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nes cotées jouent un role relativement
faible. La plupart de ces sociétés sont
organisées sous forme de groupes
formels ou informels. Le marché du
contrdle des sociétés est trés étroit.
Un contréle fort, majoritaire, minori-
taire ou individuel, se maintiendra
vraisemblablement a I'avenir dans la
plupart des sociétésitaliennes. Le vé-
ritable probléme pour le systéme ita-
lien de gouvernance est la capacité de
I’ économie italienne a se développer
sur la base de sociétés petites ou
moyennes.
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Abstract : This paper aims to explain
the Italian system peculiarities which
cast some doubts on convergence of
national corporate governance sys-
tems. Italian non-financial companies
listed on the Stock Exchange play a
relatively small role. Most Italian com:
panies are organised as formal or in-
formal groups. The market for corpo-
rate control is very small. Control,
based on majority or minority, by a
powerful individual will prevail in
most Italian companies also in the
foreseeable future. The real problem
for the future of Italian corporate
governance is the ability of the Italian
economy to develop on the basis of
small and medium firms.
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Un débat a lieu actuellement, entre les chercheurs en gouvernance
des entreprises, pour savoir s les différents systémes de gouvernance
convergent ou non. D’une part, l'internationalisation des marchés finan-
ciers, une communication plus facile et la mondidisation, vue comme
phénoméne historique, semblent étre les forces irrésistibles qui, en
temps voulu, conduiront a I’ unification des différents modéles de gou-
vernance [J. Coffee 1999, 2000]. Dans une telle perspective, le systéme
anglo-saxon est implicitement destiné a s imposer. Seuls des gustements
mineurs pourraient se produire en Asie et Europe. |l existe également
une version plus nuancée de cette approche. En distinguant les modali-
tés de convergence, fonctionnelle, formelle et contractuelle [R.J. Gilson
2000], il est plus facile de concevoir la convergence tout en supposant
gue les institutions traditionnelles perdurent. D’ autre part, un autre cou-
rant [L. Bebchuk, M.J. Roe 1999] pense que le systeme de gouver-
nance est tellement associé aux cultures nationales qu’en raison de la
« dépendance de sentier », il est peu vraisemblable qu’'un seul modée
puisse s imposer. D'ailleurs, comme les marchés de biens restent impar-
faitement concurrentiels, la «globalisation irait a I’encontre de la
persistance de la structure sous-optimale pour autant que la diffé-
rence de valeur entre la meilleure structure et la structure sous-
optimale soit assez grande » [L. Bebchuk, M.J. Roe 1999, p. 21].
Dans le meilleur des cas, au moins deux modeles gnéraux — I'anglo-
saxon et le germano-nippon — survivraient parce que chacun d'eux pré-
sente amultanément des points forts et des points faibles [G. Charreaux
1997].

Cet article, cependant, n'a pas pour objectif d’éudier le probleme
général de la convergence entre les différents systémes. Il décrit seun-
lement la sStuation itaienne afin de montrer qu'en raison de ses
gpécificités, il est difficile de prévoir qu’ elle converge totalement vers un
modéele particulier.

La premiére spécificité, puisque I'ltalie est un des principaux pays in
dustriels, est le faible nombre de sociétés cotées. Nous aborderons suc-
cessivement la fagon dont ces sociétés tentent de traiter les problémes
liés &I’ absence de séparation des fonctions de décision et de propri€té,
le réle des consails dadministration, celui des auditeurs et les nouvelles
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regles en matiere de gouvernance. Un bref commentaire sera consacré
aux problemes particuliers de la gouvernance des banques qui, bien
qu’ éant cotées la plupart du temps, sont soumises a des contraintes par-
ticuliéres. Une analyse succincte de la relation entre les sociétés italien-
nes et leurs partenaires suivra. Pour donner une vision plus compléte,
guelques remarques seront consacrées aux sociétés familides, qui do-
minent |'économie italiemne en dehors du secteur bancaire et qui expli-
quent que la spécificité italienne soit difficile a effacer.

Bien qu'en Itdie, il y ait un courant de recherche sur la gouvernance
des entreprises, important et en forte croissance, la situation évolue tel-
lement rapidement que bon nombre des recherches existantes ne décri-
vent pas la situation la plus récentel. Par conséquent, le présent article
inclura des observations personnelles.

1. Les structures de propriété

Récemment, les privatisations?, |'entrée en bourse d'un certain nom-
bre de sociétés de la «nouvelle économie » et une évolution superfi-
cielle des atitudes d'un nombre limité d'entrepreneurs ont crée une ten-
dance favorable aux introductions et a la cotation en bourse ; cependant
en mars 2001, il N’y avait que 287 sociétés cotées sur les bourses de va-
leurs italiennes. Parmi celles-ci, 232 sont cotées sur la bourse principale
de Milan, 41 le sont sur «le Nouveau marché » et 15 sur le « marché
libre». Il faut cependant mentionner qu’au cours de I'année 2000, 50
sociétés ont été introduites en bourse. 46 sociétés sur les 287 sont des
banqgues et représentent la plus grande partie du secteur bancaire italien.
En outre, les 12 sociétés d'assurance cotées représentent la plus grande
partie du marché italien des assurances. 126 sociétés sont des sociétés
industrielles, aors que les 103 restantes, pour la plupart d'entre elles de
petite taille, opérent dans les services, «la nouvelle économie »,

1 pour fournir un exemple simple, une recherche trés intéressante sur les intro-
ductions en bourse a été effectuée quand le «Nouveau marché» italien
n’existait pas encore [M. Pagano et al. 1998].

2 prés de 50 % de la capitalisation de la bourse de Milan est représentée par les
SOCiétés privatisées.



150 La gouvernance des entreprises en Italie...

I’'immobilier et divers secteurs (incluant notamment deux équipes de

football). La valeur gjoutée3 en 1998 pour les 106 sociétés industrielles
représentait 9,5 % du PIB prive. Les sociétés dont |es valeurs gjoutées
ne sont pas disponibles sont, la plupart du temps, des sociétés récem-
ment introduites en bourse et dont la talle est, a une exception prés, pe-
tite ou moyenne. Prises ensemble, les valeurs ajoutées de toutes ces so-
ciétés ne modifieraient pas sensiblement I'importance qu’' on peut attri-
buer aux sociétés cotées dans I'économie itdienne. Si, cependant, on
considére le secteur financier, la dynamique de I'économie et I'impact
que les sociétés cotées ont sur les autres entreprises, le role de la
bourse est essentiel pour comprendre le développement du pays?, aors
que ces ééments sont moins importants du point de vue de la gouver-
nance des entreprises. |l faut également mentionner quEni et Endl, les
sociétés des secteurs du pétrole et de I éectricité, récemment partielle-
ment privatisées, représentent presque 10 % de la vadeur goutée men-
tionnée et qu'un nombre significatif des principales entreprises italiennes
N’ est pas cotéd.

La caractéristique principale des sociétés dont les titres sont cotés
est que la plupart d'entre eles a une structure de propriété clairement
définie. Comme le montre le tableau 1, en 1999 la grande mgorité des
sociétés — 148, ¢’ est-adire 61 % du total et 55 % en termes de capitali-
sation — avait un seul actionnaire mgjoritaire, alors que 31 d’ entre elles —
soit 13 % du total et 16,7 % en termes de capitaisation — avaient, de
facto, un seul propriétaire qui avait le contréle, soit parce qu'il détenait
une partie importante du capita et que le reste &ait largement dispersé,
soit parce qu'il avait passe un accord avec un autre actionnaire. Un
groupement d'actionnaires contrblait 29 autres sociétés — ¢’ est-adire
12 % du tota et 10,8 % en termes de capitaisation. Il n'y avait que 32
sociétés — s0it13 % du tota et 17,5 % en termes de capitalisation — qui

3 Mediobanca, Le principali societa italiane, 1998.

4 Fin ao(t 2000, la bourse de Milan avait une capitalisation boursiére de 847 mil-
liards, représentant |égérement plus de 70 % du PNB attendu pour 2000, soit le
méme ordre de grandeur que pour I'Allemagne.

57 des 25 plus grandes sociétés italiennes.
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pouvaient faire I’objet dune OPA amicale ou hogtileb. Aing, ala diffé-
rence des sociétés anglo-saxonnes, dans les sociétés cotées, il y a un
actionnaire ou un groupe dactionnaires (« azionisti di riferimento »
comme nous dsons en Itdie, ce qui correspond a la notion d' actionnaire
de référence) qui assure le controle de facto de la société.

La présence constante’ d'un ou de plusieurs actionnaire qui se consi-
derent et qui agissent souvent comme s ils étaient dans un monde anté-
rieur a Berle et Means, ne signifie pas qu’ aucun changement ne se soit
produit dans les structures de propriété. Au cours des années 1990-95,
63 sociétés (en dehors de la privatisation des sociétés controlées par
I'Etat) ont vu leur contréle changer de main, certaines d’entre elles a
plusieurs reprises [M. Bianchi et al. 1996]. Slon la méme source, au
cours de ces mémes annees, en moyenne, le changement de contréle a
affecté annuellement 6% des sociétés cotées, alors que pour la totalité
des entreprises italiennes ce pourcentage n’ éait que de 2 %. 1l est éga-
lement bien connu qu'une des plus importantes des quel ques sociétés in-
tégralement privatisées, Telecom Itaia, a été la proie d'une des plus
grandes OPA hostiles européennes en 1999. Cette offre publique est
I’une des principales des raisons de |'augmentation de la concentration
de la propriété entre 1998 et 1999, comme le montre le tableau 1. Pour
revenir au changement relativement éleve du taux de concentration de
la propriété au début des années 90, il faut roter qu'au cours de cette
période, certains des plus grands groupes industriels se sont fortement
restructurés. En outre, une partie substantielle des changements de pro-
priété ont eu lieu au sein de I actionnariat existant, ¢’ est-adire entre les
personnes moraes qui déenaient dga le capita [M. Bianchi et al.
1996]. Bien entendu, des bouleversements importants pourraient égale-
ment avoir lieu dans le futur : e contrdle de Generdli, un des plus grands
groupes européens dassurance est, au moins en principe, devenu

6 Depuis le début de I’année 2001, ENI, I’ une des plus grandes sociétés italien-
nes privatisées, est en principe opéable. Les statuts de la société cependant, li-
mitent & un maximum de 3% les droits de vote détenus par un seul actionnaire.
Ce serait un imbroglio l1égal, si unetelle offre survenait.

7Les banques et les compagnies d’ assurance constituent une exception a cette
regle.
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« contestable ».

Malheureusement les données concernant la concentration de pro-
priété ne sont pes disponibles pour tous les types de sociétés, mais s on
considere les participations réputées significatives (¢’ et-adire celles qui
excédant 2% doivent ére déclarées a la Consob, I'équivalent de la
COB pour I'ltali€) dles représentaient, fin 1999, 45,6 % dans |e secteur
financier, 48,8 % dans le secteur industriel et 60,2 % dans le secteur de
service. D'une fagon générale, les banques qui ne sont pas contrélées
par une autre banque, ont un actionnariat plus dispersé. La plupart des
statuts adoptés far les sociétés privatisées comportent une clause limi-
tant les droits de vote, de fagon a empécher8 la prise de contrdle par un
groupe particulier. Il 'y a dix banques coopératives cotées sur la bourse
des vaeurs. Un nombre considérable de banques, qui éaient préce-
demment des caisses d'épargne ou des banques publiques, ont pour ac-
tionnaires principaux des fondations a but non lucratif, ce qui pose des
problémes particuliers de gouvernance d’ entreprise qui seront analysés
ultérieurement.

Tableau 1— La structure de propriété des sociétés italiennes
cotées (au 31 décembre ; source Consob)

1998 1999
nombre| % | nombre %
Contréle de droit 128 32,3 148 55,0
Contr6le de fait 31 21,7 31 16,7
Contréle par un syndi- 24 74 29 108
cat
d’actionnaires
Pas de controle 35 38,6 32 175
Total | 218 1000 | 240 100,0

Bien que la concentration de la propriété soit largement répandue en
dehors du monde anglo-saxon [R. La Porta et al. 1999] cet article se
focalise sur le cas de I'ltdie. 1l y a au moins quatre explications au n-

8 En fait cette clause visant a faire des banques de vraies sociétés anonymes, a
actionnariat fortement diffus, n'a pas empéché la prise de contrdle de fait par un
groupe d'actionnaires minoritaires.
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veau élevé de concentration de la propriété qui, comme le montre le ta-
bleau 1, a encore augmenté en 1999, comparativement a 1998, revenant
aing alasgtuaion traditionnelle qui avait &é temporairement modifiée en
raison de I’introduction en bourse de quelques sociétés publiques impor-
tantes. La premiere explication et liée a I'existence des groupes indus-
triels. Sur les 107 sociétés industrielles mentionnées précédemment, 21
étaient des filides d'autres sociétés cotées. Ces groupes industries se-
ront analysés plus tard dans le contexte des entreprises familiales. De
méme, certaines banques contrélent d'autres banques @tées, le plus
souvent parce qu'il en était ains avant d'acquérir le controle et qu'elles
préferent que leurs marques soient présentes smultanément sur le mar-
ché du crédit et sur la bourse des valeurs.

La deuxiéme explication est que la plupart des sociétés, quand elles
décident de faire négocier leurs titres en bourse, n’ offrent qu’ une partie
minoritaire de leur capital ; un nombre substantiel de sociétés récem-
ment introduites en bourse, y compris les sociétés privatisées, est ainsi
inclus dans le tableau 1.

Latroiséme explication est que le contrdle de type pyramida est lar-
gement répandu y compris en dehors des groupes formels. Par exemple,
latres récente (2001) prise de contrble amicale de Telecom Itaia a été
faite via I'acquigition de 28 % d Olivetti, qui contréle 55 % de Telecom
Itdia par I'intermédiaire d’ une nouvelle société dont la majorité, a 60 %,
appartient a Pireli spa. Pirdlli spa, a son tour, est contrélée, a hauteur de
43 % des droits de vote par Pirdlli & Cie. Pirdli & Cie, elle-méme est
contrlée, a concurrence de 25 %, par CAMFIN, qui, elle auss est
contrélée, a 55 % par GDI. Selon le rapport de la Consob pour I’ année
2000 les structures de contrdle pyramidales sont en diminution et le lea-
der de Pirdli a annoncé son intention de smplifier sa chaine de
contréle. Cependant, ce type de structure est encore trées fréquent.

De tels holdings, souvent éablis al'éranger, appartiennent parfoisa
une famille ou & un groupe d'amis ou de personnes faisant des affaires
ensemble. |ls apparaissent en tant qu'actionnaire unique de controle
méme g, en rédité, ils dissmulent plusieurs actionnaires. Cependant, le
plus souvent, les liens qu'ils entretiennent dépassent les seuls liens fami-
liaux et ils sont dirigés par un leader fort.
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Laderniéere et probablement I'explication la plus pertinente est de na-
ture culturelle. L'ltalie est un pays d’ entrepreneurs et ces entrepreneurs
sont attachés a ce qu’ eux-mémes ou leurs ancétres ont construit. Méme
lorsgu'ils ne drigent pas personnellement la société, ils n'aiment pas que
leurs fiefs — et nous employons ce terme a dessein — leur échappent.
Comme beaucoup de ciétés itdiennes sont de faible taille, une offre
publique pourrait facilement étre organisée par des concurents natio-
naux ou internationaux. Pour se prémunir d'un tel péril, les chefs
d entreprise cherchent a conserver une mgjorité solide. Si I'actionnaire
de contrdle décide de vendre ses titres, [ui ou sa famille, est souvent en
mesure d’ obtenir une prime de controle substantielle comparativement
au cours boursier. On a estimé que, sur la période 1980-91, la prime re-
présentait approximativement 18 % de la valeur des actions disposant
de droits de vote [L.Caprio, A.Horeani 1996]°. Quelle que soit
I"importance de cette prime, sa seule existence souléve la question du
conflit d'intéréts entre |'actionnaire de contréle et les actionnaires mino-
ritaires. Selon I’opinion majoritaire, il y aurait des avantages substantiels
liés au contrdle d’ une société. Des chercheurs éminents ont écrit : « Un
des avantages liés au controle de la société, est que le chef
d’ entreprise peut s approprier une partie des bénéfices de la socié-
té, avant de distribuer le reste sous forme de dividende. Cette ap-
propriation peut prendre la forme d'un salaire, de prix de trans-
fert, de préts personnels a des taux privilégiés, de transactions a
des conditions favorables et dans certains cas de vols purs et sm
ples» [R. La Porta et al. 1999, p. 7]. Selon les mémes auteurs, I'ltalie,
comme tous les pays de droit civil, offrant une protection insuffisante
aux actionnaires minoritaires, la concentration élevée de la propriété
pourrait s expliquer par le seu intérét des actionnaires qui contrélent. |1
y aune opinion largement mgjoritaire, selon laguelle le probleme rédl du
gouvernement des entreprises en Italie est la protection des actionnaires
minoritaires [A Melis 1998]. Dans le méme ordre d'idéel?, nous pour-

9 D'autres évaluations des gains privés associés au contrdle les situent entre
16 % et 37 % [L. Zingales 1995 ; G. Nicodano 1998)

10 on peut mentionner le cas récent de Pirelli dans lequel le directeur général et
deux autres cadres ont recu une option d'achat, approuvée par le comité de ré-
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rions également gjouter que la présence d' opérations d'initiés peut par-
fois procurer également des gains substantiels a I'actionnaire qui
controle!!. Des regles de gouvernance, comme nous le verrons, sont en
préparation pour réduire les risques associés a ces situations.

L'impresson de l'auteur, issue dune longue expérience dans
I’industrie et la finance, est qu’en Italie, les chefs d entreprise N'aiment
pas perdre le contrle parce quils apprécient le sentiment
d'indépendance que leur fournit la position d' é&re ala barre d'une socié-
té. Un juriste du Moyen &ge, Marino da Caramanico , disait «un roi
gui ne connait pas de pouvoirs supérieurs, est comme un empereur
dans son propre royaume ». Un nombre assez grand de chefs
d entreprise italiens, méme lorsque leurs sociétés sont cotées, se com-
portent comme des empereurs. En outre, |e prestige et le pouvoir asso-
Ciés au statut de chef d’ entreprise sont en Italie beaucoup plus impor-
tants que les mémes attributs pour un CEO (Chief Executive Officer)
d’ une société de taille comparable aux Etats-Unis.

Une caractéristique significative de I’ organisation du systeme de pro-
priété en Itdie est |’ existence de participations minoritaires croisées en-
tre les groupes industriels et financiers. «Le concept d'une pluralité
de pbles n'a pas été mis en application. Les échanges de participa-
tion entre les différents pdles sont trés répandus et on a la sensa-
tion forte que les liens en capitaux sont systématiques. »
[G.M. Gros-Pietro et al. 2001, p. 271]. Des changements, cependant,
interviennent. Ce dispositif est probablement plus approprié dans un oo

munération, concernant les actions dune filiale qui leur a procuré un gain
d’environ 50 millions d’ euros sur la base d’une vente 7 fois plus importante. Le
dividende distribué par la société |'année suivante n’ a été que de la moitié de ce
montant.

11 | es transactions d’initiés sont un probléme en Italie parce qu’ elles sont rela-
tivement plus fréquentes qu'ailleurs et parce que I'autorité indépendante censée
surveiller la bourse des valeurs et les sociétés cotées, |a Consob, a seulement
un pouvoir d’investigation, le pouvoir d’infliger des amendes ou des peines
plus graves appartenant au pouvoir judiciaire, qui est trés formel et lent. La
Consob a cependant saisi le pouvoir judiciaire pour infraction alaloi 19 foisen
1997, 21 fois en 1998 et 30 fois en 1999. Souvent I'utilisation ou ladiffusion d'in-
formations privilégiées a I’ origine des transactions d'initiés a lieu quand un
changement de contrdle (ou une offre publique) est pressenti.
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jectif de politique concurrentielle que de gouvernance des entreprises.
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2. Le réle du conseil d'administration

En raison de la concentration de propriété, le role du conseil dadmi-
nistration est rarement conforme en Itdie a ce que préconise la lai,
C’ est-adire la seule entité responsable de la gestion de la société. Natu-
rellement, d'un point de vue légd, le consall est seul responsable. Dans
les cas peu fréquents de falillite, il arrive que des membres du consail
d'administration soient considérés responsables et, au moins en principe,
soient condamnés. En cas de délit, les tribunaux ont le pouvoir de révo-
guer le consell et de nommer un administrateur provisoire jusqu'a la ré-
union de |’ assembl ée des actionnaires.

Une recherche récente [D. Montanaro 1999] a prouvé qu'il y avait
une différence de réle du conseil entre les sociétés industrielles et fi-
nanciéres, en particulier dans les banques. Dans les sociétés industriel-
les, le consell se réunit seulement cing fois par an, pendant quelques
heures, recoit une information superficielle, approuve les budgets et les
bilans annuels et semestriels (trimestriels a partir de I'année pro-
chaine)12, Dans presque tous les cas (89 % des cas) les conseils g
prouvent ce qui a éé soumis par le CEO qu'il soit le Président ou un
administrateur avec des pouvoirs spéciaux13. Dans les sociétés finan
ciéres, le consall se réunit plus fréguemment, en moyenne une fois par
Mois, approuve ce qui a éé soumis par le CEO |égerement moins fré-
quemment (82% des cas), et traite d'affaires pratiques comme
I’ approbation de préts importants et des politiques. Une telle différence
entre les conseils industriels et financiers peut étre due a deux raisons.
Comme mentionné précédemment, la propriété des banques est moins
concentrée que dans l'industrie ou appartient a des fondations dont les
propriétaires sont multiples, de sorte que les administrateurs a qui elles
déléguent sont plus indépendants. D'ailleurs, dors que dhaque société
industrielle dispose habituellement de sa propre technologie et d un mar-

12 |_es bilans trimestriels ou semestriels ne sont pas des bilans a proprement
parler, maisils contiennent les informations les plus pertinentes.

13 || est tout a fait fascinant que des données semblables— cing fois par années
et deux heures et demie — se retrouvent en France ou «le conseil au cours de
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ché dont la connaissance et difficile a acquérir par des administrateurs
ne consacrant pas la majeure partie de leur temps aux affaires de la so-
ciété, la plupart des administrateurs ont une certaine expérience des
opérations financieres et se sentent capables d’en discuter. De ce fait,
la digtribution du crédit et une activité risquée méme dans un pays
comme 'ltalie, ou le risgque et normalement réparti sur un grand nom-
bre de débiteurs, ce qui apparente I'activité bancaire a celle de
I’ assurance, de sorte que la responsabilité |égale personnelle est plus li-
mitée en raison de cette dispersion.

Le réle limité du consell d'administration peut également s expliquer
par le fait qu'une majorité des sociétés cotées italiennes a un comité
exéeutif 14 auquel le consail délégue la plupart des décisions. Ces comi-
tés se composent de quelques personnes — habitudlement 347 — et in-
cluent le Président, les directeurs généraux, sil y en a plus d'un!® et
certains autres administrateurs importants. Normalement, les questions
qui, selon laloi ou les statuts, doivent étre approuveées par le conseil sont
préalablement soumises au comité de direction qui les discute dans cer-
tains cas. Que le mnsal plénier les rejette ou les modifie, voire méme
en discute, est percu comme un manque de confiance envers ceux qui
contrélent la société.

Les administrateurs sont normaement choisis par I'actionnaire de
contréle. Le consell d'administration, en 1999, a une moyenne de 9,6
membres, dlant de 6,5 pour le premier quantile a 13,6 pour le dernier.
Ce nombre est plus élevé pour les sociétés sans contrdle défini [Consob
2000]. Sur la base d'un échantillon, il y a une moyenne de 8 membres
pour les sociétés indudtridles e de 12 pour les financieres
[D. Montanaro 1999]. Sur la base d un échantillon établi en 1999, Iége-
rement plus petit, il y ade 16 a 20 administrateurs dans 8 % des sociétés
et plus de 20 dans 6 % [PriceWaterhouse& Coopers 2000]. Dans le cas

ses réunions officielles n’a qu’exceptionnellement un rdle de décideur ».
[G. Charreaux 1997, p. 178].

14 67 % selon une enquéte récente [PriceWatherhouse & Coopers 2000].

15 En Italie, chaque société par actions a au moins un et parfois deux, voire
plus, « administrateurs délégués », ¢’ est-adire un administrateur a qui le conseil
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des groupes, le consell d'administration des filiales se compose habituel-
lement d’ administrateurs issus des sociétés méres et, dans quelques cas,
danciens dirigeants. Les conseils des sociétés les plus importantes,
comme ceux des sociétés indépendantes, incluent normaement quel-
ques membres de la famille fondatrice, plus I’administrateur délégué sil
est dirigeant, et un certain nombre de professionnels, souvent des avo-
cats, qui effectuent fréquemment des consultations pour le compte de la
société. Ces professionnels ne peuvent pas étre considérés comme in-
dépendants. Il en est de méme pour les anciens cadres ou drigeants qui
sont nommeés administrateurs aprés leur retraite. Dans les cas ou la so-
Ciété n'est pas controlée par un seul actionnaire, les représentants de la
coalition, organisés sous forme d’'un syndicat formel ou par un accord
informel, sont nommés au conseil. Quand il y a un syndicat, le consall
d'administration a un role trés limité car il y a presgue toujours un comi-
té directeur émanant du syndicat et qui prend les décisions les plus im-
portantes concernant la société. Souvent, méme lorsquiil y a un action-
naire de controle, d'autres actionnaires significatifs, méme s'ils sont mi-
noritaires, sont nommeés au consell a moins quils ne soient considérés
comme hogtiles.

Les échanges d administrateurs (les liens réciproques) ne sont pas
rares. Fin 1999, 240 sociétés offraient 2295 sieges d’ administrateurs,
mais il n'y avait que 1789 administrateurs. Parmi ces derniers, 296
(16,5 %) cumulaient plusieurs sieges. Ces administrateurs occupaient un
total de 802 sieges, dont 467 en dehors du groupe de leur société
[Consob 2000]16. Il est difficile de savoir dans quelle mesure ces
cumuls de mandats d’ administrateur ont une véritable influence sur la
gouvernance des entreprises, mais il semble que ces administrateurs
cumulards, a I'ingtar de leurs collégues qui ne disposent que d’un seul
mandat, aient une faible influence. Il est possible, cependant, que ces
administrateurs réciproques jouent un role en facilitant I établissement

a délégué des pouvoirs spéciaux. Cette position peut étre cumulée avec la prési-
dence.

16 6 administrateurs avaient exactement 6 sieéges chacun, la moitié d’entre eux
en dehors du groupe, 3 en avaient 7 dont 12 en dehors du groupe, 3 en avaient
8, dont 14 en dehors du groupe, 1 en avait 10, dont 8 en dehors du groupe.
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d accords de non-concurrence. Il est significatif, a cet égard, que dans
la récente prise de contréle d'INA, une grande société d'assurance, par
Generali, la Commission européenne ait demandé, entre autres, une ré-
duction drastique des postes d’ admini strateurs réciproques.

Selon une recherche récente effectuée a partir d’ un échantillon de
sociétés cotées italiennes sur la période 1988-1996, la corrélation entre
la performance de la firme et le taux de rotation des administrateurs est
tres faible [G. Brundlo et al. 2000]. Toujours, selon la méme recherche,
la corrélation antre la performance et le taux de rotation du CEO était
datistiquement significative et négative. |l apparait égaement que le re-
nouvellement du conseil d administration est fortement lié aux change-
ments de la structure de propriété, ce qui est cohérent avec le principe
gu'auss longtemps quil n'y a aucun changement de propriété, il n'y a
aucune raison de remplacer les représentants des actionnaires détenant
le contrdle. En outre, trés souvent, les changements de propri€été inter-
viennent quand la performance des sociétés n'est plus satisfaisante.
Méme s on ne dispose d aucun chiffre précis, il semble que les adminis-
trateurs des sociétés familiales tendent a rester plus longtemps dans les
consells, comparativement aux autres soci etés.

En Itaie, il n'y a pas de séparation clairement établie entre les réles
de Président et de CEO. Fréguemment, en outre, le Président cktient
des pouvoirs décisionnels et est également CEO. Quand les deux fonc-
tions sont accomplies par deux personnes différentes, tres souvent le d-
recteur exécutif (en Italie, I'« amministratore delegato », C'est-adire
I’administrateur délégué) est CEO. Dans certains cas, le pouvoir exécu-
tif est atribué a pluseurs administrateurs: en 1999, le nombre
d administrateurs dénombré était de 2295 pour 240 sociétés cotées,
parmi lesquels 720 détenaient des pouvoirs exécutifs, soit, en moyenne,
trois par société. Comme dans beaucoup d'autres cas, la personnalité
joue autart que le pouvoir rédl. Si le Président est également I'action-
naire détenant le controle, les pouvoirs qui lui sont attribués par laloi ont
peu, voire pas, de signification.

3. Lecomitéd'audit
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En Itdie, dans les sociétés par action, un role significatif est attribué,
au moins en principe, au « Collegio Sindacale » ¢’ est-adire au comité
d audit. En pratique, ce comité est trés souvent compose de profession-
nels liés aux actionnaires de contréle et sa vigilance semble en consé-
quence assez lachel’. L'AREL18, en 1997, a émis l'idée de tirer au sort
les auditeurs a partir des listes de professionnels recommandés par la
Consob. Une proposition reprenant cette suggestion a méme éte présen-
tée devant le Sénat italien par un ancien Président de la Cour constitu-
tionnelle, Sen Elial?

En 1998, la «loi Draghi » a changé de maniére significative le role
du comité d’ audit. Précédemment, le comité d’ audit avait principalement
pour réle de contréler les états financiers et de garantir leur conformité
|égale. Maintenant, la régularité de comptes est de la responsabilité de la
société d'audit, dors que le comité d'audit (qui a conservé, impropre-
ment, le méme nom) doit s assurer de la conformité Iégale, que la ges-
tion a été correcte, que la structure organisationnelle est adaptée, et que
les directives données aux filiales sont également correctes. Laloi pres-
crit que les minorités soient représentées au comité d' audit, que les au-
diteurs soient indépendants?C et aient les pouvoirs de d organiser des
réunions ad hoc avec |’ ensemble des personnes qui administrent la so-
Ciété, de demander toute information jugée nécessaire et de faire des
inspections. En outre, les auditeurs ne sont pas obligés, comme par le
passe, d’ ére membre du « Tableau officiel des réviseurs compta-
bles », établi par le Ministere de la Justice. Bref, il n'est pas tres difficile
de prévoir qu'un nouveau type de duaité pourrait émerger dans le sys-
teme de gouvernance italien entre le conseil d'administration et le comité

17 1] est rassurant de constater que méme certains professeurs américains ne
croient pas non plus en I'indépendance des auditeurs dans leur pays
[M.H. Bazerman et al. 1997].

18 L' AREL est un club constitué de parlementaires et de professeurs en science
économique et en droit, dont | objectif est de favoriser larecherche et les débats
afin de moderniser I'ltalie.

19 comme nous le verrons en parlant des entreprises familiales, I'idée était sup-
posée permettre la réduction, mais non I’ élimination de I'évasion fiscale.

20 yn point trés important prescrit par la Consob est que les auditeurs désignés
ne puissent étre d'anciens employés de la société ou du groupe.
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d audit. La présence des actionnaires minoritaires au comité d’ audit est
essentielle pour qu’ une telle duaité existe. Jusqu’ a présent, les régles de
représentation des minoritaires lorsqu’elles existaient, étaient souvent
contournées par l'intermédiaire d actionnaires minoritaires favorables
aux dirigeants?1. L'importance croissante des actionnaires institutionnels
et leur activisme accru, qui conduit a nclure des administrateurs vrai-
ment indépendants dans un petit nombre de sociétés, pourrait entrainer a
I'avenir des changements significatifs dans le systéme de gouvernance
italien.

Ces nouvelles régles sur le comité d audit ont été présentées en julil-
let 1998. Fin 1999, 53 % des sociétés anonymes d'un échantillon com-
prenant toutes les principal es sociétés avaient nommé un nouveau comi-
té d'audit. Parmi ces sociétés, 83 % avaient inclus dans leurs statuts,
des régles concernant la nomination d’ auditeurs représentant les action-
naires minoritaires, mais seul un quart d’ entre elles les avait effective-
ment nommeés [PriceWaterhouse& Coopers 2000]. La lenteur du chan-
gement est évidente, quand on constate qu’ aucun auditeur non-membre
du « Tableau officiel » n'a &é nommé. En outre, il N’y aque 25 % des
cas ou on ait prescrit que les changements dans le contrGle nterne
soient discutés et approuvés par le comité d' audit22.

4. L’autodiscipline

Le « code dautodiscipline » édité par «le Comité sur la gouver-
nance des entreprises » nomme par la bourse des valeurs de Milan a
été approuvé en mars 2000. Ce code contient la plupart des regles rete-
nues comme normes dans la plupart des pays développés. Jusqu’ a pré-
sent, cependant, |" application de ce code n'est pas obligatoire pour les
sociétés cotées sur la bourse de Milan. D'ailleurs, le code est cense étre
révisé en fonction de I'expérience. Il recommande que les mnsails se

21 comme la plupart des comités d’audit ont trois membres titulaires et deux
suppléants, il n'est pas tres difficile de trouver un actionnaire de connivence qui
représente laminorité

22 |pig,
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réunissent régulierement et sorganisent de fagon a accomplir leurs fonc-
tions. Ces dernieres incluent I'approbation des plans stratégiques (les
budgets ne sont pas mentionnés), la surveillance des activités, |'accent
étant mis plus particuliérement sur les conflits dintérét et les transac-
tions effectuées avec des parties liées (en raison de I'importance des
groupes, c'est trés important), les décisions concernant les rémunéra-
tions des dirigeants?3 et le contr6le de la structure organisationnelle de
la société et/ou du groupe. Les administrateurs devraient avoir comme
principal objectif, la création de la valeur pour des actionnaires, étre
conscients de leurs responsabilités et accepter d'étre nommés seulement
Sils ont suffisamment de temps & consacrer a |'accomplissement de
leurs fonctions. De plus, un nombre non spécifié d’ entre eux devraient
étre indépendants, c'est-adire sans aucun lien d'intérét économique
avec la société ou le groupe ou avec les actionnaires de contréle drects
ou indirects.

Comme mentionné précédemment, il est plutdt fréquent en Italie que
le Président soit également CEO. Le code suggére, mais n'exige pas,
gu'il serait préférable que le Président soit seulement responsable du
travail du conseil. Si le Président est également CEO, il est recommandé
gu’ une explication soit donnée aux actionnaires dans le rapport annuel.

En dehors du Comité de rémunération, le code propose un autre
Comité chargé du contréle interne et accomplissant les fonctions de
contréle habituelles. Concernant les nominations au consell d'administra-
tion et au comité d’ audit, le code reconnait qu’il appartient normalement
a l'actionnaire de controle de proposer les noms des candidats. Si les
statuts de la société le permettent, les divers groupes d'actionnaires
peuvent également soumettre des listes de candidats. Quand il n'y a pas
de groupe d'actionnaires de référence et que le capital est largement ré-
parti, S le consal Iui-méme ne se sent pas capable d assumer un tel
réle, il est recommandé de mettre en pace un Comité ad hoc. Dans
tous les cas, les nominations devraient étre rendues publiques au moins
dix jours avant les réunions des assemblées générales des actionnaires

23 pour les rémunérations, les recommandations incluent la nomination d'un
comité ad hoc composé d’administrateurs non-dirigeants. Les rémunérations
doivent en partie étre liées aux résultats.
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et étre accompagnées de commentaires sur les qualités personnelles et
professonnelles des candidats. Selon le code, ces éléments pourraient
faciliter le vote des actionnaires ingtitutionnels. Toujours, selon le code,
la nomination de représentants des actionnaires minoritaires au comité
d audit ne devrait pas Sinterpréter comme un éémert de division et
d affaiblissement de cet organe. Les notions de majorité et de minorité
devraient disparaitre apres |'éection et le comité dans son ensemble de-
vrait travailler dans I'intérét de tous les actionnaires. En outre, les repré-
sentants des actionnaires minoritaires ne devraient pas fournir
d’information a leurs éecteurs. Le respect de ces principes depend a
I’évidence des valeurs professionnelles et morales des personnes nom-
meées au comité.

Laloi Draghi aintroduit cing nouvelles régles, en dehors de celles qui
portent sur I'information a communiquer. Selon la premiere, celui qui ac-
quiert 30 % d'une société doit procéder a une offre publique portant sur
I’ensemble des actions au méme prix. Avec les régles précédentes, ce-
lui qui avait acquis une participation permettant de prendre le contrdle
(définie pour chaque société par la Consob) devait faire une offre publi-
que pour le méme montant. La nouvelle régle facilite les changements
de contr6le pour les quelques sociétés pouvant étre contrélées en déte-
nant moins de 30 %24 du capital. Dans un pays comme I'ltalie ou beau
coup d'économistes pensent que la structure de propriété industrielle et
financiére conduit a la sclérose?® [F. Amatori, F. Brioschi 1998] de tels
changements de propriété pourraient étre les bienvenus. Il n'est pas
évident, cependant, que les offres publiques soient des instruments de
contréle efficaces. La nouvelle regle pourrait réduire les changements
de contrdle s les actionnaires détenant le contrdle souhaitent une prime
de contrble éevée laguelle serait payée également par tous les action-
naires minoritaires.

24 Que ce soit dans I’ ancien régime ou dans |le nouveau, chaque actionnaire qui
acquiert au moins2 % du capital doit en informer la Consob et |asociété.

25 personnellement, je ne partage pas cet avis : sur les 10 plus grandes sociétés
privées (¢’ est-adire non étatiques) italiennes, 3 n’ étaient pas a considérer car il
s'agissait de trés petites entreprisesil y avingt ans, et 3 avaient changé de pro-
priétaire sur ces dix derniéres années.
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La deuxieme regle confirme la limite existante de 2 % pour les parti-
cipations réciproques, un instrument important pour détenir le contréle
avec une quantité limitée de titres. Laloi Draghi, cependant, permet de
porter cette imite a 5%, Sil y a approbation de I’ assemblée générae
des actionnaires, dans I’ objectif de se rapprocher des pratiques des au-
tres pays européens (25 % en Allemagne, 10 % en France).

La troisieme regle limite a trois ans les pactes d’ actionnaires et auto-
rise leur interruption en cas d'offre publique. Comme I'indique le tableau
1, seules 29 sociétés, soit moins de 10 % de la capitalisation boursiére,
sont contrélées au moyen d’'un pacte. Dans le passé, aependant, ces
pactes ont joué un role trés important pour conserver le contrle des
Sociétés gréce a un réseau complexe de participations croisees.

La quatrieme regle renforce les droits des actionnaires minoritaires.
En particulier, il suffit de 5% du capital (un seuil tresfacile a atteindre s
quelques investisseurs institutionnels se mettent d'accord) pour entre-
prendre une action en responsabilité civile devant un tribund, a
I’encontre des administrateurs en cas de faute de gestion?6. Dans un
pays comme |'ltdie, dans lequd le systéme légal prend un temps infini
pour rendre une décision en matiere civile, cette regle pourrait ne pas
avoir une grande influence sur le systéme de gouvernance des entrepri-
ses. Un projet de loi a été déposé au Parlement pour mettre en place
des tribunaux spéciaux pour traiter les affaires des sociétés.

Le cinquieme et dernier changement facilite le recuell et la sollicita-
tion des pouvoirs afin de rendre plus facile la défense des intéréts des
actionnaires mnoritaires, permettant ains d’ accroitre — s possible — le
réle de la «prise de parole » aux dépens de celui de la « défection »
dans la gouvernance des entreprises.

5. Quidirige les sociétés ?

Etant donné le réle limité du consdl d'administration, qui contrdle
vraiment les sociétés anonymes cotées en Itaie ? Cela dépend de la

26 précédemment, il fallait une décision prise alamajorité de I’ assembl ée générale
des actionnaires. Cette régle s'applique toujours aux sociétés non cotées.
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taille. Dans les plus petites sociétés, et indépendamment des start up,
I'actionnaire de contréle est le plus souvent également CEO ou au moins
Président ; il n'a pas besoin de déléguer beaucoup de pouvoir, méme s,
la plupart des chefs d’entreprise ayant une formation technique ou
commerciale, de nombreuses petites sociétés disposent d' un drecteur
administratif. En général, ce dernier ala pleine confiance du dirigeant et
est responsable des domaines financiers, fiscaux et comptables. Quand
latalle — ou dans les rares cas ou le fondateur de I’ entreprise a des
descendants qui souhaitent conserver la propriété mais ne souhaitent
pas s impliquer dans la gestion —, ne permet pas d’ exercer un controle
total sur la société, la gestion est normalement confiée a des dirigeants
professionnels le plus souvent formés a l'intérieur de la société que I'ac-
tionnaire de contrfle connait personnellement et en qui il a toute
confiance.

Tant dans le cas de la gestion directe par I'actionnaire de controle
gue dans celui de la gestion par un dirigeant professionnel un probleme
d'agence se pose. Comme M.C. Jensen et W.H. Meckling [1976] I’ ont
écrit : « Au fur et & mesure que la part de capital détenu par le pro-
priétaire baisse, les droits a I’ appropriation des résultats liés a sa
fonction se réduisent et cela I’incite a sapproprier de plus grandes
guantités de ressources de la société sous forme d’ avantages non
pécuniaires ». Ceci pourrait signifier qu'en raison de I’'importance des
groupes qui recourent a un controle de type pyramidal reposant sur une
petite proportion de capitaux propres directs??, les colts d'agence pour-
raient étre plus éleveés quialleurs. Inversement, en raison de la concen
tration élevée de la propriété, en dehors de ces groupes, les colts
d'agence pourraient étre inférieurs. M.C. Jensen et W.H. Meckling, ce-
pendant, ne prennent pas véritablement en compte que «les aspects
non pécuniaires sont des sources d'utilité, telles que le plaisir lié a
I'exercice du pouvoir, la notoriété acquise, etc. » [G. Charreaux

27 On a estimé que pour une unité de capitaux propres possédée par le contro-
leur final, que ce soit un individu ou une famille, en 1993 on pouvait contrdler 8
unités, avec quelques exemples de levier de contréle beaucoup plus élevés. Par
exemple, la famille Agnelli a atteint 16 et M. Debenedetti 25 [F. Barca et al.
1994].
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1997, p. 434]. Tres souvent le prestige et le pouvoir peuvent étre obte-
nus en faisant des choix qui bénéficient aux parties prenantes ce qui est,
dans la plupart des cas, conforme a l'intérét a long terme de la société.
Etant donné qu’en I'ltalie les sociétés cotées sont en moyenne plus peti-
tes que celles des autres pays industriels (et qu’en conséguence les cap-
tations de profit sont plus facilement détectables), les colts d' agence
devraient étre légérement inférieurs a ce qu'ils sont dans les nations
comparables.

Quant aux dirigeants professionnels, des stock options ont été mises
en place dans un nombre croissant de sociétés y compris pour les ca-
dres intermédiaires?®, mais elles sont trop récentes pour que leur impact
sur la gouvernance des entreprises puisse étre évalué. Jusgu'a présent
les dirigeants ont eu tendance a privilégier I'intérét along terme de la so-
Ciété, ce qui pour eux a signifié le maintien de bonnes relations avec
I’ensemble ai la plupart des parties prenantes. Bien que la plupart des
théories de la gouvernance supposent qu'un équilibre entre les différen-
tes parties-prenantes ne puisse étre déterminé sur le long terme que par
les forces du marché, d'autres facteurs interviennent également. Lesre-
lations personnelles jouent un réle trés important dans la réalisation de
cet équilibre. Les dirigeants ont, en conségquence, intérét a entretenir de
bonnes relations avec les parties prenantes, en particulier les syndicats.
Cda facilite la gestion quotidienne. La capacité a créer |le consensus est
souvent considérée comme un type de capital humain qui réduit le risque
d étre remplacé et est fortement valorisée sur un marché managéria
trés étroit. Une telle attitude peut cependant étre interprétée comme un
colt d’'agence, Sl on pense que, pour entretenir de bonnes relations avec
les différentes parties prenantes, les dirigeants sont conduits a leur faire
des concessions trop importantes. Néanmoins, puisqu’'il y a habituelle-
ment un marché qui peut ére pris comme référence, les transactions
particulieres ne peuvent pas étre conclues en des termes trop éoignés
de ceux du marché. Quand une transaction s écarte de la norme du
marché, certaines caractéristiques apparemment colteuses de la tran-
saction peuvent se révéler profitables a la ciété, sur le long terme.

28 pgr exemple, dans le groupe Pirelli, 800 cadres ont recu desstock options.
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Pour donner un exemple, s les négociations d’' une entreprise avec les
syndicats (mal heureusement en Italie, il y a alafois des accords natio-
naux et par entreprise) conduisent a établir de meilleures relations hu-
maines et ainciter les ouvriers afournir davantage d’ efforts, le colt vaut
lapeine d' ére engagé s |'avantage obtenu et plus éevé que le colt lui-
méme.
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6. Les banques comme cas particulier

Comme précisé précédemment, le systeme de gouvernance des bar-
gues est, au moins pour certaines dentre elles, totalement différent de
celui des sociétés industrieles. Une particularité du systeme bancaire
itdien est gqu'une partie substantielle du capital appartient a des fonda-
tions spéciales?®. Au début de 2000, sept des neuf groupes bancaires les
plus importants (dont les actifs bancaires représentent 50 % du tota)
étaient controlés par de telles ingtitutions. Certains chercheurs et une
grande partie de I’ opinion soutiennent que les « fondations ne sont pas
des établissements de marché et ne sont pas, par consegquent, sou-
mises aux pressions de la concurrence ; d'ailleurs, puisqu'elles ne
sont pas responsables devant les actionnaires ou les créanciers fi-
nanciers mais uniguement vis-a-vis d’ elless-mémes, leurs objectifs et
leur équipe dirigeante ne visent pas a augmenter la valeur de leurs
actifs et, en conséguence, leur structure de propriété
s'accompagne d’'une perte d’efficience » [G. Inzerillo, A. Messori
2000]. La recherche conduite par D. Montanaro sur la forte implication
du consell dadministration des banques dans les relations d affaires
prouve qu'en pratique il n'en est pas aing. On pourrait objecter que le
résultat de D. Montanaro est influencé par le nombre important de
« Banche Popolari » ¢’ est-adire de coopératives ayant un nombre im-

portant d'actionnaires privés3?. Une recherche non publiée par Messori

29 Ces fondations ont été constituées au début des années 90, selon une loi de
1990 (la loi Amato), qui organisait le démembrement des caisses d'épargne ou
des réseaux bancaires nationaux en une fondation et en une société par actions,
la premiére étant propriétaire de la seconde. Parmi |les réseaux bancaires natio-
naux, seules les parts de la Banca Nazionale del Lavoro ne sont pas revenues
aux fondations, mais sont allées directement au Trésor. Avant cette réforme, les
Caisses d'épargne étaient de deux types, certaines étaient des associations de
personnes, habituellement les héritiers de ceux qui les avaient fondées et
d’ autre cooptées, d’autres avaient une origine communale (Monte de Paschi di
Siena, fondée en 1472, est la banque la plus ancienne du monde). Les prési-
dents, et souvent les administrateurs, étaient nommés par le gouvernement cen-
tral.

30 Beaucoup de ces banques ont gardé leur statut coopératif, méme lorsque les

parts ont été négociées en bourse, mais les voix restent limitées a une par per-
sonne, indépendamment du nombre de parts possédées. Le plus souvent, ces
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et al., récapitulée dans un quotidien (« 24 Ore », 22 ao(t 2000) portant
sur le consall dadministration de 457 banques locaes, pour la période
1990-99, montre que 3 administrateurs sur 10, en poste la premiére an-
née, sont restés présents au conseil sur la période entiere. Les conseils
des caisses d'épargne (ceux qui sont controlés par les fondations) sont
moins stables en cas de mauvaise performance. Les auteurs en
concluent que les fondations ne sont pas des propriétaires efficaces. In-
dépendamment du fait que dans le consail il peut y avoir des membres
dont la responsabilité différe, la mesure de stabilité retenue dans cette
étude est plutét subjective. Les mémes chiffres pourraient également
conduire a conclure que la grande mgjorité des administrateurs a chan-
gé. En outre, cette recherche ne prend pas en compte de fagcon appro-
priée dautres facteurs, comme la géographie qui, en kdie, explique
beaucoup de choses.

Selon une loi de 1999, les fondations devraient perdre le controle d-
rect, quel que soit le type de société, en 2005. G. Inzerillo et A. Messori
croient que, gréce a des actions de minorité, un groupe pourrait conser-
ver une influence dé&erminante permettant de réduire la
« contestabilité » des banques. Un réseau de participations au sein de
banques, de sociétés d assurances et de holdings financiers, qui, en
principe, devraient se concurrencer, peut limiter significativement le ca-
ractére concurrentiel du marché. En raison de I'influence des gouver-
nements locaux dans beaucoup de fondations, on pense souvent que I'in-
fluence politique pourrait s exercer via les nominations des différents
corps qui gouvernent les fondations. Cette derniere crainte n'est pas
sans fondement3?. Le probléme est de savoir si une telle influence poli-
tique peut s éendre a d autres types de sociétés et, en particulier, aux
banques dont les titres appartiennent aux fondations. L’ expérience ita-
lienne passée dans ce domaine n'a pas été satisfaisante [F.A. Grassini
1979], mais la Situation a profondément évolué. Les actionnaires minori-

banques sont dominées par les employés et ce serait trés intéressant d’ étudier
leur systéme de gouvernance.

31 par exemple, alalecture de la presse, il sSavére qu'une bataille subtile aeu lieu
pour la nomination du Président de la fondation Cariplo, qui avec 17 % est |'ac-
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taires ne sont plus des individus isolés, la presse et I'opinion publique
sont beaucoup plus actives, les partis politiques aprés «mani pulite »
sont moins puissants et plus prudents. Bien entendu, comme la nomina-
tion des adminigtrateurs implique toujours un jugement subjectif, il se
pourrait que, dans certains cas, I'affiliation mlitique soit le facteur &
terminant du choix entre des personnes ayant des compétences profes-
sionnelles semblables. Dans les sociétés entierement priveées, il en est de
méme. Fréquemment, un dirigeant est chois parce qu'il joue au golf ou
au tennis avec le CEO ou est issu de la méme école ou appartient ala
méme loge. En dautres termes, la foi de I’ Ecole de Chicago dans le
marché et |a croyance en la primauté du profit de Messori et de ses cd-
légues sont discutables. Les fondations ont des objectifs sociaux qui re-
quierent beaucoup de capitaux. Hles peuvent, donc, ére incitées a re-
chercher le revenu maximum de leurs capitaux32. Elles disposent éga-
lement de différents mécanismes qui ont éé congus pour créer une dia-
lectique interne destinée a éviter le danger de l'autoréférence [R. Pinza
1999]. D'allleurs de nombreuses fondations s adressent a des tiers spé-
cidisés pour leur confier la gestion de leurs capitaux. La loi de 1999
prescrit que, dans un proche avenir, un revenu minimum devra étre db-
tenu sur ces capitaux. Cependant, il faut reconnaitre que les fondations
sont profondément enracinées dans leur communauté locale ou leur ré-
gion. Ceci signifie que, le plus souvent, on considere les communautés
locales comme des parties prenantes, et que leurs intéréts sont défendus
par les fondations. Le probléme, comme toujours, est un probléme de
frontiere. Une derniére remarque doit étre faite concernant les fonda-
tions. Depuis qu'en Italie, aucun capitaiste financier n’existe, en raison
de lamainmise de I’ Etat sur la propriété des banques, al'heure de la pri-
vatisation, sil n'y avait pas eu les fondations, le controle des banques
aurait pu étre acquis par lesindustriels ou il aurait pu en résulter uneins-
tabilité. Dans les deux cas, les problémes de gouvernance des entrepri-
ses auraient pu étre beaucoup plus graves gu'actuellement.

tionnaire principal du groupe bancaire d'Intesa, le plusgrand en Italie ; les diffé
rentes parties ont présenté des candidats.

32 En 1999, les revenus des principales fondations se sont accrus significati-
vement. On améme |'impression qu’ elles se concurrencent sur cet objectif.
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Un probléme complétement différent dans le systéme de gouver-
nance des banques est le role tenu par la Banque d' Italie. En dehors de
la supervison qu'elle doit assurer sur toutes les banques pour garantir
leur stabilité et pour veller a ce que les administrateurs soient profes-
sonnellement qualifiés et moradement irréprochables, la Banque d'ltalie
doit approuver les fusions et les acquisitions. Le Gouverneur de la Ban-
que d'Italie a clairement pris position contre les OPA hostiles et a prati-
quement interdit au moins deux tentatives tres importantes : celle dUni-
credito contre Comit et celle de San Paolo-IMI sur Banca Di Roma. En
d'autres termes, |’ offre publique comme instrument permettant de faire
pression sur les dirigeants des entreprises a actionnariat diffus, s est vue
remplacer par le jugement de la Banque I'ltdlie. Méme s celle-ci est
une ingtitution trés qualifiée et aurdessus de tout soupgon de corruption,
il est évident que, du point de vue de la gouvernance des entreprises, il
S agit d' une approche tout afait différente.

7. Lerdbleetl'importance des parties prenantes

L’ éude des problémes de gouvernance rencontrés par les banques
et les plus grandes sociétés a mis en évidence que les différentes parties
prenantes semblent jouer un role en Itdie. Une analyse plus approfondie
montre que ce role est beaucoup moins significatif quil n'y parait. Pour
les banques, s €eles ont fourni dans le passé la mgjeure partie du finan-
cement des sociétés itdiennes quelle que soit leur talle, désormais elles
ne jouent plus ce réle principal dans les moyennes et grandes entrepri-
ses. Fin 1999, |’ endettement net envers les banques, a court et a moyen
terme, des entreprises privées de grande et moyenne tailles représentait
33 % des capitaux propres33. En Itaie, le systeéme de la banque princi-
pal n'existe pas comme en Allemagne ou au Japon. Le financement est

33 Malheureusement d'un point de vue macro-économique, sur les années
1997/99 la capacité d'autofinancement des sociétés privées italiennes de grande
et de moyenne taille représentait 1,7 fois le montant des investissements corpo-
rels. Le financement bancaire a été la plupart du temps sollicité pour financer
des investissements financiers. Une partie de ce financement pourrait cepen-
dant avoir été utilisé pour financer des petitesfiliales.
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réparti entre un grand nombre de banques dont aucune n’aintérét a étre
profondément impliquée dans le financement d'une entreprise. Pour les
sociétés de grande et moyenne tailles, les banques décident normale-
ment de financer au vu des ratios financiers et de la performance pas-
sée. Pour les préts a moyen terme financant de nouveaux investisse-
ments, les banques d'affaires considérent également les prévisons et les
garanties. Selon notre expérience personnelle, elles ont rarement la ca-
pacité de faire une évauation fondée sur aittre chose que la connais-
sance qu'elles ont acquise dans le passé sur la société. Par conséquent,
la qualité des relations personnelles entre les chefs d’ entreprise ou les
dirigeants et ceux qui décident au sein des banques est importante, tant
pour le financement des nouveaux projets d’ investissement que pour ce-
lui des phases ou la société traverse des difficultés. Les données pré-
sentées montrent cependant clairement qu’ « important » ne signifie pas
nécessairement « essentiel ». Pour construire des relations de confiance
avec les banques, les relations publiques et le fait d'éviter de fournir des
prévisons trop optimistes sont des facteurs clés, a moins, bien entendu,
gue l'entreprise ait des plans tres ambitieux ou rencontre des difficultés
trés importantes.

Au début des années 90, les banques italiennes ont éé autorisées a
prendre des participations dans le capital des sociétés de I’ ensemble des
secteurs économiques34, cette possibilité étant contrainte par des limites
imposées en matiere d’ importance de la participation maximale et de
pourcentage de leur situation nette. Quelques banques ont fait des ac-
quistions, maisil s agissait souvent de rechercher des plus-values. Dans
un passé relativement récent, un des principaux dirigeants bancaire a
fait remarquer, que comme les banques italiennes devaient esoudre
leurs problemes internes, tels que «la restructuration de procédures
désuetes et d’ organisations statiques et pléthoriques... il était illu-
soire de penser qu'elles pouvaient avoir la capacité d avoir une
politique de participations dans I’industrie » [M. Sarcingli 1997].
Aing, méme aujourd hui, I'influence des banques sur la gouvernance des

34 Auparavant, mis a part les conversions de dettes en fonds propres en cas de
crise, seules les banques d’investissement éaient autorisées a faire ce type
d’ opérations, mais, al’ exception de Mediobanca, aucune banque ne |’ avait fait.
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entreprises est plutdt limitée. 1l y a cependant, une exception impor-
tante : Mediobanca, une banque d'investissement, a joué, a partir des
années 60, un role trés important dans les principaux groupes italiens in-
dustriels privés, non seulement en assurant le réle principal dans le pla-
cement des émissions d'actions, mais auss en prenant des participations
dans le capital de certaines sociétés centrales et en organisant des syn-
dicats d'actionnaires destinés a protéger les intéréts des actionnaires de
contréle. Les avis sur le role de Mediobanca sont contrastés. Les avis
critiques [N. Andreatta 1984]3°5 soutiennent qu’elle a eu un role déter-
minant dans la sclérose des plus grandes sociétés de I'industrie italienne.
Selon les avis plus favorables, sans Mediobanca, méme les sociétés ita-
liennes les plus grandes auraient été rationalisées et auraient éé, en
conségquence, moins efficaces. En 1998, Mediobanca a joué un role im-
portant dans I’ offre publique hostile de Telecom Italia, contredisant aing
ceux qui la consdérait comme un pilier de I'« establishment ». En
2001, cependant, Mediobanca a cédé le contréle de fait de Montedison,
un des principaux conglomérats, de fagon a favoriser la réussite de
I’ offre publique hostile conduite par son ancien protégé Fiat et Electrici-
té de France. Personne ne peut dire, al’ heure actuelle, s cette prise de
contréle ains que celle précédemment mentionnée sur Telecom Itaia
par Pirdli, sont le prdude a un renforcement du pouvoir de
I'establishment itdien ou S'il s agit d’'une réponse rationnelle aux pres-
sions de la mondiaisation. Certes dans la perspective de la gouvernance
des entreprises, les activités de capital-risque et le marché financier sont
devenus beaucoup plus importants et concurrentiels, de sorte que méme
le réle de Mediobanca diminue, maisil est peu probable — et en tout cas
prématuré pour se prononcer — qu’'a l'avenir les banques aient un réle
plus important.

Les salariés sont une des parties prenantes essentielles en Italie. Les
syndicats tirent ou ont tiré probablement dans le passé, leur pouvoir de
deux sources. Au niveau des usines, les gréves se déclenchent facile-
ment. Quand la demande est forte, les syndicats peuvent obtenir des

35 Les termes d'Andreatta sont plutét durs « la solitude aristocratique de M e-
diobanca a la fin I'a transformé en un monopole, et comme tous les monopo-
les, il était destiné a devenir néfaste » (p. 210).



Franco A. Grassini 175

gains substantiels. Dans les années 90, en raison de la « concertation »,
les syndicats ont eu des revendications relativement modérées sur le
front des salaires et leur pouvoir a é&é affaibli par l'introduction des
contrats a durée déterminée et par le développement des agences de
travail temporaire. Au niveau nationa, les syndicats ont obtenu une Iégi-
dation tres favorable, principdement pour les sdariés a temps plein.
Quand un conflit concernant une grande société ne peut étre résolu au
niveau de I’entreprise, on requiert la médiation du Ministére du Travall
et, le plus souvent, les représentants de Ministére tentent d'aider les
syndicats. Il est, donc, beaucoup plus important d’ entretenir de bonnes
relations avec les syndicats, quavec les banques. Les banques sont
nombreuses et S un dirigeant n'obtient pas ce qu'il souhaite de certaines
d entre elles, il peut toujours traiter avec d autres. En revanche, il n'y a
gue trois syndicats; ausd, il est important pour une société de tenter
d entretenir de bonnes relations avec tous les syndicats. Cela ne sgnifie
pas, pour autant, qu'en Itdie la Situation soit tres proche de celle du Ja-
pon ou I’ un des objectifs des sociétés est de satisfaire les salariés. [ n'y
a pas non plus une structure duale de gouvernance des sociétés, comme
en Allemagne, ol les employés et les syndicats ont un droit de regard
sur la gestion garanti par laloi. Néanmoins, il est nécessaire, quelle que
soit la personne qui gére la société, chef d' entreprise ou dirigeant, de
trouver le bon équilibre entre les demandes des syndicats et le caractére
concurrentiel des codts.

Les fournisseurs sont des parties prenantes qui jouent un réle subs-
tantiel dans la gouvernance des entreprises de pays comme le Japon ou
I'Allemagne ou les prises de participation croisées sont fréquentes. En
Itaie, les relations clients-fournisseurs ne se font pas habituellement de
fagon impersonnelle et discrétionnaire, mais elles n'ont pas non plus un
caractére a long terme méme lorsqu’il existe des acords informels.
Puisgu'une particularité de I'ltalie est I’ existence de digtricts industriels
réunissant de nombreuses sociétés pratiquant |la méme activité, les four-
nisseurs sont souvent concentrés et la coopération et la concurrence
coexistent de fagon a permettre aux clients de choisir les meilleures of-
fres émanant d'un groupe de fournisseurs sdlectionnés. En d'autres
termes, il existe une sorte de réseau privilégié mais qui n’entretient pas
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de relations stables avec certains partenaires. Naturellement, il y a des
exceptions.

Une autre partie prenante qui doit ére considérée est I'Etat, mais
une telle analyse se situe au-dela de cet article. 11 suffit ici de dire qu’en
raison des privatisations, le role de I'Etat dans I'économie a diminué de
fagon substantielle. Non seulement les entreprises ont a traiter en com-
mun d'un certain nombre de questions oU I'Etat est impliqué (et ces
guestions sont traitées et font I’ objet d’ activités d'influence par des a-
ganisations collectives), mais les grandes entreprises doivent entretenir
des relations directes avec le gouvernement central. On rapporte que le
professeur Guido Ross, éminent spécialiste de droit des sociétés, et an-
cien Président de Consob et de Telecom, aurait dit, aprés I'OPA sau-
vage de Telecom, qu'a Rome il y avait une banque d'affaires ou on ne
parlait pas I’anglas ; il faisait clairement référence au Paazzo Chigi, la
résidence du Premier ministre.

Il est difficile de savoir s les intéréts des parties prenantes sont suf-
fisamment puissants, a I'ingtar du Japon et autrefois de I' Allemagne,
pour reléguer au second rang dans le systéme de gouvernance des e
treprises, I'objectif de maximisation de la richesse des actionnaires.
Dans le secteur financier, la maximisation de la rentabilité des fonds
propres est clairement un objectif mgjeur pour les sociétés anonymes.
Dans les autres secteurs, cet objectif semble |égérement moins impor-
tant. Dans le passé, la rigidité dans la gestion du personnel était s im-
portante qu'un certain nombre de sociétés ont fait des pertes par man-
que de flexibilité. Récemment, la Situation achangé, mais slon notre
impression personnelle, la plupart des sociétés cotées sont davantage
des « satisficers » au sens de H.A. Simon que des maximisateurs.

8. Les groupes et les entreprises familiales

Un premier aspect important dans une perspective de gouvernance
est la fréquence des groupes. Les groupes peuvent étre formels lorsqu'il
y aun holding ou une société téte de groupe. Quand un seul actionnaire
contréle un certain nombre de sociétés, on parle d un groupe informel. 11
y a quelques années, mais la situation actuelle a peu changé, 99 % des
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sociétés ayant plus de 1000 employés appartenaient a un groupe, 80 %
de celles ayant de 200 a 800 employés, environ 60 % de celles avec 100
- 200 employés et 30 % de celles avec 50-100 employés36 [F. Barca et
al. 1994b].

La structure de groupe permet au « principal » de contréler des so-
Ciétés ou la gestion est réalisée par un nombre limité d’ agents dont les
résultats peuvent étre facilement évalués et contrélés par le propriétaire
final. L'agent peut étre, dans certains cas, un membre de la famille, for-
meé pour exercer les responsabilités les plus élevées et étre le futur héri-
tier de cette unité (ce qui permet d' éviter les conflits a I’intérieur de la
famille). Parfois I'agent est un dirigeant qui, en temps voulu, peut deve-
nir actionnaire minoritaire. En d'autres termes, la structure de groupe est
une forme particuliére et probablement nouvelle de gouvernance, pas un
systéme de gouvernance contractuedl au sens de C.W. Kester [1994].
Des problemes de succession sont souvent résolus en faisant éclater le
groupe. Quand la propriété de I’ entreprise ou du groupe est divisée en
tre un nombre croissant d'héritiers, au terme d' un demi-siecle, la pro-
priété est de nouveau concentrée entre les mains de quelques héritiers
car les parts des autres auront été rachetées3’ [F. Barca et al. 19944).
Les chefs d’ entreprise italiens essaient d'éviter |es associés passifs.

De nombreuses sociétés ont des dimensions leur permettant d’ étre
cotées (sdon certaines évaluations, environ mille) mais préférent ne pas
Sintroduire en bourse en raison des contraintes de la cotation — en par-
ticulier en termes dinformation Iégale —, qui impliquent la diffuson
d'informations aux concurrents. L’ aversion envers les fluctuations du

36 Ceci signifie que la concentration industrielle est plus forte que ce que mon-
trent les statistiques officielles. Par exemple, au recensement de 1991, il n'y
avait que 239 ciétés ayant plus de 1000 employés et elles représentaient
32,5% des emplois des sociétés ayant plus de 50 salariés. En considérant les
groupes, ces chiffres sont respectivement de 281 et de 48,3 %.

37 Dans la plupart des cas, |es ressources permettant le rachat des parts des au-
tres actionnaires sont, |également ou illégalement, prélevées sur
I"autofinancement de la firme avec pour conséquence de réduire sa croissance
potentielle.
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cours des actions et une tradition d’ évasion fiscale3® condgtituent d'autres
facteurs explicatifs du faible nombre de sociétés italiennes cotées. Une
nouvelle loi a I'é&ude donnerait aux sociétés non cotées une liberté trés
importante en matiére de statuts, adaptée a leurs spécificités, ce qui ren-
drait I'introduction en bourse moins attrayante.

Puisque, comme déga dit, les sociétés cotées ne représentent qu’ une
part mineure de I'économie italienne, il est nécessaire de dire quelques
mots sur les sociétés familiaes. Celles-ci, de fait, représentent la grande
majorité des sociétés italiennes.

Deux chercheurs [C. Dematte, G. Corbetta 1992] ont montré que les
chefs d entreprises familiales pouvaient étre répartis en deux catégo-
ries. La premiére est congtituée de ceux qui préférent avoir une entre-
prise riche et prospere, ayant les moyens nécessaires a son développe-
ment, méme s cela implique une moins grande richesse familiale. La
seconde se Situe a l'oppose, soit pour citer les auteurs « famille riche et
entreprise pauvre ». Malheureusement aucune évaluation n'a é&é faite
de I'importance respective des deux catégories. Notre impression per-
sonnelle est que s dans le passé la premiére catégorie prévaait, la situa-
tion inverse domine désormais. Cette conclusion, S elle est avérée, se-
rait inquiétante pour I'avenir des entreprises familiales. Pour étre plus
optimiste, on peut gouter, toutefois, que la richesse soustraite a ces en-
treprises peut étre rénvestie en bourse ou dans d' autres types de finan-
cement, facilitant aing le développement des sociétés qui cherchent a
croitre.

9. Lemarchédes prises de controle

La plupart des théories de la gouvernance mettent I'accent sur le
réle des prises de contréle comme instrument permettant d’ aligner les
intéréts des actionnaires et ceux du management. S une prise de
contréle se produit, les dirigeants sont remplacés et, en conségquence, il
est dans leur intérét d accroitre la valeur des actions afin de réduire la

38 pour cette raison, le fait gue les auditeurs ne soient pas choisis par |es socié-
tés auditées permettrait de réduire I'évasion fiscale.
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possibilité d’ une prise de controle.

En Itdie, le marché des prises de contrdle est plutdt éroit. En outre,
le marché des entreprises en généra n'est pas important. Comme dga
mentionné, les transferts de contréle ne représentent que 2% par an.
Au début de la décennie 90, 55 % des sociétés industrielles italiennes
navait pas subi de changement de contrdle depuis leur création
[F. Barca et al. 19944]. Pourtant les changements de propriété jouent
un role essentiel pour au moins trois raisons. Premierement, le créateur
de I'entreprise, lorsgu'il vielllit39, poursuit souvent les palitiques qui ont
conduit son entreprise au succes, méme lorsquelles ne sont plus cohé-
rentes avec les changements du marché et de la technologie. Deuxie-
mement, les héritiers ne sont pas toujours auss compétents que le fon-
dateur. En outre, lorsgu’il y a plusieurs héritiers, il est souvent difficile
de s'accorder sur le successeur et la fagon de diriger la société. Troi-
sémement, S dans une économie mondidisée, la dimenson minimae
pour étre concurrentielle a tendance a croitre, il est possible que I’ ltdie
ait trop de petites entreprises. Les fusions et les acquisitions pourraient
ang devoir Simposer al’avenir.

Si nous essayons toujours de comprendre pourquoi le marché des en-
treprises est plutdt éroit, il y a encore au moins trois causes, deux so-
ciologiques et une économique :

(1) Comme dégja dit, le statut d’ entrepreneur doit son succes, en par-
ticulier dans les petites communautés, a sa dimension socide qui procure
une satisfaction non monétaire aux autodidactes ains qu'a leurs héri-
tiers. Nous avons dit égaement que les propriétaires considerent leurs
entreprises comme leursfiefs et il ne leur est pas facile de renoncer aux
satisfactions personnelles qui sont associées a cet aspect psychologique.
Dans certains cas, ces éléments de satisfaction sont moralement loua-
bles (le sentiment d avoir construit quelque chose, du travail accompli,
etc.) ; dans d'autre cas, ' est plus contestable (le plaisir de donner des
ordres).

(2) Lafaible propension a coopérer rend les fusions tres rares. Dans
la méme optique, le fait d’ étre coté implique de considérer tous les ec-
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tionnaires sur le méme plan et la prise en compte de leurs intéréts cons-
titue une forme de coopération.

(3) Un grand nombre de sociétés itdiennes n'a pas, toujours pour
des raisonsfiscales, des comptes faciles a comprendre pour lestiers. Ce
manque de transparence rend difficile I’évaluation de la société, tant du
point de vue du vendeur que de celui de |’ acheteur.

En raison de ces facteurs, les changements de propriété se produi-
sent habituellement en deux occasions. Soit I’ entreprise éprouve des dif-
ficultés et le propriétaire reconnait, ce qui n'est pas toujours le cas, qu'il
doit en abandonner la direction. Sil est suffisamment intelligent, il doit le
faire lorsqu’ elle a encore une certaine vaeur, maisil ne s agit pas, pour
les raisons sociologiques exposées précédemment, du cas le plus fré-
quent. Soit, il n'y a aucun héritier souhaitant reprendre la succession. Il y
a quelques années, sur la base d’'un échantillon d'entreprises familiales
Situées en Lombardie, 50 % d’entre dles n'avaient pas planifié la suc-
cession du dirigeant.

Conclusion : vers laconvergence ?

Au totd, il ressort clairement que la gouvernance des entreprises en
Italie differe des modéles les plus souvent étudiés, qu'ils soient anglo-
saxons, dlemand ou japonais. C'est un modele unique de gouvernance,
fondé sur I'individu, ol les considérations économiques ne dominent pas.
Bien entendu, des changements interviennent, tant dans la culture que
dans les indtitutions. Il y a un peu plus d’ entreprises qui S introduisent en
bourse. Celles qui sont dga cotées commencent a ressentir la pression
des marchés financiers. En 2001, pour la premiére fois en Italie, une as-
semblée générale d' actionnaires a rejeté une fusion parce que ces der-
niers étaient insatisfaits de la parité d’'échange proposée par le consal
d'administration et ses conseillers. Le secteur bancaire est en pleine res-
tructuration et de nouveaux hommes prennent le pouvoir. Les investis-
seurs ingtitutionnels commencent ase développer et ajouer un réle actif.

39 Selon certaines évaluations plus de 50 % des sociétés italiennes ont des Pdg
agés de plus de 60 ans.
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Un certain nombre de bonnes business schools ont été créées et un
nombre de plus en plus important d héritiers de familles d entrepreneurs
ont suivi les cours des meilleures business schools internationales. De
nouvelles régles sont en cours d'introduction. Les valeurs familiaes tra-
ditionnelles, trop étroites, disparai ssent progressivement.

Méme avec ces nouvelles tendances, et al’ exception des banques et
de certaines ingtitutions financiéres ains que de quelques grandes socié-
tés, il est peu probable que le fort individuadisme des chefs d’ entreprise
itdiens évolue a court terme. Le contrble, a caractére soit mgjoritaire,
0it minoritaire avec un actionnaire dominant, continuera a prévaoir
dans la plupart des sociétés italiennes. Les sociétés pourraient certes
adopter les regles de gouvernance du type de celles suggérées par la
bourse de Milan, pourtant a quelques exceptions pres, les différents co-
mités continueront, la plupart du temps, a se plier a la volonté du chef
d entreprise. |l est, donc, trés peu probable que les principaes caracté-
ristiques du systéme de gouvernance italien convergent vers ceux des
autres systemes.

Le probleme réd along terme est de savoir s le modele de gouver-
nance te qu'il a éé décrit peut permettre aux entreprises italiennes
dére concurrentielles dans une économie de plus en plus mondialisée.
Si I'économie italienne commence a prendre trop de retard, la conver-
gence vers les modéles qui ont réuss est plus probable. A moins quil y
ait une récession importante de I'économie américaine, le modele le plus
susceptible de simposer, dans ce scénario, serait celui de la conver-
gence vers le modele anglo-saxon. Dans un tel scénario, les fusions et
les acquisitions S imposeraient et la structure de I'économie italienne en
serait radicalement changée. En d'autres termes, e probléme se réduit &
celui des dimensions de la firme. Selon une opinion largement répandue,
il semblerait qu’une économie ne comportant pas un nombre significatif
d entreprises leaders mondiaux dans les secteurs technologiquement
avanceés ne puisse étre concurrentielle. La plupart des entreprises lea-
ders se situent dans les secteurs traditionnels. Par ailleurs, un certain
nombre d'économistes italiens pensent que les petites entreprises sont
fortement concurrentielles quel que soit le secteur ou elles se situent.
Certains croient que les digtricts industriels constituent une forme orga-
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nisationnelle permettant de réaliser des économies d'échelle et de
champ d'un nouveau type [G. Becattini 1998, A Baffigi et al. 1999).
D'autres soulignent que la petite entreprise non intégrée représente une
nouvelle fagcon de substituer le marché a la hiérarchie [F. Trau 1999].
Les marchés seraient toujours meilleurs que les hiérarchies, en particu-
lier, dans un pays caractérise par un individuaisme fort.

Indépendamment de la taille de I’ entreprise, notre opinion est que le
capital humain sera la ressource la plus rare dans le futur. Les entrepri-
ses auss bien que le systéme de gouvernance sadapteront en consé-
guence a la nécessité d'attirer les meilleurs talents et d’ obtenir d'eux les
plus grands efforts. Comme les gens différent selon les nations et que la
tradition et la culture déterminent leurs préférences, la gouvernance des
entreprises gra influencée par I’ histoire nationale, comme le montre le
cas italien. Il ed, donc, difficile de prévoir que la convergence
S imposera au niveau mondial.
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