault Automobili 2 80 1945
Rhéne-Poulenc Chimica 15 43 1982
SEITA Tabacchi 82 100 1959
Société Marseillaise du Crédit| Credita 46 100 1982
SNECMA Aeronautica 56 97 1945
Thompsen Elettronica 18 82 1982

U['XP Assicorazioni 1 53 1946
anoruSacﬂor Siderurgia 13 80 1981

_

2 Pey .
eF clascuna societd, la posizione in classifi i uta;
classifica & calcolata in termini di £ i
' ; ot A .
{banche) o prem! {compagnie dassicurazione). o fmptes non fnanssic, deposid
= non disponibile,

Fonti: Le Mt}ﬂdé', 28 maggio 19% Le classement annuel des entreprises par secteurs d’activités”, Le osivel
ggio 1993
( ) H | p ’ N
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La nuova Legge sulle privatizzazioni (n. 923) del luglio 1993 ha

reiterato 1 principali elementi del testo del 1986, modificandone
alcune norme e aggiungendone di nuove. Mentre nel 1986 le privatiz-
zazioni erano circoscritte per legge alle imprese contenute nell’elenco
del governo, il nuovo testo ha ampliato il raggio di imprese pubbliche
alienabili alle holding a partecipazione statale che possiedono altre
imprese pubbliche indicate nella legge. Le imprese pubbliche possono
inoltre essere cedute per franches successive (mentre il testo del 1986
prevedeva unicamente dismissioni complete) e gli investitori possono
pagare ratealmente le proptie azioni (entro un periodo massimo di 3
anni). Al fine di aumentare la trasparenza in sede di selezione dei
membri dei noccioli duri, la legge ha concesso maggiori poteri alla
Commissione per le privatizzazioni, il cul consenso non & invece pi
necessario per le privatizzazioni minoti. La Legge e successivi decreti
hanno inoltre apportato varie modifiche ad alcune disposizioni statu-
tatie che avrebbero potuto rappresentare ostacoli alla privatizzazione,
totale o patziale, di Renault (norme concernenti la rappresentanza dei
dipendenti nel consiglio e I'acquisto di azioni da parte di investitori
esteti), FIf Aquitaine (partecipazione indiretta da parte dello stato
attraverso ERAP e monopolio pubblico del trasporto di gas naturale)
e SEITA (monopolio legale della vendita di tabacco e fiammiferi e
collaborazione tra 'impresa e gli agricoltori).

I limiti alla partecipazione di investitori stranieri sono stati
fortemente ridotti,2! mentte condizioni pitt restrittive sono state intro-
dotte riguardo all’utilizzo dell’action spécifique. La legge precedente si
limitava a imporre agli azionisti interessati all'incremento della pro-
pria quota in una societd privatizzata I’obbligo di ottenere I'autotizza-
zione del Ministro dell’economia, fissando un limite quinquennale
allesercizio di tali poteti speciali. Il nuovo testo prevede invece che il
tetto che fa scattare U'obbligo di autorizzazione sia fissato caso per
caso, che la golden share del governo abbia una durata indefinita (ma

21 1y Legge del 1986 vietava le partecipazioni straniere superiori al 20%, mentre
solo i cittadini francesi potevano godere degli incentivi per i piccoli azlonisti, Cid in
flagrante contrasto con due articoli del Trattato di Roma, che impongono che ugnale
trattamento venga tiservato a tutti i cittadind (articolo 7) e a tutti gli investitosi (articolo
221) degli stati membz del’Unione Europea. Secondo la nuova legge, it limite del 20% si
applica solo agli investitori al di fuotl dell’'UE - in quante tale tetto viene calcolato
tispetto alle sole partecipazioni pubbliche cedute in occasione delle privatizzazioni - e
pud essere superato allorché la partecipazione viene acquisita nel quadro di un accordo di
coopetazione commerciale, industtiale o finanziaria. Gli incentivi finanziati sono infine

estesi a tutti i cittadini comunitari,
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che in ogni societs, una volta abolita non possa essere reintrodotta),
che possa essere emessa anche nelle filiali di imprese pubbliche e che
d{a a'H_o stato il diritto di nominare alcuni amministratori, sia pur privi
di diritto di voto. Inoltre, sempre secondo la Legge del 1993, &
possibile inserite negli statuti societari una norma che conceda allo
stato il dititto di veto sulla vendita di determinati beni patrimoniali, se
cio mette in pericolo non meglio identificati “interessi nazionali”f I
Ministro dell’economia conserva inoltre il diritto di opporsi all’'acquisto
da. parte di investitoti esteri di partecipazioni supetiori al 3% in societs
privatizzate che operano nella sfera dell’ordine e della salute pubblica e
nella produzione e/o commercio di armi ¢ altri materiali bellici.

Misure di vistrutturazione

L’elenco del 1993 comprendeva sia imprese in attivo immediata-
mente c.{isponibﬂi per la vendita sia imprese in perdita, Per queste
ultime, in tutti i paesi le autoriti hanno dovuto decidere se adottare
laboriosi piani di ristrutturazione o trasfetirne immediatamente il
controllo a investitori privati e lasciare che fosse il mercato a decider-
ne la sorte. Anche se si sostiene di solito che solo il privato sia capace
d1_ trasformare imprese decotte in unitd produttive gestite secondo
criteri di economicita, sono molti i paesi, dalla Gran Bretagna e il Cile
negli anni Ottanta allTtalia nel pitt recente passato, che hanno
ado'ttato un approccio pragmatico, consistente nello scotporo, liqui-
d?z'lone e chiusura di alcune attivita, nella sostituzione dei quadri
d}rlgenti, nella riduzione dei livelli occupazionali e nella ristruttura-
zione f:.inanziaria e patrimoniale. Il ricorso agli aiuti pubblici, quanto
meno in ambito comunitario, & stato assai cauto, in quanto Ia Com-
missione ha sempre pili spesso condizionato il proprio consenso
alladozione e successiva realizzazione di rigorosi obiettivi di ristruttu-
razione.” L'articolo 90 de! Trattato di Roma, che concerne gli aiuti di
stato, stabilisce infatti che un’impresa a partecipazione statale pud
ticevere soltanto un sussidio a fini di tistrutturazione, sebbene questo
tetto non comprenda altri aumenti di capitale considerati legittimi
nella misura in cui anche un “ragionevole” investitore privato si
comporterebbe nella stessa maniera,

"22 In una decisione del luglio 1995 concetnente una sovvenzione del governo greco
a un’impresa di cementi a proprietd pubblica, la Corte Europea di ptima istanza ha posto
31 proptio veto all'approvazione della Commissione, titenendo che questa avesse prestato
msuf—ﬁc]epte attenzione agli effertd delle misure di sostegno sulla concorrenza e sul
commercio tra paesi membzi, ;
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La tavola 2 contiene un riassunto delle misure di ristrutturazione
messe in pratica a partire dal 1993:

~ in quasi tutte le imprese pubbliche i dirigenti che erano stati
nominati dalla precedente maggioranza sono stati rimossi: al di la dei
risultati ottenuti, il governo ha ritenuto che soltanto nuovi manager
potessero manifestare il necessatio entusiasmo verso le privatizzazioni;

— alcune imprese pubbliche hanno ridotto i livelli occupazio-
nali e rifocalizzato le proprie attivita intorno a un numero limitato di
settori. EIf Aquitaine ha ceduto partecipazioni in Pinault-Printemps
(grande distribuzione) e Compagnie générale des eaux; Air France ha
venduto la catena alberghiera Meridien e partecipazioni nelle linee
acree belga e cecoslovacca; Pechiney ha ridotto la propria quota in
Carbone Lorraine e ceduto altre partecipazioni ritenute non-
strategiche;

— varie aziende hanno ricevuto, direttamente o indirettamen-
te, aiuti pubblici. Un prestito obbligazionario sottoscritto dalla Caisse
de dépéts nel 1993 ha consentito di raccogliere 1 miliardo e mezzo di
franchi per aumentare il capitale di Air France, che ha anche ricevuto
direttamente aiuti di stato nel 1994 (10 miliardi) e 1995 (5 miliardi).®
Nel 1993, France Télécom ha acquistato il 17% di Bull, che ha anche
ricevuto un apporto di capitale di 11 miliardi, per approvare il quale
la Commissione ha obbligato il governo francese a cedere entro la
fine del 1995 il controllo della societa.?* Nel 1994, il governo ha
destinato 18,4 miliardi a garanzia del’OIG, una speciale struttura
societaria scorporata dal Crédit Lyonnais per gestitne una parte del
portafoglio inesigibile, e ha approvato I'anno successivo un nuovo
piano di salvataggio.?” Sempre nel 1994, Aérospatiale ha ricevuto 2

2 Nel 1996, SAS, la compagnia aerea scandinava, ha presentato unz denuncia di
fronte alla Commissione, accusando Air France di utilizzare ['aiuto pubbfico per tidurre
le proprie tatiffe, infrangendo pertanto le condizioni imposte per approvare il salvataggio
della compagnia francese.

# Un gruppo d’imprese (NEC, Mototola, Dai Nippon Printing e IPC) ha deciso ad
aptile 1995 di partecipate alla privatizzazione parziale di Bull,

2 OIG & stato creato per evitare che i crediti in sofferenza del Crédit Lyonnais ne
deprimano gli standard di solvibilitd sotto il minimo dell'8% imposto dalla Bance del
Regolamenti Internazionali {Cooke ratio). L'accordo del 1995 prevede che questi crediti
vengano trasferiti a una societd ad hoc (CDR), finanziata con un prestito di 135 miliardi
di franchi concesso dalla SPBI, una societd d'intermediazione controllata dallo stato; il
Crédit Lyonnais, in cambio, concede alla SPBI un prestito di 145 miliardi. I CDR viene
gestito direttamente dal Crédit Lyonnais, ma sotto stretta sotveglianza da parte dello
stato. In contropartita del salvataggio, la banca & obbligata a ottempetare a una serie di
obiettivi finanziarf ¢ a ridurre sensibilmente le proptie attivitd, cedendo in particolare una
patte considerevole delle partecipazioni industriali e della rete di filiali estere.
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miliardi dallo stato, utilizzati per ridurre la proptia posizione debito-
tia. Il Tesoro ha infine proceduto alla ricapitalizzazione della GAN
(trasferendole azioni di sua proprietd in Elf Aquitaine e CIC per un
valore totale di 2,8 miliardi) e del Comptoir des Entrepreneurs, un
gruppo finanziario controllato dall’AGF.,

Risultats

Al fine di allettare i piccoli azionisti, la Legge del 1993 ha
consentito il pagamento rateale delle azioni, facoltd utilizzata in un
numero ridotto di casi. Il cosiddetto emprunt Balladur ha costituito la
principale agevolazione finanziaria. Le obbligazioni quadriennali -
emesse a metd del 1993 con lo stesso trattamento fiscale favorevole
dei PEA {piani di risparmio in azioni) e con un tasso di rendimento in
linea con quello delle SICAV (fondi d’investimento monetario fiscal-
mente esenti) — hanno permesso di raccogliere 110 miliardi di franchi,
dando ai detentori (1,4 milioni) I'opzione di conversione in azioni di
imprese pubbliche. Il calo det tassi d’interesse ha ulteriormente
attratto i piccoli azionisti, Per quanto riguarda gli investitori istituzio-
nali, a partire dal 1993 sono state adottate nuove tecniche, come il
book-building e il greenshoe.®®

Dalla fine del 1993 nove imprese pubbliche sono state completa-
mente o parzialmente privatizzate sul metcato azionario; i provent
complessivi hanno superato i 120 miliardi (tavola 3).27 In tutti i
collocamenti la domanda & stata superiore all’offerta, sebbene con
ampi matgini di variazione; anche l'muderpricing & variato molto,
rimanendo generalmente al di sotto dei livelli raggiunti nel periode
1986-88. Nella maggior parte dei casi I'azionista pubblico ha ridotto a
zero la propria quota residua; partecipazioni importanti rimangono in
SEITA ed Elf Aquitaine, mentre le difficolta incontrate nel trovare

26 La greenshoe techuique permette di limitate le oscillazioni di prezze dopo un
classamento: il capo-fila del consorzio di collocamento pud aumentare la quantita di
azioni offerta di una percentuale fissa {di solito fino al 15%) ed entto un termine
prestabilito (di solito 30 giorni). Pet quanto riguarda i piccoli azionisti, & stata utilizzata
la pre-mearketing technique, che consente nel periodo che precede annuncio del prezzo di
valutare la domanda in termini di somma massima (e non di numero di titoli) che gl
investitori sono disposti a Investire.

27 All’inizio del 1996, il governo ha venduto la quota pubblica residuale in Total, [a
societa petrolifera, ricorrendo per fa prima volta in Francia a una vendita a ferme. Questo
metodo consiste nell’acquisto di titoli in conto proptio da parte di una banca, che poi li
rivende a un prezzo supetiore sul mercato.



548

Tavora 3

LE PRIVATTZZAZIONI DAL 1993 AL 1996

Moneta e Credito
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“Investitorl professionall” comprende istimt di credito, investitori istinwzionali e holding finanziarie. Nel caso di Renault, non & inelusa la vendita del 6% a istituzioni finanziarie

concluse a luglio 1996 (si veda tavola 7); il dato “Famiglie ¢ dipendenti” comprende anche gli investitori istituzionali, mentre

dalla Volyo, Nocciclo duro fa riferimento a tutte le quote di proprietd dei membri,

“Investitori professionali” cemprende le azioni detenute

non solo alle quote acquisite dallo stato in accasione delle privatizzazioni {che sono ripottate

separztamente nella tavols 7). Per Pechiney e AGF, gli investitori riportati in nocciolo duro sono adonisd & riferimento che non sono perd formalmente legati da nessun

patto.

Lunderprice & calcolato come la differenza tra il prezzo di vendita e I'ultimo prezzo precedente al classamento oppure il primo prezzo dopo la privatizzazione; il rendimento di

mercato & ealcolato come la differenza tra il prezzo di vendita e il prezzo al 23 giugno 1996 (al netto della distribuzione di azioni gratuite come premio di fedelta).

Fonti: Assemblée Nationale (1995), Rappori fait an nom de la Commission des finances, de Uéconomis générale et du plan sur Iz projet de loi de finance pour 1995. Annexe no. 44; OECD

(2995), Economic Survey of France; Datastream.

|
;
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soci strategici hanno rallentato il proseguimento della privatizzazione
della Renault. Contrariamente ad aliti paesi OCSE come I'Italia e il
Messico, i proventi delle dismissioni sono stati utilizzati per ridurre il
disavanzo di bilancio; visto perd che la metodologia adottata per
valutare il grado di convetgenza rispetto ai criteri di Maastricht
proibisce questa pratica, dal 1995 il gettito delle privatizzazioni &
stato destinato al riacquisto del debito pubblico.

Le privatizzazioni hanno registrato una temporanea interruzione
prima delle elezioni presidenziali dell’aprile 1995. All'incertezza sut
risultati si aggiunsero alcune dichiarazioni del candidato socialista che
proponevano un’immediata sospensione del programma in caso di
vittoria. Di fronte alle difficoltd incontrate nel vendere alcune compa-
gnie di assicurazione e imprese manifatturiere in crisi, alle condizioni
non favorevoli del mercato borsistico e alla concorrenza esercitata da
altri governi anch’essi impegnati in programmi di privatizzazione, il
nuovo governo Juppé dovette ridimensionare le previsioni di gettito
per il 1995 (da 50 a 40 miliardi). Il programma riprese a meta anno
con la cessione di Usinor-Sacilor. Per tre gruppi — Pechiney, Renault
e CGM?® — la privatizzazione era prevista entro la fine del 1995, ma
alla prova dei fatti solo il primo & stato ceduto, sia pur con difficolta,
mentre anche [obiettivo fiscale rivisto per il 1995 & stato mancato,

Il futuro di molte imprese pubbliche manifatturiere rimane rela-
tivamente imptrecisato, Dopo lunghi rinvii dovuti a motivi di sicurezza
nazionale, la privatizzazione di Thompson & stata finalmente annun-
ciata a febbraio 1996.%° Lo stesso mese & stato reso noto un piano per
creare un polo actonautico civile e militare intotno alla fusione tra
Aérospatiale e Dassault “entro due anni”. Nonostante la resistenza
degli azionisti privati di Dassault — una societa in attivo di cui lo stato
detiene il 46% del capitale ¢ il 51% dei diritti di voto — e le
conclusioni di un’indagine del parlamento nel giugno 1996 che
suggerivano di creare una holding comune, piuttosto che fondere le
due societd in un’unica entita, il governo ha proseguito sulla sua
strada. Per quanto concerne Renault, alle difficoltd incontrate nella

2 Renault e CGM sarebbeto state le prime imprese pubbliche in perdita a essere
completamente privatizzate, mentte Pechiney aveva registrato profitti netti per 638
milioni di franchi nel primo semestre 1995, dope un tisultato negativo nel corse del

1994,
22 1 ’intenzione del govetno & di cedere in un'unica soluzione sia la divisione che

produce matetiale per la difesa, in attivo, che quella multimedia, it perdita, Solo quote di
minoranza in SGS-Thompson, la joint venture con Finmeccanica che produce chips, sono
state finora classate.
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ricerca di un socio strategico si & aggiunto il fatto che i corsi azionari
sono caduti al di sotto del prezzo di collocamento. A seguito della
decisione presa nell’estate 1996 di vendere un ulteriore 6% del
capitale attraverso un collocamento privato con istituzioni finanziarie,
la quota in possesso del Tesoro & scesa al di sotto del 50% mentre
quella del groupe d'actionnaires stables si & rafforzata. I problemi di
Framatome sono simili: Ie prospettive del suo mercato principale, la
costtuzione di centrali nucleari, sono depresse dai progetti comunitari
di liberalizzazione dell’energia, ma i suoi margini di diversificazione
sono scatsi fino a che la societd non otterra 'assenso del governo. La
trasformazione di France Télécom in societd per azioni, infine, venne
originariamente avanzata nel 1995 ma fu ritirata di fronte alla dura
opposizione dei dipendenti, timorosi di perdere le garanzie legate alla
natura pubblicistica del ptoprio contratto. La nuova legge del settore
delle telecomunicazioni, approvata nel 1996, prevede la creazione di
una societa per azioni di cui I'azionista pubblico conservi la maggio-
ranza, il mantenimento del contratto di funzionario pubblico per gli
attuali dipendenti e la possibilitd per France Télécom di estendere le
medesime garanzie ai nuovi assunti fino al 2001.

5. Alcune caratteristiche generali della corporate governance in
Francia

Per poter analizzate le conseguenze delle privatizzazioni sulla
corporate governance & in primo luogo necessario approfondire alcune
caratteristiche fondamentali della struttura della proprieta e del fun-
zionamento del governo societario nelle grandi imprese, La tavola 4
mostra la struttura della proprietd azionaria nei sei maggiori paesi
industrializzati. In Francia e Ttalia il minor sviluppo del mercato
borsistico rende necessatio presentare due diversi insiemi di dati, uno
relativo a tutte le societd per azioni e uno riguardante invece le sole
societd quotate. La Francia &, dopo I'Italia, il paese in cui minore & la
quota detenuta da istituzioni finanziarie. Il peso delle imprese non
finanziarie & invece considerevole, nonostante la stima relativa alle
sole societd quotate mostti come esso sia inferiore rispetto a Giappo-
ne, Germania e Italia. Valutare la diffusione del “capitalismo popola-
re” appate pitt arduo, dato che le famiglie possono detenere azioni sia
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Tayors 4
LA PROPRIETA AZIONARIA IN ALCUNI PAESE OCSE

. Stati . . : Regno
Francia Unitl Giappone | Germania Tralia Usito
Totale | Quotate Totale | Quotate
Istituzioni
finanziarie 19 230 44,5 48,0 29,0 7.8 4,0 63,8
Banche 4,0 - 0,1 18,9 14,3 4,4 2,8 0,6
Assicurazioni 1,9 - 6,0 19,6 7,1 3,4 0,8 17,3
Altre 2,0 - 38,4 95 7,7 - 0,4 43,9
Istituzioni non .
finanziarie 921 | 770 | 555 52,0 71,0 92,2 96,0 38,2
Imptese non
finanziarie 58,0 21,0 - 24,9 38,8 24,5 27,3 3,1
Famiglie 19,4 34,0 514 22,4 16,6 50,5 36,6 17,7
Settore
pubblico 3.4 2,0 - 0,7 3,4 8,0 26,8 1,3
Non resident | 11,2 20,0 4,2 4,0 12,2 9,2 53 16,3

Fonti: Francia — totale (1994), INSEE, Comptes nationaux; Francia -~ quotate (1992), CREP, Université de
Paris-Dauphine; Stat! Uniti (1994), Boatd of Governots of the Federal Reserve System, Flow of Funds
Accounts; Giappone (1992), Japan Securities Research Institute (1992), Securities Marker in Japan; Germania
(1993), Deutsche Bundesbank (1994), “Entwicklung und Bedeutung der Geldanlage in Investmentzertifila-
ten”, Monatsberiche, Bd, 46, Nr, 10; Ltalia - totale (1994}, Banca d'Italia (1996), Assemblea generale ordinaria
dei partecipanti, Appendice; quotate (1993), Barca, F. et al. (1994), Gruppo, proprictd ¢ controllo nelle imprese
Hatiane mediograndi, il Mulino, Bologna; Gran Bretagna (1993), Central Statistical Office, Share Register
Survey Report,

direttamente sia indirettamente attraverso fondi d’investimento, fondi
pensione e compagnie d’assicurazione. Dopo la forte crescita registra-
ta dalla Borsa nella prima metd degli anni Ottanta, il crollo del 1987
provocd un calo nel numero di azionisti fino al minimo di 4,5 milioni
registrato nel 1992:°° nei primi anni Novanta P'aumento dei tassi
d’interesse rese meno conveniente linvestimento azionario, il cui
peso nel portafoglio delle famiglie passd dal 22,6% nel 1986 al 12,2%
nel 1992, Come in altri pacsi dell’OCSE, i possessi indiretti attraverso
investitori istituzionali sono cresciuti, sebbene il loro pattimonio
rimanga limitato dato che il sistema previdenziale rimane basato sullo
schema pubblico a ripartizione e i contratti di assicurazione sulla vita
sono legati all'investimento in titoli a reddito fisso. Per di pin, in

30 T piccoli azionisti hanno un pottafoglio poco diversificato: nel 1993 un quarto di
questi deteneva titoli di una sola societd.
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Francia i fondi d’investimento mostrano una propensione all’investi-
mento azionatio assai inferiore che negli altri paesi OCSE (OECD
1995¢, p. 13). Il peso della proprieta pubblica rimane infine elevato,
sebbene sia sottostimato dal fatto che le azioni possedute dalle grandes
entreprises nationales (pubbliche) vengono classificate come se apparte-
nessero a imprese (ptivate) non finanziarie.

Tale struttura della proprietd riflette in parte la specificita di
leggi, norme e regolamentazioni (tavola 5).*! Rispetto alla Germania,
per le banche francesi & piu difficile acquistare quote di proprieta in
imprese non finanziarie e controllarne i manager. Oltretutto, il falli-
mento del tentativo del Crédit Lyonnais di diventate il corrisponden-
te francese delle Hawusbanken tedesche - che possiedono imprese
manifatturiere in differenti settori e si impegnano attivamente nella
loro gestione — ha probabilmente scoraggiato altri istituti di credito
dal diventare investitori attivi in attivitd non finanziarie. Anche I'at-
tenzione delle autorita di vigilanza & aumentata per impedire il
ripetersi dell’esperienza del Crédit Lyonnais, La normativa cui sono
sottoposti gli investitori istituzionali tradizionali & simile a quella in
vigore in altri paesi, ma le disponibiliti finanziarie delle compagnie
d’assicurazione sono limitate dai problemi del setiore immobiliare
sopraggiunti nei primi anni Novanta,

Per quanto riguarda la tutela degli azionisti di minoranza, la
legislazione & meno stringente che in altri paesi dell’Unione Europea.
L’auto-controllo - ciod la possibilitd per una societd di detenere
azioni proprie attraverso filiali — & stato proibito soltanto nel 1990,
mentre & ancora consentita I'emissione di azioni con diritti di voto
multipli, un meccanismo decisivo per fronteggiare scalate ostili. Ap-
provata nel 1989, la legge sull'insider trading non prevede sanzioni
penali e ha portato a un numero assai limitato di condanne. Differen-
ze interpretative tra la giustizia civile e quella amministrativa rendono
ulteriormente macchinosa Papplicazione della legge. La soglia di
proprieta che fa scattare obbligo di informazione alle autorita di
controllo del mercato azionario & invece pitt bassa in Francia che in
Germania, e cid dovrebbe contribuite a garantire la trasparenza.

Per quanto riguarda le funzioni di monitoraggio, il codice del
1966 consente alle societa di scegliere tra il consiglio d’amministrazio-
ne tradizionale e una struttura duale, su modello tedesco, che prevede

31 7] contenuto della tavola 5 segue la tavola 1 in Prowse (1994), sulla quale
vengono pertanto costruiti i confronti tra Ia Francia e gli aliri paest.
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Tavora 5

VINCOLI ALL’ASSUNZIONE DI PARTECIPAZIONI DA PARTE DI ISTITUZIONI

Istituzioni

Banche Possono detenere fino al 10% del capitale di imprese non
finanziarie, a condizione che questa partecipazione non consen-
ta di esercitare una “notevole influenza®. Nessuna partecipazio-
ne pud eccedere il 13% dei fondi propri della banea e il totale
delle partecipazioni non pud eccedere il 60% dei fondi propti. 11
fatturato tofale annuo delle attivith non bancarie non deve
eccedere il 10% dei ticavi bancari netid.

Compagnie Possone investire fino al 65% delle proprie attivitd in azioni;
d’assicurazione possono investite fino al 10% delle proptie attivita in titoli della
stessa socletd {ma questo massimale pud essere superato con i
consense dell’autoritd di regolamentazione); possono detenete
fino al 5% del capitale di una societa,

Fondi d’investimenio Possono detenere fino al 10% di ciscun tipo di strumento
finanziatio emesso dalla stessa societd; non possono investire pitt
del 5% delle proprie attivita in sttumenti finanziati emessi dalla
stessa societd.

Altre informazioni L’auto-controllo (cio2 la possibilitd per una societa di detenere
azioni proptie attraverso filiali) & vietato dal 1990. Una societd
pud raddoppiare i diritti di voto ad azionisti che siano stati
iscritti al libro saci per almeno 2-4 anni. Il voto per posta &
consentito, mentre non lo & per procura,

Regole per le offerte B necessatio notificare alla Commission des Opérations de
pubbliche ¢ acquisto Bourse 'acquisto di partecipazioni in societd quotate (soglie del
5, 10 e 20%); allorché una partecipazione raggiunge il 20%,
Pacquirence & obbligato a informare 1la COB delle proprie
intenzlonl; un invesiitore che detenga pin di un terzo del
capitale, che agisca solo oppute in concetto, deve lanciate
un’OPA per lintero capitale, Le regole dell’OPA vengono
emanate da un organo di auto-regolamentazione.

Insider trading La Iegge del 1989 ha dato alla COB facolth di investigare e
punire Uinsider trading, ma le condanne sono state rate,

Fonti: Bancue de Prance; Guide Juridigue Dalloz, Guyon, Y. (1994), “Les investisseurs institutionnels en droft
frangais” in T, Baums ef al., eds, Imstitutional Investors and Corporate Governance, Walter de Gruyter,
Amsterdam.

un consiglio di sorveglianza con presidente al di sopra di un consiglio
esecutivo presieduto dall’amministratore delegato. Sono meno del 2%
le societd che hanno optato per la stiuttura duale, con I'importante
conseguenza che i dipendenti giocano un ruolo assai marginale in
sede di gestione rispetto al modello tedesco di co-determinazione. 11
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potere del presidente-direttore generale (PDG) & pertanto maggiore
che negli altri grandi paesi OCSE, dove le due cariche sono di solito
ricoperte da individui differenti (OECD 1995d). Il diritto concesso al
PDG di essere unico rappresentante legale della societa — mentre in
Germania, pet esempio, tale responsabilita fa capo all’intero consiglio
— venne introdotto nel diritto transalpino durante il regime di Vichy
negli anni Quaranta: come ossetva Charkham (1994), «il principio
secondo il quale il potete deve essere forte e centralizzato appare
elemento essenziale nella concezione francese dell’organizzazione
della societa e si estrinseca sia nel dettato costituzionale, nell’autorita

del Presidente, sia nel corporate governance, nell'autorita del PDG»
(p. 120).7

6. “Poli finanziari” e noccioli duri

Y| mercato borsistico francese rimane — in termini di numero e
rilievo delle societd quotate, capitalizzazione in termini di Pil, liquidi-
ta - a un livello di sviluppo inferiore non solo rispetto agli Stati Uniti
e alla Gran Bretagna, ma anche alla Germania. Sarebbe stato pertanto
assai arduo per le autoritd concludere tutte le dismissioni facendo
esclusivo ricorso alle offerte pubbliche di vendita. Per poter aggirate
gli ostacoli posti dalla limitatezza delle risorse finanziarie necessatie
per grossi investimenti, le istituzioni nel cosiddetto “cuore finanzia-
tio” (banche, compagnic d’assicurazione ¢ fondi) sono andate rag-
gruppandosi intorno a tre “poli” con ampie quote di mercato e forte
capacita di raccolta (Morin 1994). Come mostrato nella tavola 6, ai
Joro membri cortisponde pitt della metd dei depositi bancari, pitt del
40% della raccolta di premi assicurativi e un terzo dei fondi gestiti
dalle SICAV. ,

I legami tra queste istituzioni finanziarie e le grandi imprese
hanno coniribuito a modellare «centri di potete economico relativa-
mente autonomi, che consistono in “nebulose” di societd che spesso
uniscono capitale finanziario e industriale e che vengono in varia
misura coordinate da vincoli proprietati e da amministratori comuni»

2 Questo atgomento & speculare rispetio all’osservazione di Roe (1996, p. 643),
secondo il quale un motivo del fallito tentativo degli intermediari finanziati americand di
diventare nel XIX secolo istituzioni poderose in sede di corporate governance & che il
govetno fedetale era considerato troppo debole per poterne contrastare il potere,
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(Svartz 1985, p. 197). Nonostante le banche siano presenti, i legami
all'interno di questi poli sono molto meno stretti che nei keirelsu
giapponesi, strutturat intorno alla main-bank, mentre sono forse pin
simili alla struttura tedesca, in cui le tre Grossbanken (Deutsche,
Dresdner e Commetzbank) e le due maggiori compagnie d’assicura-
zione (Allianz ¢ AMB) sono mutuamente legate e controllano anche
Pindustria dei fondi d’investimento. Le banche francesi, tuttavia, non
sono abilitate alla raccolta delle deleghe di voto (se non sotto la
consegna a votare seguendo le indicazioni del consiglio d’ammini-
strazione}.

Tavora 6
1L, POTERE DI MERCATO “POLI” FINANZIARI
Quota di mercato
. . . Fondi
Credita Assicurazioni . .
d'investimento
(1994) (1994) (1993)

a. Crédit Lyonnais 15,0 2,5 7,0
AGF - 11,3 0,8
Paribas 11,1 - 3.4

b. BNP 12,5 2,6 8,5
UAP - 24,7 0,9
Suez 35 - 1,7

c. Société Générale 12,7 2.4 9,3

Totale 54,8 43,5 3L6

Fonti: Association des Soclétés et Fonds Frangais d’Lvestissement; The Bauker; Fédération Frangaise des Sociétés
d’Assurances.

Questo sistema di partecipazioni incrociate, oltre a immobilizza-
re una risorsa scarsa come il capitale in una fase difficile del ciclo, &
stato criticato per la lentezza dimostrata nel sanzionare il management,
¢ in particolare il PDG, in vari casi di ctisi. T mutui legami che si
instaurano tra consigli ’amministrazione tischiano di creare collusio-
ne: un manager della societa A che & anche amministratore della
societh B sara assal cauto prima di criticare i dirigenti di B se uno tra
questi siede nel consigho di A. Il comune background degli ammini-
stratori pud inoltre ostacolare le proteste in sede di consiglio (board-
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room coups) esattamente come pud impedire le scalate ostili.> La
Francia ¢ infatti chiaramente diversa dai suoi maggiori concorrenti
per quanto riguarda selezione, formazione e percorsi di carriera dei
quadri dirigenti. Ricerche che comparano la Francia con la Germania
(Bauer e Bertin-Mourot 1993} e con la Gran Bretagna (Thobois 1994)

mostrano come i massimi dirigenti delle 200 maggiori societa francesi
tendano:

~ ad aver studiato nelle stesse istituzioni, e piti precisamente
in due (Polytechnique ed ENA) da cui & uscito il 46% di essi; il dato
che cortisponde a Oxford e Cambridge & 37%, nonostante vada
segnalato come nella rete di relazioni sociali delle élite britanniche sia
rilevante anche listruzione ricevuta nelle public schools;

- ad aver precedentemente ricoperto, assai pitt che altrove,
incarichi nel governo ¢/o nell’amministrazione pubblica, in un quarto
dei casi nei cinque grands corps d’Etat;* cid & vero in particolare per i
massimi dirigenti delle imprese pubbliche;

— a essere stati nominati direttamente alla testa della societa
(36%), mentre solo una minoranza & passata atiraverso le diverse
funzioni di responsabilitd manageriale (7%); in Germania, un terzo del
campione & stato nominato massimo dirigente della medesima impre-
sa in cul era stato assunto all’inizio della propria cartiera e un
ulteriore terzo aveva iniziato la propria carriera dal gradino piti basso
in un’altra societa.

Dal punto di vista della teoria economica, il fatto che ciascuna
societd nel “cuore finanziario” francese detenga simultaneamente
tante piccole partecipazioni pud ulteriormente limitare il monitorag-
gio interno, In un fondamentale contributo, Albert Hirschman (1970)
ha sostenuto che I'esercizio della “voce” - di cui 'attenta sorveglianza
da parte degli azionisti di riferimento attraverso la presenza in consi-
glio d’amministrazione & un tipico esempio — & di solito associato alla
“lealta” tuttavia, dato che il monitoraggio costa, ogni investitore pud
dimostrarsi leale soltanto in un numero limitato di casi. Nelle societa

pet azioni anglosassoni, gli investitori posseggono un portafoglio

** Nonostante pochi siano ostili (Franks e Meyer 1990; nell’estate 1996 POPA
lanciata da Auchan su Docks de Prance), i trasferimenti di controllo sono frequenti,
seguono una dinamics simile a quella degli Stati Uniti e hanno un effetto positivo, sia pur
debole, sulla petformance (Kremp 1995).

** Ovvero Mines, Ponts et Chaussées, Ulnspection des Finances, la Cour des Comptes e il
Conseil d’Erat.
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diversificato, sono di solito “sleali” e preferiscono “uscire”, cid che
pone pressioni al ribasso sui prezzi e conduce a una nuova allocazione
del capitale e del lavoro manageriale; come invece dimostra P'esempio
tedesco, la lealtd verso una societd si basa sulla concentrazione della
proprieta, Da questo punto di vista quello francese & un modello
ibrido di corporate governance; sebbene le tidotte dimensioni delle
quote azionarie dovrebbero in teotia rendere preferibile Popzione
duscita, lilliquidita del mercato e lesistenza di restrizioni sulla
cessione dei titoli rende piti costoso disfarsene e dovrebbe pertanto
incoraggiare Uespressione della “voce”.

Scegliendo il ricorso a differenti tecniche di vendita - offerte
pubbliche sul mercato sia francese sia internazionale, collocamenti
riservati aghi investitori “professionali” nazionali e cessioni gré 4 gré (a
trattativa privata) per formare i noccioli duri (ribattezzati grozpes
dactionnaires stables) 1 governi Balladur e Juppé hanno rinforzate i
tratti peculiari del capitalismo transalpino. Quella dei noccioli duri &
stata una scelta quasi obbligata, visto il desiderio delle autorita di
trasferire il controllo delle imprese pubbliche in mani stabili.*” Inclu-
dendo molte societd privatizzate nei gruppi di controllo di altre ex
imprese pubbliche (tavola 7) — nel caso della Renault, per esempio, 3
dei 4 membri del nocciolo duro (Elf Aquitaine, BNP e Rhéne-
Poulenc) erano stati anch’essi privatizzati dal governo Balladur -
questa strategia ha anche reso piu agevole la ricerca di risorse finan-
ziarie per poter vendere grandi imprese. Ma la carenza di mezzi
finanziari & una splegazione insufficiente: dato che i noccioli duri
rappresentano al massimo un terzo del capitale e sono formati da pit
investitori, 'impegno finanziartio eccede raramente il miliardo di
franchi, una somma certo non straordinatia nella seconda economia
europea. Alcuni osservatori, in particolare Morin (1994 e 1996),
hanno richiamato I'attenzione sul fatto che questa strategia di dismis-
sioni ha rafforzato il ruolo giocato dalle societd che appartengono al
“cuore finanziario”, contribuendo a concentrare il potere economico:
le partecipazioni incrociate, cost come altri legami reciproci di capita-
le tra due o piir societd, consentono di aumentare il potere di ciascun
polo con un apporto minimo di capitale fresco. E nonostante si sia
chiesto agli investitori non controllanti di contribuire con nuovi
fondi, non sono stati forniti loro strumenti pitr efficaci per controllare

5 Gli investitoti di riferimento sl impegnano a conservare interamente la propria
pattecipazione per i primi tre mesi e almeno '80% nei 21 successivi.
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il management che in tutti i casi & rimasto identico a quello nominato
s | . o o dal governo prillna 'del.le privatizz'azioni. Guardando al prfable.ma ir}
id | S S 2% 8% 2 termini di relazioni di potere e in un contesto complessivo in cui
P . I'intervento pubblico si protrae, diventa anche pit semplice spiegare
I'appatente paradosso di imprese pubbliche che entrano a far parte
dei noccioli duri, Rispetto alla prima ondata di privatizzazioni, &
= 28 s 22 o3 nond.imfano impprtgnte segnalare come l.a p_arteci_pazi?ne di azionisti
z kel ) S I og esteri ai gruppi di controllo, con lobiettivo di stringere alleanze
basate su una logica strategica piuttosto che su motivi speculativi, sia
stata considerevole.
v La stessa razionalith economica dei noccioli duri non & chiara.
?«: R g R g Ry 8§ 8 Uno dei meccanismi classici che la teoria suggerisce per impedire ai
= - manager di deviare da politiche di massimizzazione del valore e
adottare invece misure in favore di una particulare classe di stakebol-
=) ders & la concentrazione della proprietd. Imporre limiti ai possessi
§ £y o 3 s 3 s o g azionari in ciascuna societd segue una logica diametralmente opposta:
2l S W s - S W g i manager conservano il proprio potere, che spesso detiva da asimme-
S trie nell’accesso alle informazioni, mentre lazione disciplinatoria
o y degli azionisti “leali” & resa pil ostica dalla necessitd di agire in
= £ concerto, sebbene la concentrazione delle istituzioni finanziarie in
o E ge g 8 SR B 88 poli possa lenire questo inconveniente. Oltretutto, anche dove la
Z = - caduta dei corsi renda una societd un possibile bersaglio per una
N - scalata, i limiti alla libera disponibilitd delle azioni rappresentano un
§ . ostacolo per lo scalatore.
Z o E Ne nonemm ss g Mentre paesi come I'Ttalia, la Spagna e il Cile hanno introdotto
° EEE S o S N norme specifiche per proteggere i piccoli azionisti nelle societa priva-
= tizzate, le autorita francesi hanno mostrato grande cautela prima di
" stabilire nessi tra ritiro dell’azionista pubblico e corporate governan-
8 ce® Anche in assenza di segnali espliciti da parte del governo,
a fagal R 28 g sembrano essere in corso alcuni timidi cambiamenti. La crescente
£ - - presenza di investitoti esteri — la cul partecipazione in occasione delle
g privatizzationi si stima sia passata da meno del 2% nel periodo
| 1986-88 al 12% circa nel periodo pit recente (Cherpitel 1994) -
'E g comporta una pressione per un adeguamento dei requisiti di traspa-
5 g g o B
Lgk ',E; g | g o EE * Un esemplo di traspercnza insufficiente & fornito dal fatto che in generale i
ERY: \a o w g:—;g u T AHE prospetti Infgrfnatlvl rihspon;blp per plC’Coll azionisti non Compizen'dono znfori’naz‘mm
g BV g T g < g 48,8 ‘B4 8§ sulla composizione def noccioli duri, Nell'ottobre 1955, la Commission des Opérations
) % 3 §§ Eoﬁ B gs p. ;g"é g@ g g 8.5 de Bourse (COB) ha imposto a Pechiney di segpalare nel documento di privatizzazione
Hebyl i gh : E g8 a_ggﬁ g 82 ‘g o~ ks R % g 4 che, secondo la COB stessa, la procedura con'tablle seguita per i conti del ptimo semestre
& g p‘g H3°Cs Sl I_g E 8 ‘E d':'.cﬁ éé fé g vg”g)g %% R nen aveva ottemperato alle norme francc*:s1, consentende di evidenziare un risultato
positivo 12 dove vi sarebbe stata una perdita.
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tenza in Francia alla mighiore pratica internazionale, T fondi pensione
americani, a seguito della nuova normativa che estende alle azioni
estere Pobbligo di esercitare i propri diritti di voto, hanno richiesto
che Tattivita delle societa sia sottoposta a un controllo piir attento da
parte di amministratoti realmente indipendenti.’” Come del resto in
Ttalia, le indagini legate alla corruzione, che hanno costretto alle
dimissioni il PDG del maggior gruppo privato transalpino (Alcatel), e
Iemergere di colossali buchi di bilancio in varie societd hanno messo
in luce come gli amministratori siano stati spesso silenziosi nel con-
trollo e lenti nel proporre alternative. Rispondendo a queste preoccu-
pazioni, nel 1995 le associazioni imprenditoriali hanno creato due
comitati con lintento di individuare eventuali lacune prima che la
loro inazione potesse spingete il parlamento a esaminare questo tema.
Nella tavola 8 si comparano le proposte di questi comitati con le
raccomandazioni fatte in Gran Bretagna per aumentare la trasparenza
e lefficacia dei consigli d’amministrazione. Nonostante le somiglian-
ze, le conclusioni dei rapporti francesi appaiono nel complesso pit
deboli che oltre Manica. In un contesto fortemente legalistico come
quello francese, la loro effettiva messa in atto appare oltremodo ardua
se lasciata alla volontd di ciascuna societa.

Tavora 8

Gran Bretagna®
Devono essere selezionati attraverso una procedura for-
male che, come del resto le nomine, & di competenza
dell’intero consiglio.
La best practice sono i contrait? di 12 mesi, Gl azionisti
devono approvare 1 contratti di durate superiore ai 3
anni?
No
diana gestione societaria e gli amministratori che sono

anche dipendenti. T comitati per le remunetazioni devo-
no poter giustificare ogni politica deliberata di pagare al
di soprz della media.

ni, il numero di opzioni concesse, il prezzo, quante

persone le hanno ricevute, quante sono state esetcitate e
quante assegnate a ciascun amministratore. Gli obiettivi

sulla politica della societd per la disttibuzione di opzio-
di performance vanno indicati con chiarezza.

Non deve ticoprire Pincarico di amministratore

delegato.
T guadagni sono sottoposti all'imposta sul reddito.”

facolth di | Vanno esclusi i presidenti che si occupano della quoti-

Francia®

7. Conclusioni: la Francia in una prospettiva comparata

Da questa analisi delle privatizzazioni francesi sono emersi piis
elementi di continuita che rotture strutturali. Se si confronta la
Francia con altri paesi, le attuali privatizzazioni sembrano guidate da
motivi tattici, piuttosto che dalla ricerca di meccanismi capaci di
assicurare maggior efficienza. La maggior parte delle imprese pubbli-
che fin qui dismesse registtavano performances tecniche e finanziarie
soddisfacenti. E vero che, per altre imprese, rigiditd dei vincoli di
bilancio ¢ impossibilita di accedere al capitale esteto possono aver
ostacolato gli investimenti, mentre la presenza dell’azionista pubblico

Nel bilancio znnuale devono comparire informazioni | Nel bilancio annuale devono comparire informazioni

Pud anche ricoprite Pincarico di amministratore
sulla politica della societd per la distribuzione di opzio-

delegato.
ni, il numero di opzioni concesse, il prezzo, quante

Devono essere selezionati da uno speciale comitato, la
petsone le hanno ricevute e guante sono state esercitate.

cuf composizione non & specificata.
Non richiesti, anche se solo il consiglic ha

distribuire stock options.
Solo limposta sui guadagni di capitale.

Senza limiti.
Va portato da 8 a 5.4

COME MIGLIORARE IL FUNZIONAMENTO DEI CONSIGLI IY AMMINISTRAZIONE

*” Ad esempie, Elliot Associates, un fondo d’investimento americano, presentd una
serie di mozioni all’assemblea 1995 della CIP — una holding quotata di cui BNP detiene
quasi il 30% dei dirftti di voto - asserendo che il consiglio non aveva risposto alle critiche
sollevate riguardo alla strategia del gruppo. Le mozoni tuttavia non vennero apptovate.
Si veda anche Fanto (1995).

! Proposte del comitato Lévy-Lang sulle stock options e del comitato Viénot sul funzionamento dei consigh d’amministrazione (entrambi del luglic 1993).

2 Raccomandazioni del Cadbuty committee on corporate governance {1992} e del Greenbury committee on executive pay (1993).
* 1 tapporto della House of Commans Employment Committee (giugno 1993) propone di abbassare questo limite a un anno,

Selezione di amministratori
Comitati per le remunerazioni
e per lz revisione contahile
Tassazione delle stock options

indipendenti
Numere di incarichi

di amministratore

Presidente
Durzaiza del mandato
Stock options

* 11 limite 2 di 13 incarichi per gli amministratori che siedono nef consigli di filiali di cui la capogruppo detiene almeno il 20% del capitale.

“ Nel Inglic 1995, I'Inland Revenue ha eliminato I'esenzione dall'imposta sul reddito per le execusive share options.
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puo aver frustrato alleanze con soci strategici. Tuttavia, & degno di
nota come proprio quelle imprese pubbliche che con maggiore proba-
bilita rientrano in questa categoria, Air France e France Télécom,
debbano ancora essere privatizzate.

Sembra pertanto giustificato concludere che privatizzare sia stato
opportuno dal punto di vista politico prima ancora che economico;
ancora una volta il centro-destra aveva bisogno di differenziarsi dalle
politiche ortodosse seguite dai socialisti tra il 1988 e il 1993 (la
cosiddetta “disinflazione competitiva”) e ha trovato nelle privatizza-
zioni un tema conveniente. I proventi netti da dismissioni sono serviti
a migliorare i conti pubblici, alleggerendo la pressione a intervenire in
profondita in altte aree politicamente pil1 laceranti come il sistema
previdenziale pubblico. Non a caso proprio a fine 1995, allorché le
condizioni dei mercati finanziati non permettevano di raggiungere
Iobiettivo fissato in termini di gettito, la riforma del sistema di
sicurezza sociale & assurta a tema centrale del consolidamento fiscale,
fino agli scioperi di dicembre. Non diversamente, mentre per quanto
riguarda il Crédit Lyonnais il massiccio intervento pubblico ha trova-
to giustificazione nelle tipercussioni sistemiche che "eventuale tracol-
lo della maggiore banca europea avrebbe avuto, in altre circostanze,
quali Air France e Bull, aiuto che queste imprese hanno ricevuto dal
governo & stato dettato innanzitutto da considerazioni politiche.

Queste critiche non possono comunque oscurare il fatto che, se
I'obiettivo era “far cassa”, il governo francese lo ha realizzato. Nove
grandi offerte pubbliche di vendita sono state concluse in tre anni,
durante i quali la concotrenza internazionale & stata accesa e i mercati
finanziari sono stati spesso depressi. Rispetto al periodo 1986-88,
Vunderpricing per i piccoli azionisti & stato inferiore, ma la loro
risposta alla maggior parte dei collocamenti & stata abbastanza entu-
siasta. Lo stock di “obbligazioni Balladur” tuttora in circolazione
assicura che la domanda continuera a essere sufficiente nell'immedia-
to futuro. I maggiori poteri concessi alla speciale Commissione per le
privatizzazioni sono apparsi efficaci nell’assicurare trasparenza, visto
che, diversamente dal passato, non vi sono state proteste riguardo alla
composizione dei noccioli duti. Lo stesso vale per la partecipazione di
investitori esteri.

Rispetto al corporate governance, i noccioli duri, destinati ad
assicurare che il controllo timanga in mani stabili (¢ in predominanza
nazionali) e a proteggere il management dal pericolo di scalata, sono
stati il segno distintivo delle privatizzazioni alla francese. Insoddisfatti
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di questa politica, molti osservatori, soprattutto nel mondo anglosas-
sone, hanno concluso che il governo ha privatizzato quasi a malincuo-
re, sprecando un’opportunitd epocale per introdurre assetti e meccani-
smi istituzionali maggiormente orientati a sistemi di controllo collega-
ti al funzionamento dei mercati azionari, In questo modo si sottovalu-
ta petd la forza della path dependence, si soprayvaluta 'impatto delle
ptivatizzazioni in altri paesi e si omette di considerare i mutamenti
che, sia pur per motivi che vanno al di 12 delle ptivatizzazioni, stanno
avvenendo anche in Francia. L’insieme delle istituzioni all'interno del
quale le imprese vengono finanziate e governate riflette le vicende
storiche di ciascun paese: I'esperienza britannica dopo le privatizza-
zioni fornisce una nota di forte cautela rispetto alla facilita di modifi-
care nel breve periodo le caratteristiche del governo societario. Un
altro parallelo pud essere fatto con gli sviluppi del settore finanziario
francese a partire dai primi anni Ottanta: gli istituti di credito hanno
risposto alla disintermediazione ampliando lo spettro di setvizi che
offrono ¢ finendo con il dominare U'industria dei fondi d’investimento
(Bertero 1994, Bianco e Goldstein 1995). Alla stessa stregua, i “poli”,
nati per far fronte alle carenze strutturali del capitalismo transalpine,
conserveranno con tutta probabilita il loro notevole potere, colmando
il vuoto lasciato dal ritiro dello stato. Dal canto loro, maggior
concorrenza sul metcato dei prodotti, crescente integrazione dei
mercati finanziari e aumentato attivismo da parte dei grandi azionisti
rfusciranno a sottoporre 1 PDG a un controllo piu rigido, rendendoli
pit responsabili che nel passato. Tuttavia, il maggior monitoraggio
cui i grandi investitori sottopongono I manager non implica che gli
interessi dei piccoli azionisti vengano necessariamente tenuti in mag-
gior considerazione, Sostituendo un PDG la cul performance conside-
rano insoddisfacente, gli azionisti di riferimento fanno nel Iungo
periodo gli interessi degli investitori non controllanti, ma nell’imme-
diato non sono costretti a pagare alcun premio per il controllo, come
farebbe invece uno scalatore, Oltretutto nei noccioli duri i tetti ai
singoli possessi azionati possono far perdere al sistema i vantaggi che
derivano dalla presenza di un azionista di maggioranza.

Non esiste un modello migliore nelle strutture di corporate
governance, per cui secondo molti osservatori sia i sistemi insider che
quelli outsider possono trarre giovamento dall'importazione di deter-
minate caratteristiche dell’altro. Nel complesso, il governo delle gran-
di imprese francesi puod essere migliorato introducendo misure che
permettano la “concorrenza organizzativa” tra meccanismi anglosas-
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soni e “renani”.’® La Prancia & stata tra I'altro all’avanguardia sotto
questo punto di vista, ¢ il fatto che siano state assai poche le imprese
che hanno scelto di dare rappresentanza ai dipendenti adottando la
struttuta duale di organi direttivi non sarebbe una buona ragione per
non introdurre riforme oggi. Alle banche deve essere concesso di
esercitare una maggiore influenza nel governo societario, cosa che il
ritiro dello stato dal credito renderebbe piti agevole. D’altro canto,
maggiore concorrenza sul mercato per I'allocazione della proprieta e
del controllo deriverebbe dalla maggiore trasparenza delle strutture
finanziaric e azionarie, da una piti rigorosa applicazione della lepge
sull’insider trading e da maggiore equita nel trattamento degli azionisti
non controllanti, Nella tradizione legalistica della Francia, non &
chiaro se I'auto-regolamentazione sarebbe efficace; nondimeno, un
eccessivo interventismo da parte delle autoritd sarebbe sospettosa-
mente in contrasto con la complessiva liberalizzazione dell’economia.

BIBLIOGRAFIA

Bauer, M. e B. Bertiv-Moukor (1993), “Comment les entreprises frangaises et afleman-
des sélectionnent-elles leurs dirigeants”, Cadres-CFDT, Janvier.

Berrero, E. (1994), “The banking system, financial markets, and capital structure: some
new evidence from France”, Oxford Review of Economic Policy, vol. 10, no. 4,

Bianco, M. e A. GorpsTeEIN (1993}, “Investitoti istituzionali e corporate governance in
BEuropa: assetti proprietari e conflitt! d"interesse”, in Rapporto IRS sul mercato
azionario, 1l Sole-24 Ore, Milano.

Bzsnor, M., ], Kax e C. Maver (1994), “Introduction: privatization in performance”, in
M. Bishop, ], Kay and C. Mayer eds, Privatization and Economic Performance,
Oxford University Press, Oxford-New York.

Brzagugr, A. (1993), “Passé récent et avenir des entreprises publiques frangaises®, La
reveie du Trésor, Decembre,

CaryrLIER, L. (1992), “L'expétience frangaise de privatisation: bilan et enseighements”,
Revue internationale de droit économique, no, 3.

Crapanas, N. e E, VercEsU (1993a), “Les entreprises publiques fin 1991”, INSEE
Premiére, no. 253.

Crabamas, N, e E. VErGeAU (1993b), “L'impact des privatisations sur le secteur public”,
INSEE Premiére, no. 290,

CHarkrAM, ]. (1994}, Keeping Good Conzpany, Clarendon Press, Oxford.

* Come sottolinea Roe (1994), consentire concotrenza tra differenti forme organiz-
zative non significa usare fa legge per incoraggiare o imporre forme alternative di
governo societatio,

Privatizzazioni e corporate governance in Francia 563

CHerpiTEL, M. (1994), “Actionnariat: offensive des institutionnels”, Bangue, no, 354.

CLES (1993), L'impatto delle privaticeazioni in Francia, Germania e¢ Regno Unito,
Roma.

Durupry, M. (1993), “La privatisation banalisée”, L'actualité juridigue - Droit adni-
nistratif, no. 10,

Estrin, 5. e V. PEroTIN (1991), “Does ownership always matiter?”, International Journal
of Industrial Organization, vol. 9, no. 1,

Fanto, J. (1995), “The transformation of French corporate governance and United States
institutional investors”, Brooklyn Journal of International Law, vol. 21, no. 1.

FergensauM, H. e J. Henig (1994), “The political underpinnings of privatization: a
typology”, World Politics, vol. 46, no. 2.

Franks, J. e C. Maver (1990), “Capital matkets and cotpotate control: 2 study of France,
Germany and the UK”, Econowsic Policy, no. 10,

GornstEN, A. (1996), “I servizi di pubblica utilith in Gran Bretagnha: sviluppi recenti in
materia di privatizzazioni e regolamentazione”, Ecomomia pubblica, in corso i
pubblicazione,

Gornstem, A. e G. NICoLETTI (1995), “ltalian privatisations in international perspecti-
ve”, Working Paper Econpubblica, no. 33, Universita Bocconi, Milano [Cuadernos de
Economia, in corso di pubblicazione].

GorpsTEIN, A. e G. NIcoreTTI (1996), “Le privatizzazioni in Ttalia, 1992-1995: motivi,
metodi e risultati”, in A, Monorchio, a cara di, La finanza pubblica italiana dopo la
svolta del 1992, 11 Mulino, Bologna.

Hirsceaman, A. (1970), Exit, Voice, and Lovalty, Harvard University Press, Cam-
bridge.
Jenkmson, T, e C, Mayer (1988), “The privatisation process in France and the U.XK.”,

European Economic Review, vol. 32, no. 4.

Kreme, E. (1993}, “Restructurations et rentabilité économique dans I'industrie frangaise
de 1985 & 1992”, Econowmie et Prévision, no. 120.

MoriN, F, (1994), “Les trois péles du coeur financier”, Le Monde, 8§ Mars.

Morn, F. (1996), “Privatisation and dévolution des pouvoirs: le modele frangais du
corporate governance”, Revue Economigue, in corso di pubblicazione.

OECD (vari anni), Economic Survey of France, Parigi.
OQFECD (1993b), Comemunications Outlook, Parigi.

OECD (1995¢), “Structaral changes in financial markets and implications for corporate
governance”, Parigl,

OECD (1993d), “Framewotk conditions for industry project: cotporate goverpance
environments in OECD countries”, Parigi.

Pensier, G. (1994), “L’actionnariat populaite”, Les notes blews de Bercy, no. 43.

Pestieau, P. e H. Turkens (1993}, “Assessing and explaining the performance of public
enterptises”, Finanz Archiv, Bd. 50, Nx. 3.



566 Moneta e Credito

Prowsk, 8. (1994), “Cotporate governance in an international perspective”, BIS Ecosno-
mic Paper, no, 41,

Rayaw, R e L. Zmeares (1995), “What do we know about capital structure? Some
evidence from international data”, Journal of Finance, vol, 30, no. 5.

Roe, M. (1994), Strong Managers, Weak Ouwners, Princeton Univetsity Press, Prin-
ceton.

RoE, M. (1996), “Chaos and evolution in law and economics”, Harvard Law Review, vol.
109, no. 3.

Svarrz, D. (1985}, “French interlocking directorships: financial and industrial groups”, in
F. Stoleman, R, Ziegler e J. Scott, eds, Networks of Corporate Power, Polity Press,
Cambridge.

Tronots, P, (1994), “Les deux cents ‘numéro un™, Cadres-CEDT, Mars.

UNCTAD (1994), World Investment Report, Ginevra,

Vickegs, I. e G, Yarrow (1991), “Economic perspectives on privatization®, Journal of
Economic Perspectives, vol. 3, no. 2,




